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PROCES--VIERBAL
DI LA QUARARNTE-~DREUXIEHE SEANCE DU COM1TI DES GOUVERNEURD
DIS BANQUES CENTRALES DES LTATS MEMBRES
DE LA COMMUNAUTE TCONOMIQUI FUROPELNNE
TENUE A BALE LE LUNDI 6 JUILLET 1970 A 13 HEURES 30

Sont présents: le Gouverneur de la Banqgue Nationale
ac Belgiogue ob Président du Comité, le baron Ansiaux, accom-
pagné par . de Strycker; le Vice-Président de la Deutsche
Rundesbank, K. Emminger; le Sous-Gouverneur de la Banque de
Irance, M. Clappier, accompasné par M. Théron; le Directcur
Général de la Banca d'Italia, M. Baffi, accompagné par
M, Masera; le Président de la Nederlandsche Bank, M. Zijlslra,
accompagné par M. Mackay; assistent en outre le Vice-Président
de la Commission des Communautés Buropdennes, M. Barre, accom-
pagné par M. Mosca, le Président du Comité des Suppléants du
Groupe des Dix, M. Ossola, ainsi gque M. Mcertens de Wilmors.
Le Secrétaire Général du Comité, M. d'Aroma, et son adjoint,

M. Bascoul, sont aussi présents, ainsi que M. Rainoni.

Approbation du procks-verbal de Ja quarantc et unitme sdéonce

Le Comité approuve & l'upanimité le proces-verbal dins
le texte qui a été communigué & tous les membres par letire du

19 juin 1970.

Avie du Comitd sur les questions poudes par le Président Wornoewr:

oo Loy

é¢chaneoe de vuces sur le conlenu de cel avis el sur 1

cn Couls duosrouns drexporis praaidd par de bopon Attty

Le Prdaidont Ffait Lout d'abord un exposé gui oot Iedis

me comme suib:



Le Président Werner a adressé au baron Ansiaux unc
jetlre, en date du 12 juin 1970, contenant trois séries de
questions sur lesguelles l'avis du Comité des Gouverncurs
st demanddé.  Cette lettre qui a été communiquée immédiate-
ment B tous les Gouverneurs a ét¢é ensuite complétée par un
document que le Comité Werner a mis au point lors de sa réu-
nion du 24 juin et gui détaille les deux premieres séries de
questions contenues dans la lettre précitée.

Le document qui est joint avec la lettre en annexe
au présent procts-verbal concerne, d'une part, la réduction
des marges pour les Ffluctuations entre lecs monnaics de la
Communauté, d'autre part, le TFonds de régularisation des
changes.

Le comité d'experts s'est réuni deux fois, le 25 juin
et le 2 juillet, et a examiné principalement le rétrécisse-
ment des marges intracommunautaires.

Les experts ont tout dtaberd conclu gqu'un régime de
change spécifique propre aux monnaies des BEtals moembres pour-
rait &tre établi au moyen d'unce monnaie communautaire unlque,
d'une unité de compte ou d'une différenciation entre les
marges applicables aux monnaies communautaires et les marges
applicables aux monnaies des pays tiers.

Les deux premiers moyens paraissent prématurés pour
la premitre étape et ils corrcspondent & lfobjectif final.
Trois méthodes peuvent &tre envisagées pour meltre cen oeuvre
la troisitme formule, & savoir:

1) une action concertée des bangues centrales

de 1la C.E.E. sur leurs marchés des changes

en vue de limiter en fait, mais non offi-

cicllement, les marges intracommunautalres;

2) un rétrdécicoument of ficicel des marges in-

tracommunantul res;
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3) un élargisscment des marges applicables au
dollar ¢l un maintien des marges intracom-

munautaires.

