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II.

Confidentiel

Texte révisé et approuvé
le 8 novembre 1970

PROCES~-VERBAL
DE LA QUARANTE-TROISIEME SEANCE DU COMITE DES GOUVERNFURS
DES BANQUES CENTRALES DES EBTATS MEMBRES
DE LA COMMUNAUTE ECONOMIQUE FUROPEENNE
TENUE A BALE LE SAMEDI 12 SEPTEMBRE 1970 A 14 IIEURES 30 ET
LE DIMANCHE 13 SEPTEMBRE 1970 A 10 HEURES

Sont présents: le Gouverneur de la Banque Nationale de Belgique et
Président du Comité, le baron Ansiaux, accompagné par M. de Stfycker; le
Président de la Deutsche Bundesbank, M. Klasen, accompagné par M. Emninger;
le Gouverneur de la Banque de France, M. Wormser, accompagné par . Clappier;
le Gouverneur de la Banca d'Italia, M. Carli, accompagné par M. Baffi; le
Président de la Nederlandsche Bank, M. Zijlstra, accompagné par M. Mackay;
assistent en outre le Vice-Président de la Commission des Commnautés Euro-
péennes, M. Barre, accompagné par M. Mosca, le Président du Comité des Sup~
pléants du Groupe des Dix, M. Cssola, ainsi que M. Mertens de Wilmars. Le
Secrétaire Général du Comité, M. d'Aroma, et son adjoint, M. Basccul, sont

aussi présents, ainsi que M. Rainoni.

Approbation du procés~verbal de la gquarante-deuxitme séance

Le Comité approuve & l'unanimité le proces-verbal dans le texte qui

a été distribué & tous les membres, a Bile, le 12 septembre 1970,

Mise au point de l'avis que le Comité est appelé & donner au Président Werner

Le baron Ansiaux indique, tout d'abord, que le rapport établi par le

comité d'experis fournit & la fois un avis d'ensemble et une réponse précise

aux différentes questions qui ont été posées aux Gouverneurs dans la lettre

du Président Werner et dans le questionnaire qui a détaillée cetle lettre.
I1 propose qutaprés l'expression d'un avis d'ensemble sur le rapport

des experts le Comité examine particuliérement les points suivants:
1) les options que le rapport présente dans quelques cas: il
ne s'aglit pas obligatoirement de les lever, malis de con-

nailre les points de vue & leur égard:
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2) l'attitude et les dispositions & prévoir au sujet des
études gue les experts suggérent;
3) la position & l'égard d'un processus graduel et le calen-—
drier envisageable pour ce dernier;
4) la lettre par laguelle le baron Ansiaux transmettra, au
Prégident Werner, le rapport.
Avant dtabhorder ces points particuliers, le Président donne la parole
4 M. de Strycker pour qu'il expose les résultats de la réunion des Suppléanis
des Gouverneurs, tenuc & Bruxelles lc 2 septembre 1970.

M. de Strycker fait le bref exposé suivant:

—~ Les Suppldants ont été unanimes pour rendre un hommage aux experts
IyY D 124 Xp

pour la qualiié de leur travail.

—~ Ils sont convenus & l'unanimité de recommander aux Gouverneurs
d'approuver le rapport et d'en adopter les conclusions sous réserve de deux
modifications qui sont portées dans la nouvelle page 24 qui a été distribuce.
La premidére modification, relative au point 1) des conclusions, vise & suppri-
mer une ambiguité; la seconde modification, concernant le point 4), est destli-
née & renforcer un texte qui, avec "pourrait acccmpagner", est apparu trop

neutre et trop faible,

~ Lies Suppléants recommandent aux Gouverneurs de transmetire le rap-
port avec la lettre dont le projet a été distribué, Ce projet ne fait pas
de commentaircs sur le rapport et ne reprend pas en particulier les deux
points essentiels qui ont été discutés par les Suppléants, & savoir, le ca-
lendrier pour le processus graducl qui est proposé et le choix entre les diffé-
rents types d'action possibles. Des divergences se sont fait jour sur ces
deux points et les Suppléants ont estimé qu'elles ne devaient pas 8tre trans-—
mises au Président Werner, d'autant plus que les conclusions du rapport sont
suffisamment nettes pour donner des éléments concrets au Comité Werner et au

Conseil des Communautés européennes.

