
C o n f i d e n t i e l  

Sont pr6sen:t s : l e  Gouvernev.r de 1.a 13anq~~e Na-tionxle 
- ~ 

l e  Belgique e t  P r i s i d a n t  du ComitQ, P. Ansiaux, acconpngn8 

p n r  M. de S i r y c k e r ;  l e  PrBsident de l a  Deutsche Sundesbzi~k, 
Il .,., Bless ing ,  accoi?i-ag-ni pa r  Y. Emrninger; 1.e Gouverneur de 

l a  Banque de France,  M. Wormser, accorn~agnj  p a r  M. Clappier; 

i e  D i rec teur  Général de l a  Banca d ' I t a l i a ,  Xe B a f f i ;  l e  

Trésj.dent de 1.a Neder!!a:idsche Eaiilr,, M, Z i  jlst ra, accon-npa~;-.,é L, 

par M. hTac!rny; a s s i s t en t  e n  o u t r e  l e  Vice-Présidei7.t de 11 

Commission des Commuinaut Es l k r o p d  ennes , Pl. Fkr r e ,  a,ccompagrxé 

par 1. l o s c a ,  a in s i  que l e  P r é s i d e n t  d u  Cornit6 d e s  Su.gpl6unts 

du Groupe des  Dix, 1 Gssola .  - L e  S e c r é t a i r e  GQn6ral du Corn i t e ,  

. dtbroma, et s o n  z d j o i n t  , , 1 .  Bascoul,  s o n t  ~ ~ s s i  p r é s e n i o ,  

a i n s i  què -?A, R a i n o n i .  
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t!~~orandurn de la Commission au Conseil, du 12 f6vrier 1969: 
L7 

Conclusion d e  l'examen mené au cours des deux procédentcs  

séances f notamment modalités du mécanisme communautaire 

de coop6ration monétaire) 

3; Nise au point de l'avis du Comité , 

. < 
- <  En , prenF-t pour base le projet de l e t t r e  'a M. Rey, 

: ~ t & b i l  . . A  f i  par M. AnÇiaux, le Comité engage une longue discussion 
: , z  " 

g&+&$le. Des questions de terminologie sont tout d'abord 

:mitées afin, notamnent, d'uniformiser l e s  expressions em- 

?loyées dans la l e t t r e ,  Ainsi, l e s  déséquilibres de balance 

des paiements qui. justifieront le recours au soutien rnonFtaire 

à court terme sont définis comme ceux provenant- de d i f Î i c u l i 6 s  

accident e l l e s  ou de divergences conjoncturelles. 

Les Gouverneurs consacrent ensuite aux problémes de 

fond soulevés par le rniniorandum de la Commission,l'essentiel 

de l e u r s  échailges de vues qui peuvent être résumés autour des 

points suivant s : 

1) Soutien monoteire  à court teme . 

IQb!I, B a r r 2  et Xosca insistent sur le fait qu'à  la 

différence des sysf & m e s  internationaux d 1  aide moriGtaire, le 

soutien com~unautaire envisagé s inscrirait dans un cadre 

prédéterminé globalement et qu'il comprendrait à la fois des 

conditions générales, notamment de coordlnat;ion des o b j e c t i f s  

e t  des  p o l i t i q u e s  économiques e t  d e s  c o n d i t i o n s  part icullÊre3 

oui pourraient ê t r e  fixées pa r  un "agent". Dans un tel ~ 3 d r e ,  

Qn automatisme de l'aide se justifie et il jouerait; d'une !na- 

:ilère telle que chaque Etat membre pourrait compter sur un 

c:)ncours en cas de d i f f i c ~ l t é s  mais poarrai-l-, à l'inverse, tout 
en partageant les risques, ne pas fournir de ressources si sa 

t ~ 6 s o r û r i e  ne le l u i  p c r r n e t t a i t  yus .  