La premitre méthode pourrait &tre expérimentale et
pourrait étre utilisée dans unc phase préliminaire avant
ataffirmer formellement la volonté d'une réduction des
marges A ltintérieur de la Communauté (deuxitme méthodc).
Certains avantages, au moins théoriques, sont atiribués a
la troisitme méthode, notammnent le maintien de la libertd
de manocuvre des autorités monétaires des pays membres,
dans leurs rapportﬁ avec les partenaires, pour la conduite
de la politigue mondtaire. Cette méthode présente, toute-
fois, l'inconvénient de donner l'impression que la Commu-
nauté s'engage dans la voie de 1‘élargiséement des marges
de fluctuation et gu'elle abandonne ltobjectif dtun réiré-
cissement des marges intracommunautaires.

Ces tfois méthodes sont ¢éguivalentes sur le plan
technique, de sorte gue les mémes procédés d'intervention
sur les marchés des changes peuvent &lre envisagés pour ob-
tenir le résultat recherché., Ces procédés se ramencent &

deux catdégories:

— interventions en dollars & des cours con-—

certés;

- interventions en dollars et enr monnaics

communtautalres.

Les experte approfondiront ultérieurcnent cetle der-
nietre calégorie. En ce gui concerne les intcrveations en
dollars, la concertation cnire banques centrales semble Loch-
niquement réalisable et pourrail éventuellement fairve appel i
un agent Lechmique. I y wurait ticu teutcoflcin de proveiy
des regles pour le cas de désaccord dans la concertabicen, do-
saccord qui pourrail particulicrement se produlre lorique
dewsx o plutcicurs monnnicos de 1o Conmunautd e Lrouversiony

auy colations extriomes, ol gque 1a fixation du cours
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communautaire du dollar pourrait contraindre une banque cen-—
trale & déplacer le cours de sa monnaie dans un sens qui lui
est défavorable.

Les experts ont commencé d'étudier les conséquences
dfune différcenciation des marges intracommunaulaires sur les
réserves extéricures, sur les taux d'intérét, les cours de
change & terme et la politique agricole commune. Ils exami-
neront également les avantages et inconvénients d'unc réduc-—
tion progressive ou d'une suppression en une fois des marges
intracommunautaires, ainsi gue le Fonds de régularisalion
des changes pour leguel les premicrs ¢échanges de vues seront
poursuivis sur la base de notes prépardes par la Banque
Nationale de Belgique.

Au moyen de réunions hebdomadaires, jusqu'ta la fin
du mois de juillet, les experts pensent Ctre en mesure de
présenter un rapport dans les meilleurs délais,

A la suite de 1ltexposé du Président, le Comité enguge
une discussion générale dont l'essentiel est résumé ci-upres.

M. Théron indigue que des raisons pratigues ct de
simplicité expliquent la préférence accordée aux interven-—
tions harmonisées & 1'égard du dollar. Toutefois, ces in-
terventions ne présentent guere de caractere communautaire
et, malgré les problemes techniques qu'elles soulevent, les
interventions en monnaies de la C.E.I. devraient avoir licu
le plus rapidement possible.

En réponse b une question de M. Ossola, M. Théron
précise qu'tavee un rétrécissement des marges intracommuiiili-
taires, les interventions en dollars seraient toujours pou-
sibles & ltintérieur des nouvelles limites convenues ot tont
que celles—-ci ne seraicnt pas attcintes.

" M. Baffi pence qutea Taicsant apparaltre plus [réaue-
menl la Taiblesse dtune mormaic de la C.E.E. et en ndcenils
tant de temps & aulre degs dérogatlions, une réduction dess

1o~

Lirs

narecs introcoenunautaires comporbera des daigers poycho
pigques, qui seraient cependant atténucs gi la rdduction

pas Tformellce.

ntobo

U
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La troisitme mdéthode décrite par le Président, 2
savoir 1l'¢largissement des marges avec le dollar et le main-
tien des marges initracommunautaires, semble plus acceplable
4 M. Ossola. D'une part, elle est facile a abpliqucr par lcs
pays de la C.E.E., (il suffirait par exemple de notificr &
1tAccord Mondélaire Européen que les marges applicables au
dollar scront de + 1%}; dtautre part, elle laisse intacte
les possibilités actuelles de fluctuation et donc d'action
4 L'intérieur de la Communauté.