—~ Les Suppléants proposent d'entamer dés &4 présent les travaux
techniques qui sont préalables & la mise en oeuvre de la concertation entre
banques centrales de fagon que celle-—ci puisse 8fre véritablement engagee des
que le Conseil aura pris une décision dans ce sens. Ils proposent que les
études concernant la question c¢) de la letire du Président Werner (harmonisa—
tion des instruments de politique monétaire) soient également commencées sang

tarder.
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Le Président remercie M. de Strycker pour son exposé. Aprés avoir

pris note de l'accord général que les Gouverneurs et M., Barre expriment &
1'égard du rapport des experts et des petites modifications proposcées par
les Suppléants, il aborde le premier des quatre points mentionnés au début,
en indiquant que trois options méritent d'@tre distinguées dans le rapport,
a4 savoir:

1) les types d'action de nature & introduire la différenciation des
marges (pages 5 et 6 du rapport);

2) les crédits que celle-ci pourrait nécessiter;

3) 1tinstauration d'un organe communautaire selonvﬁn processus qui
pourrait &tre plus rapide que celui qui est décrit & la page 18 du
rapport. ' \

Ces deux derniers points sont considérés dans l'ensemble comme prématurés et
ne sont pas discutés, A l'inverse, la premiére opiion fait 1'objet d'un long

examen qui peut &tre résumé comme suit:

~

1) Les types d'action de nature 3 introduire la différenciation des marges

Certaines divergences apparaissent & ce sujet & la fois dans les
positions des Gouverneurs et dans l'interprétation faite par ceux—ci des textes
correspondants du rapport.

Les Gouverneurs reconnaissent, dans l'ensemble, 1l'utilité d'indiquer
la solution qu'ils préférent dans la lettre de transmission du rapport au
Président Werner; mais cette solution n'est pas identique pour tous.

M. Carli rappelle que la derniére Conférence trimestrielle des Ministre:
des finances de la C.FE.E. semble avoir indiquée qu'une plus grande flexibilité
des taux de change avec les pays tiers est acceptée & condition que paralléle-
ment la Communauté s'organise sur le plan monétaire pour tendre vers des re-
lations de taux de change fixes. Il existe donc deux problémes échelonnés dans
le temps, le premier concerne le choix, pour la premi&re étape, entre une ré-
duction des marges intracommunautaires et une utilisation de toute la marge
actuellement autoriséé sur le dollar, c'est-a-dire t 1% au *lieu de hl 0,75%;
le second est relatif au développement, ad l'avenir,vers la suppression compléte
des marges intracommunautaires accompagnée peut-8tre d'un élargissement de la
marge avec le dollar. En ce qui concerne le démarrage de la premiére étape,

M. Carli est partisan de porter la marge avec le dollar de t 0,7% 2 Y% et
de maintenir les marges intracommunautaires actuelles. Il reconnait que cette
option, qui trouve sa justification dans 1'avant-dernier alinéa de la page 7

du rapport des experis, revient & proposer le statu quo; mais elle ntexclut pasg
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la fixation ultérieuremcnt dfun "niveau commnoutaire" du dollar, différent

du pair, fixation qui interviendra en fonctlion du calendrier appliqué pour

la réalisation de 1l'union économique et monétaire. M. Carli ajoute que selon
lui le point 1) des conclusions du rapport recouvre les typesd'action 1) et 3)
du chapitre V du rapport; il veul dire que queclle que soit la marge avec le
dollar au moment de la mise en place du sysiéme, les marges intracommunauntaive:

seront plus restreintes que celles qui en résulteraient normalement.

M. Ossola formule trois remarques:

- le terme différenciation employé dans le rapport des experts est trés
important car il peut couvrir une réduction absolue ou relative des
marges intracommunautaires;

— un élargissement,dans le cadre du F.M.I., des marges avec le dollar
jusqu'd ¥ 1% ne requerrait aucune formalité, sauf une notification
& 1'A M.E,

— 1'idée a déja été énoncée de combiner une augmentation de la marge
actuelle avec le dollar de & 0,75% a A 1% avec un léger rétrécissement
des marges intracommunautaires, par exemple fi1,25%.