l.* i.1 C1-l Les Gouverneurs staccorden~ sur 1 que le SV'' ' 

communautaire serait incondi t ionne3_,  en ce sens que les banques 

cQ%trnles qui 1' accûic?craient, n t  inpescruient aucüne c o n d i  j on 

de politique économique au pays qui en bénéficierait. Les 



~ ~ u v e r n e u r s  est iment  que pour ê t r e  v é r i t a b l e ,  1 tautornatisme d e  

l i a i d e  monétaire d e v r a i t  concerner  h 1.a f o i s  l e  pays t i r e u r  e-L 

pays t i r é ,  e t  bien qu'avec c e r t a i n e s  nunnces,  i l s  c o n o i d k r c n t ,  

dano 1 ensemble, que le s o u t i e n  devrait 2-krc non autoxa-t ique ,  

Zn d ' a u t r e s  iermes, chaque banque c e n t r a l e  de  l n  C.E.E. pourrait, 

diune part; ,  compte r  sur urn s o u t i e n  p o u r  f a i r e  f a c e  'a. un d é f i c i t  

pssaE;er de balance d e s  paiements et; s e r a i t ,  d ' a u t r e  p z r t ,  en 

niesure d e  ne pas foum-iir  une a i d e  s i  sa propre  s i t u a t i o n  l e  

j u s t - i f i a i ' t .  De plusp l P u c t r o i  du s o u t i e n f e r a i t  l ' o b j e t  d 'une 

d6cioioll ad hoc p o u r  c?.é-l;erminer l e  montant du c r é d i t ,  sa 5iar6c 

( i l  e s t  proposé t r o i s  mois renouvelables  une f o i s ) ,  son taux 

d f i h t é r ê t ,  l a  mol?ilaie u t i l i s s e  e t  l a .  con t r ib i r t ion  fie chaqze 

bailque c e n t r a l e  à so2  financement.  Enf in ,  dès que l e  s o u t i e n  

aura é t é  oc t royé ,  l a  procédure d 'exanen de l a  ç i t u a t i o ~ i  du  

p y ç  b é n é f i c i a i r e  s e r a i t  engagée dans l e s  d i v e r s  cornit Es con- 

pétents de 1.8 Conmnauté.  

M. Ansinim suggèrc que l a  dEcis ion  ud hoc p c u r r a i t  ê t r e  

préparée p a r  un r a p p o r t  i n t r o d u c t i f  du D i r e c t e u r  C-6ndral d e  l a  

3.3.1. ( d a m  l c h y p o t h é s e  évidermefit - 06 c e l l e - c i  s e r a i t  " 1 ? a g e i ~ t u  

du mécanisme coinmunautaire) nais, qu ' e l l e  r e l ' c v e r a i t  , a i n s i  

d8ai l leu . rs  que l a  p o l i c e  du système; du Cornite d e s  Gouverneu~x 

ou mieux, peu-t-être, des Gouverneurs membres cie 1 'accord insti- 

tuant l e  ' sou t i en  comuna ,u ta i r e  à c o u r t  t e r n e .  

Le Cornite aborde e n s u i t e  l a  q u e s t i o n  de la garantie de 

\ lionne f i n  que les gouvcri~cmeizts p o u r r a i e n t  ê t r e  ugpclés à d m -  

Rer  au su j e t  du s o u t i e n  i n o n é t a i r e  à c o u r t  terme, Outre les 

problèmes de caractère l é g i s l a t i f  que sou lévera i - t  clans c e r -  

ta ins  pays c e t t e  g a r a n t i e ,  l e s  Gou.vemeurs, d m s  1' ensenble, 

Pensent qu ' : i l  e s t  p ré fé rwl î le  6e main-tenir le:; a i d e s  cour t  

kenne à l ' i n t é r i e u r  de l a  r e s p o n s a b i l i t é  des banques cent  raies. 
n ~ertnin: ' ;  Goi;vcrncv,rs e s t i m e n t ,  t o u t  cf  oi .s ,  quTavan:t Cifi met t r e  

en p l a c e  l e  m6c:tnisme commnauta i re  , l e s  gouvernements devra ien t  

nu préa lzb le  approuver l c s  proposi-i ; ibns correspo~Ciaii-l;cç de 2 . 3  

C%tî;riis:.;ioii è t; p~efi6-r-e airisi u:ie s o r t e  2s rc; :ponsxbil i t ;& p o l i -  

t ique géndra le  & l a  suite de quoi ils i n v i t e r a i e n i ;  les banques 