M. Emminger fait observer que la troisidtme méthode
q

svsmentionnée n'est pas identique aux deux premieéres, qui
sont en fait des variantes technigues dfune méme formule.
De toute manitre, le premier choix a faire n'est pas entre
ces trois mélhodes, mals entre les deux procédés technigques
gui permettent de les mettre en oeuvre.
On pourrait ainsi envisager pour une premicre phase
des intervontidné concertées en dollars et peut-éire, en
méme temps, un élargisscment des marges applicables au dollar.

M. 7ijlstra considetre que les Gouverneurs ne pourront

avoir une discussion utile gqu'apres avoir regu les réponscs
détaillées des experis sur toutes les questions, aussi bien de
la lettre que du document compldémentaire, posdées par le Comité
Werner. Il attire ltattention sur l'importance et le carac-
tere préalable de la question I 6 de ce dernier document, qui
concerne le choix entre une réduction progressive ou une sup-
pression en une fois des marges intracommunautaires.

Le Président indique que les deux documents réunis,

lettre el questionnaire, conbienncent l'ensemble des questions
soumises & ltavis du Comité des Gouverneurs. Le guestion-—
naire ne reprend pas ia quesbion ¢) de la letlre parce guce le
Comitd Werner a cotimd impoanible d'oblenir une réponsc Io-
pide & son sujel. Les experts cxaminent donce les questions
a) et b)), qui sont ddtailldes dans Je guestionnaire, mirie il
ent clair que la queation ) csl cosenticlle et que noun dtude

doitl &lre entreprisce dang les plus brefs délais.
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En ce qui concerne la question I 6, la suppression
en unce fois des marges intracommunautairves suppose un degrd
de convergence des politiques économiques entre les Blats
membres qui ne sera atteint que dans plusieurs années. Par
conséquent, la différenciation progressive des marges intra-—
communautaires apparait comme la seulce poscibilité si 1l'on
veut, comme le Conseil des Communautés Buropdenncs 1'a déci-
dé, que la premieére élape de rdéalisation d'une union écono-
mique et monétaire "marque un début d'individualité de la
Communauté au sein du sysbeme monétaire international™,

M. Z2ijlstra pense que ce début d'individualité pour-

rait prendre dfautres formes, par exemple celle de positions
communes des pays de la C.E.E. dans les organismes monétaires
internationaux. .

M. Barre ﬁrécise que le Conseil a fait siennes les
conclusions communcs du rapport du Comité Werner et qu'il a
demandé i celui-ci de poursuivre les travaux sur les points
gui ont fait apparaitre des divergences. Le Conseil ne s'est
pas prononcé¢ sur les mesures & metlre en oeuvre des le
ler janvier 1971, mais le début d'individualité monétaire de
la Communautdé devra étre marqué au cours de la premiere
étape de trois ans.

Tout en indiguant la petite nuance qui existe enilre

la lettre du Président Werner et le questionnaire, M. Clappier

estime que.ce dernier est une bonne basce de travail pour les

experts. Il fait remarquer que la préférence qui a étce don-

(e

née aux interventions conceriées en dollars ne doit pas faire
oublicer gu'tavec ce procédé, technigquement le plus simplce, un
régime de changes spéeifique a la Communauté ne sera pas vVEri-
tablement amorcé. Il ne pourra 1'étre que par des inlerven-
fions on momaics communautaires, qui pourraient Shre envioos
gées pour une scconde cous—élape et dont L'¢lude devra Glre
approlondicec par les cexperts. M. Clappicer partage le poinlb de

vae de M. 4ijlstra sur 1timportance de la question ¢} de 1o
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lettre dec M. Werner. Cetlte question complexe mais fondamen-
tale devrail &tre étudide par le Comité des Gouverneurs, méme
en Ltabsence de la demande du Comité Werner; son étude de-
vrait etre entreprise deés le mois d'octobre.