M. Klasen se déclare en faveur du lype d'action 1) (limitation de fait
des fluctuations de cours entre les monnaies communautaires, et opposé aux
types 2 et 3). La formule 1) apparalt comme la seule possible; elle ne géne
pas les pays tiers, elle ne prive pas la Communauté de changer ultérieurement
la marge avec le dollar et méme de suivre un élargissement généraly elle
souldévera probablement des difficultés et c'est pourquoi une phase expérimen-
tale et prudente a été prévue, mais la formule 3) en souldverait aussi, sauf
i elle se résumait & maintenir le statu quo, ce qui n'aurait plus zalors aucun
sens. M. Klasen pense que les Ministres n'accepteraient pas de commencer
la premiéreétape par une augmentation de la marge avec le dollar; il ajoute
que la Deutsche Bundesbank est préte 3 s'engager dans la phase expérimentale
dés que les décisions correspondantes auront été prises, scit par exemple
dés le ler janvier 1971.

M. Zijlstra exprime une préférence pour le type d'action 3) qui, d'un
point de wvue pragmatique,présente l'avantage de laisser la méme latitude
de manoeuvre qu'actuellement,etdepermettre d'arriver plus facilement au ré-
trécissement officiel des marges intracommunautaires. Il accepterait toutefois
de commencer avec la formule 1) (réduction de fait des marges intracommunautals

M. Wormser considére que pour la Communauté la solution la plus con-
venable et la plus digne est le type d'action 2) (rétrécissement officiel des
marges intracommunautaires). Tl recomnail que si un accord sur ce dernier ne

peut &tre atteint, on pourrait envisager d'utiliser la formule l) dent la
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portée est différente mais les résultats sont comparables & ceux de la
fornmile 2). M. Wormser exprime clairement son hostilité & la solution 3)
qui. serait une mauvaise manidre de marquer une individualité de la Commu-
nauté et qui représenterait un précédent dangereux vers un élargissement
plus important des marges de fluctuation.

M. Emminger pense que le choix de la formule 3) serait en effet
probablement interprété par les opérateurs sur les marchés des changes,
par les journalisles et mé&me au sein du F.M.I, comme un avertissement
d'une attitude favorable des Six & 1'égard d'une plus grande {lexibilité
des taux de change. MWM&me si 1'on ne peut pas exclure une évolution dans
un tel sens & un stade ultérieur, il serait pou indiqué de créer une telle
impression au momeni présent. M., Emminger est partisan de commencer par
une réduction de fait des marges intracommunautaires (formule 1) pour

passer ensuite & un rétrécissement officiel (formule 2).

M. de Strycker indique que la question de la marge avec le dellax

a été volontairement laissée ouverte avec la modification de texte proposée
pour les conclusions du rapport des experts, mais que celles-ci proposent
avec sufTisamment de clarté les différentes phases du processus graduel el
de la "concertation". De plus, en se référant au texte relatif & la for-
mule 3), il ne pense pas que la situation actuelle impose une modification
de la marge avec le dollar,

M., Barre estime gue le probléme central, la fixation d'un "niveau
comminautaire'" du dollar, est un peu masqué dans les conclusions du rapport
et que le Congeil devrait essentiellement demander aux banques centrales
si elles se consideérent en mesure de changer leur systéme actuel de relations
de change.

En tant que membresdu "Groupe Werner', le baron Ansiaux et M. Clappier

attirent l'attention des Gouverneurs sur le danger de transmeitre un avis ne
comportant pas un choix précis sur les premi2res mesures a prendre. Ce choix
risque d'étre fait dans des conditions moins bonnes par le "Groupe Werner", et
de toutc maniére, 3l devra &tre fait lorsque le Conseil aura décidé d'entamer
la premiére étape de l'union économique et monétaire.

M. Carll considére qu'un tel choix représente une décision politique

qui doit 8tre prise par les Ministres.

