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PROCES-VERDBAL
DE LA TRENTE-SEPTIEME SEANCE DU COMITE DBS GOUVERIEURS
DES BANQUES CRETRALES DTS LTATS MEMDRES
DI La COMWUNAUTE ECONOMIQUE LUROPERNNE
TENUE A BALE TLE LUNDI 9 MARS 1970 A 13 HEURES 30

Sont présents: le Gouverneur de la Bangue [laticnalce do
Belgique et Président du Comité, le baron Ansiaux, accompa;né
par #. de Strycker; le Président de la Deulsche Bundesbank,

M. Klasen, accompagné par M. Fmminger; le Gouverneur de la
Banque de IFrance, M. Wormser, accempagné par M. Clanpier; le
A ? b (&3] ok 3

Gouverneur de la Banca d'Italia, M. Carli, accompaznd par
M, Baffi; le Président de la Nederlandsche Bank, WM. Zijistra,
accompagné var le baron Mackay; assistent ecn outre le Vice-

Président de la Commission des Comnmunazutés Buropéennes, M, Barre,

L

accompasné par M, Mosca; le Président du Comité des Suppléant:
du Groupe des Dix, M. Ossola, ainsi que IM. Mertenc de Wilmars,

Président du groupe d'experts sur le systemne communautaire de

—

soutiecn monétaire & court terme. Le Sccrétaire Général du Coni-
té, M. d'Aroma, ¢t son adjoint, M. Bascoul, sont aussi présents,
ainsi gue M. Rainoni.

Le Président ouvre la scéance en souhaitant la bienvenue
4 KM, Klasen gui assiste pour la premicrce fois & une réunion du
Comitd, depuis sa nomination aux fonctions de Président de la

Deutsche Bundesbank.

Approbation du proces-verbal de la trente-sixitme sdéance

Te Précident prond note gue le Comité approuve & 1usa-

’
ISR

nimitde le proces—verbal dans la version gui a étd adressee (X
membres par une lettre du 16 {dévrier.

Ii sienale usx Gouveritears que Leur dossicr ronycrie un
brol compbe rendu 6o Ga petite rduion gui a été Lenue & Bale, Lo
9 fCvrier 1970, pour procdder ila signature de L tAccord Inntaluat

; 7 . . A . ! E . e : . - R R .
entre Tes bunques contaibes des Hiats mombiras do Lo Commonin v weo

nomigue Turopdenmoe o systeme de soubion mondtaire NLocou rio e,
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Adaptation du Rostoment intdrieur du Comitdé & la nouvelle procd-
- - - Lpoc

dure adopldée pour leg proces-—verbaux

Le Présidgng rappelle gu'en raison de la nouvelle precd-
dure comportant 1'envoi des proceés-verbaux des séances, gui a
é4¢ adoptdée par le Comité le 12 janvier 1970 ot qui a ét¢ appli-
quée pour la premitre fois avec le proces-verbal de la séance
tenue & cetle date, il est nécessaire d'adapter le Reglement in-
térieur du Comité., Il sfagit en fait d'une tres légere modifi-
cation, limitée au paragraphe 3 de l'article 6, dont la dernitre

phrase, sclon 1a proposition gui a déja été soumiser aux Gouver-

neurs, sc lirait comme suit: "I1 est cnvoyé el soumis aux membres

avant la réunion suivante; il est approuvé lors de cellce-ci et
il est signé par le président ainsi gue par le secrétaire giénd-
ral',

Le Comité marque son accord sur la modification du Re-

glement intériecur, conformément au texte ci-dessus.

Institution d'un TPonds europden de réserves (document de travail

du Président du Comitd)

Tchange de vues, & la suite de la derniere réunion trimestriclle

des Ministres des IMinances des pays de la C.E.E., sur les prozZres

203

A rdésliser en vue d'aboutir & une véritlable unicn économiocue ¢b

mondtaire au sein de la Communauté

In raison de leur complémentarité, ces deux peints de
Ltordre du jour sont examinés censemble.

Le Prdésident signale tout 'asbord qu'en plus des deux

documents (note du Gouverncur Ansiaux, du 26 {évrier 1970, sur
Le bub et la justification d'un Fonds de réserve curopfen, cb
rapport du Professcur Trifiin, de déccubre 1909, sur la creabilon
d'un Tonds europden de réserves) qui ont été cnvoyds une semalne
avant la sdance, Les Gouverncurs Lrouveront duns Jeur dosuiel
un exenplaire de la communication, en date du 4 mars, de 1@
Commiasion au Conceil au cujelt de 1L'élaboration dfun plan pat