M. Prminger déelare que la Bundesbank attache égale-—

ment un grand intdérét & la question c). I1 reconnalt, avec
M. Zijlstra, l'importance de la question I 6, mais il pense
gu'il est plus réaliste d'envisager un processus graduel avec
au départ des interventions concertées en dollars, qui per-
mettront dfacquérir une expérience de collaboration journa-
lidre entrc bangues centrales, tres utile pour passer ensuite
aux interventions en monnaics communavtaires. Une telle dé-
marche progressive préfigurerait le régime de changes propre
4 la Communauté. Il est clair, toutefois, que si 1'indivi-
dualisation de celle-ci devait se marquer davantage & l'ave-
nir, par cxemple en se détachant de 1'influence dominante du
dollar, cela Supﬁoscrait pour les Six, & la fois des instru-~
ments perfectionnés et harmonisés, et une harmonisation de
1tévolution de leur situation monétaire et de leur balance
des paiements. 7

M. Barre attend avec intérét le rapport des experts
pour se prononcer, mais 1l aimerait qu'on attire 1l'attention
de ceux-ci sur deux guestions préliminaires. En premier licu,
quelle est la stratégie, passive ou active, que la Communauté
entend adopter & long terme & 1'égard du dollar? En second
licu, quelle serait la réponse, dispersée ou concertée, de la
Communauté en face d'un afflux massif de dollars? Les [Dtlats
membres ont-ils les instruments nécessaires, guels sont ceux
qui sont lc plus compatibles avec le bon fonctionnement du
Marchdé Commun et comment, malgré la varidété des instruments
au sein de la C.E.E., leur -ilisation pourrait &tre concer-
tée?  Les Gouverncurs, con 1faillecurs M. Carli Ltavaitl déja
demandé pour la promiere qu-otion ci-dessus, pourraicenl con—

sacrey unc odéance Lt ces problemes.
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n ce gui concerne les questions soumises & 1l'avis du
Comitd des Gouverncurs par le Comité Werner, M. Barre fait
part de quelques orientalions qu'il partage avec la Commission.

1. Ltaclion concertée des banques centrales de la Com-
mnavté sur lcurs marchés des changes devrait comporter con-
jointement des intervenlions en dollars el des interventions
en monnaies communautalres.,

2. Cette action, au dire méme des banques commerciales,
devrait étre complétée par une réduction des marges inlracom—
munauvtaires qui serait "incitative", modérée ct praogressive,
afin de ne pas soulever trop dec probleémes pour la politique des
taux dfintérat des Ftats membres.

3. Une phase préliminaire, comprenant une réduction of-
ficicuse des marges oblenue au moyen d'interventions concertdées
sur les marchés des changes, est cnvisageable; elle s'accorde-
rait dfailleurs avec 1'idée de la Commission qu'une rdéduction
pourrait &tre raisonnablement prdévue pour le ler janvier 1972,
ce délai devant permetlre aux Etats membres de retrouver pro-
gressivement leurs éguilibres fondamentaux.

4, Un rétrécissement des marges intracommunautaires,
comme 1l'ta déja dit M. Barre dans cette enceinte, n'impligue
pas la création d'un Tonds de régularisation des changes.
D'autres possibilités existent qui doivent &tre explorées ct,
de toule manitre, & la différence de ce qui a dté fait dans
le rapport du Comité Werner, un tel Fonds doit &tre distingud
d'un Fonds de réserve. A

Le Président répond aux remarques de M. Barre:

Les decux guestions préliminaires dépassent la compt-
tence des cxperts ot méme, dans une cerlaine mesurc, cclle
des banqgues centrales. 11 y a licu de penser toutelols quce

dans un avenir proche, les Ttats membres devraient faire

s,
Tace 4 un aflflux massif de dollars, les banques cenltrales Se-
raien® en mesure, méme avec deu méthodes diflérentes, de S¢

concerter ol de coordenucer lecurs actions.