2) Leg études & confier aux experts

Le Président envisage trois sortes dt'études:
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a) Le réseau de commnications direcies entre banques centralegs

I1 s'agit des probldmes d'ordre matériel et technique soulevés par
la "concertation" (cf. chapitre VIIL, 9, du rapport des experts). Les Gouver-
neurs décident de constituer immédiatement un groupe d'experts pour 1l'étude
de ces problémes. M. d'Aroma écrira aux banques centrales et & la Commission
pour obtenir les noms de leurs représentants et pour organiser ensuite les
réunions A& Bile. Le groupe élira lui-méme son président,et son secrétariat
sera assuré par le secrétarial du Comité des Gouverneurs,

b) L'harmonisation des instruments de politique monétaire

c) Les conditions de création et de fonctionnement d'un "Fonds"

Le Président propose que ces deux questions soient étudiées par un

second groupe d‘experts dont le mandat devra &tre établi par les Gouverneurs
d'ici leur prochaine séance.

M. Barre rappelle les études faites par le Comité monétaire sur les
instruments de politigue monétaire.

M. Klasen aimerait éviter de maltiplier les groupes d'experts. Il
estime utile d'entamer sans tarder les études sur les questions a} et b) ci-
dessus mais 1l préférerait ne pas constituer déji un groupe pour le "Fonds",

Le Prégident pense que le méme groupe d'experts qui étudiera 1'harmo-

nisation des instruments de politique monétaire pourrait ensuite se consacrer

au "Fonds".

3) Le calendrier du processus graduel envisagé

M. de Strycker rappelle que les Suppléants ont examiné cette question

et qu'ils n'ont pas proposé que les Gouverneurs indiquent des dates précises
au "Groupe Werner". Il est clair toutefois que la premi&re étape, c'est-a-
dire la "concertation" entre les banques centrales, devra commencer dés que
le Conseil 1l'aura décidé et que par conséquent il importe que les études
techniques nécessaires aient été faites.

M. Emminger déclare qu'il faut tenir compte de l'avertissement donné
par les experts au premier alinéa de la page 14 de leur rapport "Il serait
souhaitable qu'au moment de décider de la mise en oceuvre du systéme, les cours
du dollar exprimés dans chacune des monnaies commnautaires se trouvent nette-
ment & 1l'intérieur de la "bande" choisie". Il conviendrait donc de dire
qu'aprés la décision du Conseil, une décision du Comité des Gouverneurs, a
prendre dans les meilleurs délais, sera nécessaire, Il faudra d'ailleurs que
le Comité fixe des directives pour la fixation du "niveau commnautaire" du

dollar et cela demandera un certain temps,



-7 = "xi_

Le Président prend note qu'en ce qui concerne le calendrier, le Comité

est d'accord pour décider la mise en oecuvre du sysi®me dés que le Conseil se
gsera prononcé et en tenant compte de l'observation des experts qui a é1¢

rappelée ci-dessus.

4) La lettre de transmission du rapport des experts au Président Werner

Le Comité met au point un projet de la lettre que le baron Ansiaux
adressera au Président Werner., Le texte qui est joint en amnexe est distri-
bué en début de séance le dimanche matin; il est approuvé & l'unanimité par

les Gouverneurs.

IT. bis Examen du document, daté du 4 septembre 1970, sur le renforcemeni de la

coordination dans le domaine de la politique monétaire et du crédit

au cours de la premidre étape du processus d'unification

Le Président indique qu'il s'agit d'un document de travail dont

MM. Ansiaux et Clappier portent la responsabilité, bien qu'ils n'aient pu le
discuter & fond avec leurs collaborateurs; il ne sera pas intégré tel quel
dang le rapport du "Groupe Werner", mais il fournit des idées qui pourront
gtre retenues.

A ltinvitation du Président, M. Mertens de Wilmars introduit bridve-

ment le document en mettant en relief notamment les points suivants:

1) Des propositions sont faites pour dévelepper et différencier les con-
sultations qui sont déja pratiquées au sein du Comité des Gouverneurs
et du Comité monétaire.