ClLapes vers une union dcovomique ol wmondtaire, ainsi gu'un
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excmplaire de L'article de M. Carli, intitulé "Prospective
developments in internalional monctary relations", quil a étdé -
blié¢ dans le numdéro de mars 1970 de la revue anglaine "Euromoncy",
I1 est remis, en outre, aux membres du Comité, une note du Con-
seil par laguellce ce dernier a ddécidé, lors de sa session du

6 mars, "d'inviter les Présidents du Comité mondtaire, du Comi-
té des Gouverneurs des Banques Centrales, du Comité de politicue
économique & moyen terme, du Comité de politigque conjoncturclle
et du Comité de politigue budgétaire ainsi gu'un représentant

de la Commission & se réunir sous la présidence de ionsieur
Pierre Werner pour faire uvun rapport comportant uvne analyse des
Cdifférentes suggestions el permettant de dégager les options
fondamentales d'une réalisation par‘étapes de 1'Union économicue
et monétaire de la Communauté".

Avec, comme toile de fond, ces divers documcents dont
certains n'ont 66 communiqués gu'fen séance et n'ont pu, de ce
fait, etre lus par les Gouverneurs, le Comité engage une dis-
cussion générale oui fail apparaitre des différences de points
de vue portant, & la fois, sur le moment le plus opportun pour
avoir un débatl sur la question d'un Fonds de réserve curopéon,
sur. la nature, 1'utilité, les implicaticns et le moment de la
création dtun tel Fonds, ainsi que sur le rdle de ce dernier
dans la réalisation de 1l'union économigue et monétaire. Cetle

discussion peut &tre résumée comme suit.

1. Opportunité d'un échange de vues

MM. Klasen el #ijlastra estiment qu'il est prématuré de

commencer, dts 2 préscent, une étude séricuse du londs europden
de rdéuerve, ¢t qu'il serait préférable d'attendre les premiers
résultats degs Traﬁaux dv Comité des Présidoents de Comité dcd il
mentionnd, alin notamnent de micux savoir & quelle ¢lape le
Fonds devrait &tro créd.

Dans l'encenble, les aulres Gouverncurs considérent que
les bangues centrales sent particulitrement concerndes par
1tinastitulion d'un Fonds de rédserve et quco, de ce Fait, 11 con-

vienl qu'elles soient les premitres & s'y inltdéressey,  De plus,
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le Président el M, Clappier font remarquer que, dans la perspee-

tive des lravaux du Comitd¢ ad hoc, 11 leur serail utile dc con-

naltre les vues des Gouverncurs.

2. Nature et rdle du Fonds de réserve curonéen dans la

réalication de l'union économigue et monélaire de la

Communnautd

In vue d'engager le débat, M. Wormser suggtre deux

hypothtses, d'une part le Fonds constitue le couronnemcnt d'une
action entreprise pour l'unification des politigues écénomiques
et monétaires; d'autre part, il est un instrument mis en place
t61, pour accélérer et parfaire 1'unité monétaire., La plupart
des Gouverneurs marquent unc préférence pour la premibre hypo-

thease oui, comme le fait remarquer M. Zijlstra, correspond aux
A ) X b

jidées exprimées par les Chef's d'Itat ou de Gouvernement dans le
Commvuniqgué Tinal de La Haye, ("Ils sont convenus de faire exanl-
ner la possibilitd dfinstituer un Fonds de réserve européen
avguel devrait aboutir une politique économigue et moncétaire
commume. ') |

Des points de vue assez varids sont alors exprimés par
les membres du Comité.

M. de Strycker pense que sans choisir nécessairement

entre les deux hypotheéses précitées, il seralt utile d'examiner

le rdle que la mise en commun des réserves pourrait jouer dans

PN

les différents plans d'union dconomigue et monétaire qui ont &té
proposés par certains gouvernements et la Commission.

M. Carli considére qu'il scrait effectivement opportun
d'examiner, et méme de consigner dans un document compréhein-—
sible pour 1'opinion publique non experte, toutes les implica-
tions de la mise en commun des réserves. Celle-ci peut étre
envisasdée sous deux Lormes: d'une parl, les Etats membres de 1o
C UL, restent entibremenl souverains mais se mellent d'accord
pour s'oclbroyer wie assisltance additionnelle pour lagueldle 1o
création d'un Fonds ne parall pas opporiunc; dravlre part, 19
miee on commun des récervon ol réclicde en vue @'uboulir e
politigue commune de récutation de la demande plobule qul €N

eal le corollaire.
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M. Carli ajoule que, de toute manikre, un Yondce de ré-
scerve, dont la mise sur pied serailt lcechniquement aisdée, ne de-
vrait pas entrainer la création d'une nouvelle bureaucratie et
j1 exprime des doubtes sur l'utilité d'un Fonds d'égalisation
des changes comme instrument d'intégration mondétaire.