- g -

Ie TFonds de régularisation des changes n'est pas in-
dispensable pour une rdéduction des marges intracommunautaires,
mais il offre d‘*autres avantages, et notamment celui de préfi-
gurcr, & travers unc gestion assurée par les Gouverneurs, un
“"Tederal Reserve Board".

M. Ossola pense que l'individualité mondtaire de la
Communaulé pourrait €tre marquée au moyen d'une réduction des
marges intracommunautaires el dtune attitude commune & 1'égard
des propositions faites en matiére de flexibilité des taux de
change. Le lien qui existe entre ces deux moyens devrait Etre
discuté par les Gouverneurs. M. Ossola ajoute qu'uhe réduction
des marges intracommunautaires dcécoulera de facto des interven-
tions concertées en dollars, car celles-—ci signifient le choix
d*une bande communautaire du dollar.

| Le Président cestime que la Communaulé ne doit pas ac-
cepter plus de flexibilité dans les taux de change el gu'en
particulier un Ttat membre ne doit pas pouvoir élargir seul la
marge de Tluctuvation applicable au dollar. De petites rdééva-
luations progressives ne peuvent pas étre exclues en pratique,
mais elles doivent 1fétre en tant que systeme, d'autant plus
qutelles sont inadéquates pour corriger des excédents de ba-
lance des paicments dus i des mouvements de capitaux et qu'en
pareil cas, elles mettraient en péril la capacité de concur-
rence des pays concernés.

M. Barrc partage l'avis que des réévaluations répétées
des monnaies de la C.E.E. poseraicnt le probléme de la capaci-
té de concurrence des Six par rapporlt aux pays tiers; clles
poseraient aussi des problbmes i 1ltintérieur de la Communauté
pour les céchanges et la concurrence.

M. Bmmincer pense gque des modifications de parite par

palicrs ne présentent pas de diffdérence par rapport & une mo-
dification cn une fois si, dans les deux cas, cllces corves-
rondent b oun ddésdéquilibre extéricur fondamental ouw & des Laux

onflation dilfdrents.
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En se référant & 1'étude des decux problemes de bage
que'souhaite M. Barre, M. de Strycker sc pose dcux questlions,
D'une part, s'agit-il dfune étude diff{dérentc de celles qui
sont couvertes par les consultalions obligatoires déciddes
par le Consecil et réaliscées au sein du Comité Mondtaire?
Dtautre parl, l'examen d'une action concertée de la Communau-~
té & 1'égzard d'un afflux de dollars, n*est-il pas queclque peu
prématuré, étant donné gu'une telle action impligue que les
Six aient déja entre eux une 'situation ¢conomique semblable?

M;_nggg rappelle que M. Carli avait déja indigqué gque
1tindividualisation & long terme de la Communautdé ne peut se
faire qu'a 1'¢égard du dollar, scule monnaie d'intervention cv
qu'il semble donc utile que les Gouverncurs préparent unc at-
titude commune. Il ajoute gqu'il y a licu de prendrc en consi-
dération la nouvelle présentation que les Itats-Unis envica-
geraient pour leur balance des paiements ct selon laquellce un
géficit, en termes de liquidités, de 4 milliards de dolluru,
correspondrait aux_fonctions de monnaie de réserve du dollar.

M. Ziijlstra pense qu'unc réponse simple pourrait Cilre

donnée a4 un afflux de dollars: demander ou ne pas demander
aux Etats-Unis 1la conversion en or.