2) Le champ d'application de ces consultations devrait &tre mieux précisé
et couvrir notamment toute mesure concernant:

la politique des taux d'intérét,

la liquidité des banques,
- les concours de caractére monétaire consentis au secteur public,

le contrdle guantitatif ou qualitatif du crédit.

t

3) Les modalités des consultations pourraient &tre améliorées d'une part
en ce qui concerne les organes (préparation des réunions du Comité des
Gouverneurs et collaboration avec le Comité monétaire); d'autre part,
en matitre de procédure, en vue notamment de renforcer l'efficacité
des résultats des consultations,

4) L'harmonisation des instruments de politique monétaire est un pro-—

cessus de longue haleine qu'il importe d'entamer d&s la premiére étape



~8 -

Aprds cet exposé, le Comité engage une discussion générale qui est

résumée comme suilts:

Le Président précise tout d'abord que lui-m8me et M., Clappier jugent

que les suggestions faites pour les procédures 4 la page 6 du document, vont
trop loin. Il en est de méme pour certaines propositions relatives au champ
d'application des consultations préalables, par exemple celles concernant
les taux d'intérét, du fait que dans ce domaine une grande rapidité de dé-
cigion est géneralemsnt nécessaire., 11 conviendrait toutefois qu'au cours
de leurs sdances, les Gouverneurs s'informent davantage qu'actuellement des
tendances, des lignes de leur politique et des genres d'action qui sont envi-
sagés. Les Gouverneurs continueraient évidemment de s'avertir & l'avance des
mesures que leursbandues centralessont sur le point de prendre.

M. Zijlstra partage les réserves exprimées par le Président au sujet
de certaines propositions du document.,

M. de Strycker considére que le document est une bonne base pour rédi-

ger certaines recommandations, notamment en ce qui concerne 1'utiliié de rendrc
les consultations plus concrétes, plus préalables et plus efficaces.

M. Klagen marque son accord de principe avec le document et ses ten—
dances générales; il estime urgent de coordonner ltactivité des banques cen-
trales de la Communauté, ce qui renforcera d'ailleurs leur autorité. Cette
coordination peut commencer sans changer les statuts et devenir trgs réelle
dans plusieurs domaines, par exemple les taux de change, les réserves ban-
caires, etc, A l'image du Conseil ceniral ou Zentralbankrat de la Bundesbank
qui jouit d'une grande antorité en Allemagne et qui n'hésite pas a critiquer
les orientations ou mesures prises en matiére de politique économique, le
Comité des Gouverneurs pourrait former, au niveau communautaire, une instance
comparable qui pourrait d'ailleurs renforcer, par ses avis, l'autorité des
banques centrales. Méme s'il s'agit d'un objectif ambitieux, il convieni de
l'avoir en téte dé&s le début.

Le Président juge 1'idée nouvelle de M. Klasen intéressante et recon-

nait que le Comité des Gouverneurs pourrait faire ce que font les banques
centrales dans leurs pays respectifs.

M. Clappier exprime quelque doute sur l'adoption de cette idée par les
autres membres du "Groupe Werner" et met en garde contre un perfecltionnisme
qui conduirait & trop proposer pour la premiere éiape.

M. Carli indique gu'entre ies banques centrales, la consultation de-
vrait porter essentiellement sur les objectifs finals et leur compatibilité

mais qu'une certaine liberté devrait &tre conseniie dans 1l'utilisation des



-9 -~

instruments de politique & condition de respecter la cohérence des objectifs
finals. BEn effet, l'unification des instruments est un probléme tres vaste
pour lequcl, par exemple, il faudrait définir le secteur public, qui varie
sensiblement selon les Etats membres, et mieux connaitre tous ses circuits
de financemeni, Il est clair, en revanche, que les banques centrales peuvent
influer sur les orientations de politique économique — c'est le sens méme
de leur indépendance ~ et qu'elles seront de plus en plus appelées i sortir
des domaines gui étaient considérés comme classiques jusqu'a présent.

M. Ossola fait observer que les consultations préalables sur les
orientations générales seront plus faciles a réaliser,.surtout au cours de
la premiére étape, que celles sur des mesures spécifiques. En effet, ce
dernier type de consultation peut porter, soit sur des mesures déja décidées
dans le cadre national - les partenaires ne foni alors que prendre acte - soit
sur des mesures qui seraient mises au point, mais cela parait difficile &
obtenir durant la premié&re étape.