à i n e t t r e  au p o i n t  l e  m6canisme. Chaque banque cen- 

trtxle p o u r r a i t  a l o r s ,  e n  ce  qui c o n c e r n e  l a  g a r a n t i e  s p é c i f i q u e  

d e  bonne  f i n  d e s  c r & d i t s ,  agir en f o n c t i o n  d e  ses  s ta t -u- t s  e t  d e  

p r o p r e s  r e l a t i o n s  avec l e s  p o u v o i r s  puùl . ics ,  

Cer-tains a m b r e s  du Corni-Lié o n t  aussi m i s  en r e l i e f  

d e  p r d c i s e r  l e s  l i e n s  e t  l e s  brancheinen-Ls qu i  do iven t  

5t;re ir,s.ba,ur6s entre l e  rnéca,ni:;me cofiunu~nai~.tai-e e t  10s a u t r e s  

de c r 6 d i - t  h c o u r t  t e r m e ,  notarnirien-1; l e  rEseau de Y ; Y E ~ ~ M  

nvec l a  Banque de  E é s e r v e  Féd6rül .e  de  New York. 

Repremn'i; ume s u g g e s t i o n  de LI. Z r r m i n g e ~ ,  Il. es  U-ou.vemeurs ---- 
sont d ' a v i s  d.e inarquer l e u r  a p p a r t e n a n c e  à l a  C o n m ~ m z ~ v - t i ,  dPune 

part, en donnant ' m x  engagements  , a u  t i t r e  du s o u t  f e n  comuntiu- 

t c i r e ,  un. caract-bre  g l o b a l  ( d e s  fo r rnu les  de swaps b l l a t é r rmx  

m l t i l a t é r a l i s é e î  ' p o u r r a i e n t  ê t r e  u . t i l i s é e s )  , d l  a u t r c  par t ,  en 

concluant  un a c c o r d  pour u n e  p é r i o d e  assez l o n g u e  ( p x r  ex2:ngl-e 

t r o i s  ans).  

Les Gouveraeurs ~ ~ a c c o r d e n t  sur l e  f a i t  qu.'urî. t e l  con- 

cours & moyen t e r m e  é t a n t  eii dehors de l a  c o n p 6 t e n c e  des bailcpes 

c e n t r a l e s ,  l e u r s  o b s e r v a t i o n s  .peuvent  s e  l i m i t e r  à des i d 6 e s  

s é n é r s l e s  e t  r e p r e n d r e  l e s  vues expr i rn6es  dans  l ' a v i s  du Comité 

Yonétaire, C e r t a i n s  Gouverneurs soul ignent  cepend-an-t l C u t i 1 i t é  - 
d ' o r g a n i s e r  lraide à moyen t e r m e ,  d.ans l e  cadre du Fonds M o d -  

t a i r e ,  c e  q u i  n ' c rn~êche ra i t  pas l'action conxnunüu-kaire de 

s ' a f ' f imer ,  notaminen's dans l a  p r o c 6 d u r e  employBe o u  d a a s  1 o c t r o i  

:lu P.Fd.1. des  dont- il p0urra.i-l; a v o i r  S e s i n  pour. 

QOi~.vrir t o u t  ou p a r t i e  des cirédi.-t;s dcrnmdéç par un E t ü t  n!ëmb:re 

de l a  C.E.E, 

M, h~siau: ;  c o n c l u t  c e ~ t  exarilen 3x1- 1.e ménoritndurn 2.2 l a  

Commission au C o n s e i l  e n  d o c l a r e n t  q u e  sur l a  base  Ben  &changes  

n i e s  q u i  v i e n a e n t  à f n v o i r  i i c u ,  il modifiera e-t compi6 tc r s  

l e  p r o j e t  de  l e t t r e  ?I. M. Rey; il a d r e s s e r a  e n s u i t e  l a  n o u v e l l e  

' 'ersion h t o u s  l e s  Gouverneurs q u i  p o u r r o n t  a i m i  13-1 faire 



q u e s t i o n s  r e l e v a n t  de l a  coingStence du Comité .--. 
1) --- Travaux des  s~ip-ants du Groupe d.es 9 i x  

A l ' i n v i t a t i o n  de !il. Ansiaux, M. Ossols  f a i t  un bref' 
_CC- 

,xposE s u r  ].es c p e s t i o n s  qui r e t i e n n e n t  actuellemen-L les s.up- 

pl&an,ts. Après avo i r  s igna l é  l e  rec0ur.s aux Accords Gbn6r~mx  

dlbmprunt pour f a i r e  face au t i r a g e  du Royaume-Uni su r  l e  Fonds 

:,:onbtaire, M. Ossola i n d i q u e  qu'un p remie r  échaiiyo de v u e s  a 

EU. l i e u  au s e i n  du Groupe des Dix s u r  l e s  c r i t è r e s  d f a t t r i b u -  
r r  