M. Emminger fait observer gu‘tactuellement 1'Allcnugne

est le seul pays de la Communauté a faire face & un afflux
massif de dollars. Il s'agit donc d'un probleme national di
dfailleurs, en grande partie, 4 la sitvation et & la politiquc
monédtaire qui est appliquée. Les moyens dlaction gui sont
utilisés pour s'topposer aux cntrées ne touchent quc 1c sysbome
bancaire, et la Bundesbank et le gouverncment ne sont pus dis-
pocés A appliquer au seclteur non bancaire des conlrdéles gue
certains milieux allcmands souhaiteraient. Dang le ciis on dou
megures de ce type scraient envisagées par des Ttals mernres
connajssant cux aussi des alfflux de dollars, une consullalion

et unc concertation devraient s'instaurer entre les Six atin

de ne pas porter préjudice aux partenaires, Pour un it X7
tréme, on pourrait songer A un conlrdle communautaire dow -
sLenne

{lux de capitaux ou &t un rdégime spéeinl analoguce au oy



9

- 11 -

M. Baffi constate que plusicurs interventions de
membres du Comitd ont montré que la définition d'une sbra-
tégie‘oommune & 1'égard du dollar repose sur le¢ point {on-—
damental de l'harmonisation des conjonctures el des poli-
tiques au sein de la Communauté, In l'absence de celle-ci,
on pourrait avolr par exemplc certains Btats membres qui,
devant un afflux de dollars, demanderaient des conversions
en or, conversions qui pourraient avoir des conséquences
sur les Llats membres qui, en méme temps auraient besoin de

crédits.

Apres un dchange de vues sur le calendrier a pré-
volir pour les travaux des experts et des Gouverneurs sur les
guestions posées par le Comité Werner, le Comité décide cc
qui suit: '

— Les suppléants des Gouverneurs tiendront une réunion
sous la présidence de M. de Strycker, le mercredi 2 sepbembre
1970 & Bruxelles, au sitge de la Commission des Communautds
Buropéennes. Lz rdéunion commencera & 10 heures, se¢ poursui-
vra 1ltapres-midi el aura pour objet l'examen du rapport du
comité d'experts présidé par le baron Ansiaux.

- Le Comité des Gouverneurs aura sa prochaine sdéance &
Bdle, en liaison avec la réunion mensuclle de la B.R.I. ILa
séance commencera le dimanche 13 septembre & 10 heures, elle
sc poursuivra le lundi matin a 11 heures, soit apres la réu-
nion du Conseil d'administration de la B.R.I., et le lundi
apres—midi.

Avant de passer au point suivant de 1'ordre du jour,

le Président se demunde s'il ne serait pas opportun d'asso-

cier le Comité Mondtaire aux ndégociations gui vont s'ouvrir
avec le Royaume-Uni pour les questions gui releévent de sa

compélence.

y 3

Tout en précisant gue le Conseil des Communaulés Euro-

péennes conduit lui-méme les négociations, M. Barre indique
qu'il a déjh déelard, au nom de la Commigcion, que les gues-

tiong mondlalres devraient, 0lre dtudides dang Jes instances
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compétentes de la Communauté (Comité Monétaire et Comitdé des
Gouverneurs). Il faudrait demander au Conseil qu'il recueille

1tavis de ces instances.

palyse de la trente-cinguitme sdérie de documents de travail

dommées stalisticues et sommaire des ¢vénements et des me—
A g

surecs adoptées dans la Communautd)

M. Rainoni exposc bricvement, en se référant notam-

ment aux graphiques, les prindipales caractéristigues de
1'évolution récente de la conjoncture dans l'ensemble de la
Communauté. T1 fournit, pour le tableau global de la balance
des paiements de la C,E.E. et pour les mois de mai et Jjuin
1970, des estimations fondées sur les chiffres des réserves
extéricures.

Certains membres du Comité apportent guelques infor-
mations complémentaires ou présentent guelgues remarqucs sur

l'exposé de M. Rainoni et sur les documents de travail,

Autres guestions relevant de 1la compélence du Comité

Date ct lieu de la prochaine séance

La prochaine séance aura lieu selon les indications

dé ja mentiomnées plus haut.

1 "" I L VY
Le Président Le Secrdtaire Général



	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12