M. Barre estime gu'un tel Fonds serait utile si les pays
membres de la Communauté décident de réduire ou de supprimer
les marges de fluctuation entre leurs monnaies, mais qu'%l est
nettement différent d'un Fonds. de réserve. Ce dernier ne doit
pas &tre considéré comme une panacée et 1l doit etre 1lié aux
progres dc la coordination des politigues dconomigues et mond-
taires. Ainsi, une évolution progressive pourrait élre envisa-
gée, commengant par la gestion en commun, d'abord, de cerbains
instruments de réscrve (par exemple les droits de tirage spé-
ciaux), puls de toutes les réserves pour passer ensuite & une
fusion partielle, et enfin totale des réserves. Ceo dernter
stade correspondrait & une sorte de systeme Tédéral gqui gdrerait
l'ensemble de la masse monétaire de la Communauté dans sces aspects
tent internes qutexternes.

Le Président partage les vues de M. Barrce et considere
que 1'objectifl final doit délerminer 1ltattitude & 1'égard du
Fonds de réserve et sa nature. Favorable & un Fonds dont 1'ob-
jectil final est une organisation monétaire europdéenne dc type
fédéral, il pense qu'en atltendant d'aboutir & celle-ci, la coopdé-
ration monétaire pourrait se développer avantageusement avec un
Fonds qui interviendrait dans le cas d'une réduction ou d'une
suppression des marges de {luctuation entre les monnaies des
Six, ou qgui assurerait une gestion commune du soubien mondétairve
4 court terme el peul-8tre méwe du concours {inancier & moycn
terne.,

M, Jinminzer souligne la ndécessité d'étudier toutes les

wnplications de Lu misc en comuun des rdédserves, co gul revienl
au Tond O d¢finir celle—ci. Aingl, par excmple, 1'utilicotion
d'un Tonds comme Fonds dtdgalisation des chunges supposce prealo-

hlLement 1 cximer de L'ubiditd ol duosement addgnal de Lo veduclbion
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ou de la suppression des marges de {luctuation., Un tcl éxamun
a déjh ¢té entomé au sein du Comité Monétaire mais 1l scrait bon
de faire le poinl sur cetite question.

Dans une ¢volution par étapes, le Fonds de réserve pour-
rait se traduire au début, soit par un transfert dfune partic ou
de certaines réscrves & un Agent, par exemple la B.R.I., ou &
un organisme communautaire, soit par le maintien dans les bangues
centrales des réserves dont une partie serait affectée & certains
usages. Un Fonds de ce type pourrait représenter un développe-
ment graduel des concours mutuels tant & court terme qu'h moycen
terme, el scn accts pour les membres serait progreséivement élar-
gi et rendu plus automatigue. :

Le Président conclut la discussion générale en faisant
les remarqgues sulvantes:

-~ la question du Fonds de réserve européen serda remise
& 1'ordre du jour de la prochaine séance du Comité, gui aura licu
en avril afin de répondre au voeu des Gouverneurs et de permettre
a MM. Ansiaux et Clappicer de donner des inforﬁations sur les pre-
miers travaux du Comité ad hoc créé par une décision du Conseil
du 6 mars, dont un exemplaire a ¢été remis aux Gouverneurs;

—~ conformément & la demande de M. Carli et & 1l'aide d'un
document de travail gu'il zdressera aux membres du Comité, la
réunion d'avril comportera également & 1'ordre du jour la ques-
tion de l'unification des législations bancaires au sein de la

Communauté.

Systtme communautaire de soutien monétaire & court terme:

~ Communication anx pays membres de 1'Accord Mondtaire TFurovnden
(bilatéral concertd) ol des Accords de la Survedllonce Fulli-
latdr

~ It

- Complabilisation dans lco tablean "Réserves exbdéricuren' des

documents de Lravail du Comitd

v

Les Gouverncurs miarquent leur accord sur le Lexbte deo 1o
note du Secrdtaire Gondérul du Comitd, qui expose les problomes
et les solutions & prévoir dans ces deux domaines, Le texto,
ol col lu on sdance, east joint en annexce du précent prochs-

verbal.,
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- Diffusion den textes (Acte final, Accord el annexnen)

M. d'Aroma rappelle, en outre, gue conformément aux

ententes établics, la diffusion des documents mentionnds ci-
dessus n'a porté gque sur le texte de 1l'Accord et n'a pas été
faite d'unec manibre systématique. Les demandes gui ont été
adressées, soit aupriés des services de la Commission des Commu-—
nauté¢s Turopdennes, soit auprdés du secrétariat du Comité, éma-
naient généralement d'orgsnismes européens, comme la Fédération
Bancaire de la C.E.E, ou la‘Banque FTuropéenne d'Investissement,
ou de missions d'Btats aupres des Communautés Européennes a

Bruxelles.