M. Mosca précise que le document examiné, qui répond & une demande
du "Groupe Werner" sur les fonctions du Comité des Gouverneurs dans la pre-—
miére étape, déborde en fait cette demande. Il ajoute que le "Groupe Verner"
se propose de renoncer pour la premiére étape 3 toute limitation du caractére
préalable des consultations, et qu'il attache persomnellement & celles-ci
une grande valeur, en raison notamment de 1l'effet préventif gqu'elles peuvent
exercer., L'examen qui aurait lieu {rois fois par an sur les grandes lignes
de la politique économique et budgétaire au niveau comminautaire, sera
fait par le Conseil, mais les Gouverneurs y participeront.

M. Carli indigue qu'il attache plus d'importance au contenu des con-
sultations (elles devraient porter sur les orientations générales) qu'a leur
fréquence.

M. de Strycker partage ce point de vue mais il fait remarquer que les

changements d'orientations générales se traduisent normalement par des mesures
concrétes qu'il ne faut pas négliger. Il est donc utile que les banques cen-
trales étudient les moyens de réaliser, pour ces mesures, des consultations
tenant compte notamment des impératifs de rapidité et de secret.

M. Klasen tient & souligner que nombre de mesures concrétes ne dolvent
pas &tre prises sous 1'urgence; il signale & titre d'exemple, que la Bundesbanl
se demande acluellement s'il convient de baisser le taux Lombard et qu'un avis
du Comité des Gouverneurs & ce sujel peserait lourd sur la décision du
Zentralbankrat.

Le Président pensc que si le rapport du "Groupe Werner'" ne donne que

des principes en matiére de consuliation, les Gouverneurs pourront demander
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34 leurs collaborateurs de faire des suggestions pratiques. I1 invite
M. Mertens de Wilmars & présenter quelques idées sur le probléme voisin
de la liaison entre le Comité des Gouverneurs et le Comité monétaire, et le
role que celui-ci pourrait jouer dans la préparation des délibérations des
Gouverneurs.,

Tout en faisant remarquer que le Comité monétaire n'est pas un organe

d'action, M. Mertens de Wilmars indique les trois possibilités suivanies:

~ le Comité des Couverneurs crée un organe propre de préparation de

ses travaux; - .

—~ le Comité monétaire accepte d'orienter ses travaux vers l'action
du Comité des Gouverneurs;
- le Comité monétaire constitue en son sein un groupe de préparation

des travaux du Comité des Gouverneurs.

Malgré l'existence entre les deux Comités d'une compétence voisine
et de chevauchementis,M. Emminger, qui parle en tant que Vice-Président du
Comité monétaire, estime que ce dernier ne peut-8ire facilement congu comne
un organe de préparation des travaux des Gouverneurs. Il propose que celui-ci
s0it constitué par les représentants des banques centrales an sein du Comité
monétaire. Le groupe de ces représentants pourrait €tre quelque peu insti-
tutionnalisé, ses séances précéderaient celles du Comité des Gouverneurs
et il seraii le garant d'une bonne coordination entre ce dernier et le
Comité monétaire.

M. Clappier pense qu'il n'est pas suffisant de décharger les Gouver-—
neurs par un transfert sur les Sous-Gouverneurs. Le probléme du renforcement
et de la redéfinition des liens entre les deux Comités souléve des considéra—
tions pratiques portant notamment sur la possibilité pour le Comité des Gou-
verneurs de se réunir plus d'une fois tous les deux mois et pour une séance
qui ne serait pas limitée & quelques heures.

M. Carli partage les préoccupations pratiques de M. Clappier et re-
connait l'existence de chevauchements entre les deux Comités.

M. Mackay se demande si les services de la Commission ne pourraient
pas jouer un rdle plus actif dans la préparation des travaux du Comité des
Gouverneurs et particuliérement des consultations préalables sur les orienta-
tions générales.

Tout en reconnaissant que des documents de la Commissiocn peuvent &tire
utiles, M. Klasen préfére que la préparation des travaux des Gouverneurs soit
faite par les banques centrales, Il considére que la proposition de

M. Bmminger est pratique et que si les Sous—Gouverneurs sont trop surchargés,
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on pourrait faire appel & d'autres hauts fonctionnaires des banques centrales.
I1 ajoute qu'en vue d'en allonger la durée, les séances du Comité des Gouver—
neurs pourraient commencer le lundi matin & 10 h 45, aprés la réunion du

Conseil de la B.,R.I. et se poursuivre 1'aprés-midi.