(.ion des  d r o i t s  de t i r age  sp!éciaux e t  sur 1 augmei-rlation geiie.- 

ra1e e t  s6l.cctive des  c;aotes-par.ts au F,M, 1, L r i n p r e s s i u n  

,:Lnérale e s t  qutil n'y n pas  d Q o p y o s i t i o n ,  d 'une par-t, à 

l ' i d é e  qu'un beso in  de r a se rvea  a d d i t i o r m s l l e s  se  f e r a  s e n l i r  

dans les prochaines aim8es, d ' a u t r e  pa r t ,  à lv  o u v e r t u r e  6ès 

cet te  m n é e  de c?ro i t s  d-e t i rz tge spéciaux.  Un accord  n v a  pas 

ciicore é t é  a t t e i n t  c ~ z a t  aux montants mais de n o u v e l l e s  réu- 

:iions auront  l i e u  f i n  juin e t  l e s  23  e t  24 j u i l l e t .  Après  

c e s  réunions dos  suppléai : ta ,  s e  pose ra  l a  q u e s t i o n  d&l j .cz te  

de  l a  d a t e  de l a  Conférence rn in l s - t é r i e l l e  , . du Groupe d e s  Dix, 

Afin d F  ê t r e  en mesure de faire des p r o p o s i t i o n s  en temps xtile 9 

une t e l ~ l e  conférence  oev ra i t  s e ' t e n i r  avant l 'Assernbl6e i;nnuelle 

du Ibnds  l o n 6 t a i r s ,  inais e l l e  p o u r r a i t  avoi r  des conséquecces  

M. Ansieux . - indique que, compte t enu  de l ' o r d r e  di). jour 

de la si.ance d<zujourùr l iu . i  e t  de  l ? ~ s s e r n h l é e  a ,nnuel le  de  1s. 



M. Emrnin::er indique  qu'une c e r t a i n e  tendance à p a r t a g e r  

l a s  i d é e s  du N i n i s t r e  Schiller s e  développe à l a  Deutsch? 

;liindesbsnk, l i é e  notnnrncnt au f a i t  que les méthodes c l a s s i q u e s  

de t r a i t e r  les d i v e r g ~ n c e ç  pra-tiquemen-t s t ruc- t ;ure l l_es  qui  

,xistent e n t r e  pays ont échoué e t  yu9Ll  importe donc d v i n t r o -  

d u i r e ,  comme l ' a d ai1lou.m déclare récemment l e  Directeur C B n B -  

rd. du F + M . T d  p l u s  de f l e x i b i l i t d  dans les changeinerts de pa- 

r i t é .  M. Emliiinger reconnaît que 19examen de c e s  qu.est ioi~.s  de- 

vrait s e  f a i r e  tout d ' abo rd  dans L e  cadre  co~nrnana.ut;ai.re (Cofii4!6 

des  Gouverneurs GU Coni i t6  Monétaire)  d'autant quf  il est sans 

13, B a f f i  y r é c i s e  que, dans l e  r appor t  annuel de l a  

Ymca d t l t ~ a l i ü ,  Il, C'arli a m i s  en r e l i e f  l a  grande d i f f é r e n c e  

q u i  e x i s t e  e n t r e  l e s  pays  en ma'tibre de t a u x  ou de propens ioa  

b l t i n f l a t i o n  à moyen terme, II  en. résulte la n é c e s s i t é  de 

changer les p a r i t é s ,  mais comme c e s  changements s ' avèrsnt 

quasi i r r & a l i s n b l e s ,  d e s  s o l u t i o n s  a l t e r n a t i v e s  s o n t  préseil- 

t é e s  ( t a u x  de  change f l u c t u a n t s ,  é la rg issement  des  marges, pz- 

r i t é s  inobiles) parmi l e s q u e l l e s ,  ceiyt e d e r n i è r e  p a r a î t  l a  moins 

La prochaine s e a i c e  aura l i e u  à E 2 l e ,  le lundi 7 ju. i l-  

].et 1gGg & 13 heures 30, 

S e c r é t a i r e  Général 