Analyae de la trente—troisibme série de documents de travail

’

(donnces statigsitigues el sommairce des événements el des mesures

, ,
adoplces dons la Communauts

M. Carli fournil tout d'abord les indications suivantes
sur la situation de 1l'Italie,

Malgré ltaccroiscement scnsible des importatiouns, qui
s'est produit en compensation des pertes de production dues
aux greves de ltautomne, les autorités ont estimé souhaitable
de ne pas interrompre le processus de l'intégration de 1'écono-
mic italienne dans le monde et, eon conséguence, elles ne se sont
pas engagées dans une politique'protectionniste.

Toutefois, en vue de ralentir les sorties de capitaux,
quelgues mesures ont été prises; il s'agit de la réduction des
ddlais de paiement & L'importalion et & l'exportation, du con-
tro6le de la position au comptant et & terme des bangues & 1'¢-
gard de 1'étranger, dont 1'équilibre est requis, ¢t de la con-
centration de 1a converasion des billets & la Banca dfItalin.

Le déficit de ia balance des paiements, gqui réculte
ecasentiellement d'une rdduction de 1l'excédent des transaclions
courantes et des exporbations de capitaux, est couvert par les
récerves officiclles, Lo surplus de la position extdricurce desn
bangues commerciulen, certaines opératicns de cerddit 2 moyen ol

,
5

A Long terwe »lalicdes o ldhranger par des anslilelions de crodit
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mobilier, et des tirages sur les swaps avec la Bangue de Réuerve
Fédérale de Mew York, dont le montant pourrait &tre porté pro-
chainement de 1 & 1,5 milliard de dollars. Diverseé raisons
expliquent gque 1'Italie n'a pas envisagé, jusqu'a présent, de
recourir au systiome de soutien monétaire & court terme de la
C.E.I. }

En sc référant & ltaugmentation du taux d'escompte offi-
ciel décidée ces tout dernicrs jours en Allemagne et en Italie,

le Gouverneur Ansiaux, en sa qualité de Président du Comité, se

demande si, compbte tenu de l'esprit géndéral de coopération qui a
ét¢ particulitrement mis en relief au cours des derniers mois
par les autorités politiques des pays de la C.E.E., i1l ne serait
pas souhaitable que les banques centrales améliorent entre clles
les consultations et la coordination de leurs actions.

Malgré les difficultés pratigues, M. Klascn s'associe

£

4 ce souhait et fait part des raisons gqui ont emp@cheé gue le

v

dernier reltvement du taux d'escompte ne soit décidé qu'apres
la réunion du Comité des Gouverneurs.

M. Clappier signale que les délégations allemande et ita-

lienne avaicnt informé le Comité Mondtaire de 1'éventualité d'un
tel relevement.

A 1'invitation du Président, M. Rainoni expose brieve-

ment les principales caractéristiques de la conjoncture dans
la Communauté. Tl commente un graphigue sur le mouvement, de-
puis le ddbut de 1968, des taux d'intérét a court et 3 long
terme, en vigueur dans lcs pays de la C.E.E. et aux Etats-Unic,
ainsi que deux tableaux sur le commerce extéricur de la Cominu-
nauté. Ces derniers comportent en particulier des prévisions
pour 1970 porlant pour chague pays membre tant sur le commerce
intracommunavtaire que sur les échanges avec les pays tieros,

A la suite de diverses questions, MM, Klusen et i cer

indiquent que les tendances inflationnistes sont particulicraient
Tortes actuellement en Allemagne, malgré les mesuresn SOVeIes
prises en matibre de liguiditds (les bangues ont un cocf{ieienl

r

¥ o Tty N P . e . ~ N by "‘.‘ -
de Liguiditd gui est Lombd au toux extofnoment bas de D oa Uy ol

situalion joreis vue jusqgu'd prdéeent, leurs contingentus de
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récscompte sont pratiquement entitrement utilisés), mesures qui
vienment d'étre renforcées avec la hausse du taux d'cescomple cf.
1'application d'un coefficient de réserves obligatoires de 304
sur l'augmentation des engagements des bangues & 1'égard de

1'étranger.

Autres questicns relevant de la compétence du Comité

Date et lieu de la prochaine séance

La prochaine séance aura lieu & Bile le lundi 13 avril
1970 & 13 heures 30. Il esl entendu qu'elle ne comportera pas
les documents de travail habituels et qu'elle représentera
essentiellement une réunion d'information concernant notamment
les travaux du Comité ad hoc, crdé par la décision du Conseil

du 6 mars 1970,

\”/szl’ﬁ/f__/r ) L::a’\"‘“\.«7
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Président Secrétaire Général
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