Le Président estime cque les séances du Comité des Gouverneurs ont

lieu trop tard, le lundi aprés-midi, aprés un week-end chargé et que des change
ments pourraient &tre suggérés. En ce qui concerne la liaison enire les deux
Comités, il se demande si chaque banque centrale ne pourrait pas désigner un
fonctionnaire de rang élevé qui pourrait se trouver en permanence a Bruxelles,
rattaché ou non & la Représentation permanente de son pays. Ce¢ groupe pourrait
se réunir chaque fois que nécessaire pour travailler sur les études du Comité
des Gouverneurs et du Comité monétaire, et ses membres pourraient prendre con-
tact facilement avec les représentants des banques centrales & ces deux
Comités.,

Le Président indique que de toute maniére les Gouverneurs pourraient
demander & leurs collaborateurs d'étudier les différentes possibilités d'ac-—
tion pratiques propres & assurer une meilleure liaison entre les deux Comités,
?t & rendre efficaces les consultations préalables qui devront avoir lieu
entre les Gouverneurs a propos des orientations générales de politique et
des mesures concrétes & prendre.

M. Carli se rallic & cette dernigre suggestion du Président mais a
condition que, comme M. Klasen 1l'a demandé, le Comite des Gouverneurs garde

son autonomie et son antorité.

Gchange de vues & la veille de l'assemblée annuelle du Fonds Monétaire

-

International a Copenhague

IV. Analyse de la trente-sixidme série de documents de travail (données statis-

tiques et sommaire des événements et des mesures adoptées dans la Communauié)

A 1tinvitation du Président, M. Rainoni se limite & l'examen des ques—
tions d'importance essentielle. Il souligne que 1'inflation est plus forte
dans la Communauté gque dans les autres pays, sauf le Royaume-Uni et il se
demande pourquoi l'expansion des crédits est si rapide en Allemagne, alors
que la Bundesbank méne une politique restrictive,

M. Klasen reconnait que, malgré les mesures prises, notammenl en ma-
tiére de réserves bancaires, les crédits ont fortement augmenté. Les entre-—
prises allemandes ont en effet trouvé facilement & 1'étranger les concours

-

qu'elles ne pouvalent pas obtenir & l'intérieur. Il signale que la propension
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4 épargner a moins diminué que ne l'indique les chiffres, du fait qu'une
partie de 1l'épargne a pris d'autres formes, par exemple assurances-vie,

M, de Strycker se demande si une baisse des taux d'intér&t ne

serait pas opportune en Allemagne et ne permettrait pas, en particulier,
de réduire les entrées de capitaux que n'ont pu dissuader les mesures prises
jusqu'a présent sur la liquidité des banques,

M. Klasen précise que c'est actuellement la grande question qui est
débattue en Allemagne mais qu'elle fait apparaitre le conflit entre 1'effet
externe, la réduction de l'afflux de capitaux et l'effet interne, la relance
de l'activité., Ce conflit existe essentiellement du fait du régime de par-
faite convertibilité,

M, Mackay faii observer que les difficultés du genre qu'éprouvent
actuellement les autorités allemandes sont la raison pour laquelle on a
toujours maintenu, aux Pays-Bas, jusqu'a présent des restrictions & 1'im-
portation de capitaux, qui ne sont toutefois appliquées que lorsqu'un en~
cadrement du crédit est en vigueur. Celui-ci a toutefois 1'inconvénient de
forcer les entreprises & emprunter davantage sur le marché financier, ce
qui entraine & la fois une augmentation des taux et des souscriptions par

des étrangers.

Autres questions relevant de la compétence du Comité

Date et lieu de la prochaine séance

A moins d'événements exceptionnels et compte ftenu qu'il n'y a pas
de réunion & la B.R.I. en octobre, la prochaine séance aura lieu & Bile
le dimanche 8 novembre 1970 & 9 heures et pourra se poursuivre le lundi

aprés-midi.
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