
Sont  p r 6 s e n t s :  l e  Gouverneur de  l a  Ranqde N a t i o n a l e  de B e l g i q u e  e t  

P r 6 s i d e n t  du Comit6, l e  baron Ansiaux,  accompagn6 p a r  14. de S t r y c k e r ;  l e  

P r d s i d e n t  de l a  Deutsche Fundesbank, M. K l a s e n ,  accornpagn6 p a r  14. E m m i i ~ g e ~ ;  

l e  Sou:;-Gou-{erncur de l a  Ranque de F r a n c e ,  M. C l a p p i e r ,  accoxpn.gn6 p a r  

M. Thkron; 1 e  D i r e c t e u r  GSndral de l a  Hanca dl I ta l ia ,  M. Uaffi, accoinpagrl6 

p a r  Id. Masera;  l e  P r S s i d e n t  de  la  Neder landsche Bank, M. Zij lstra,  accornpa- 

gn6 par  l e  comte van den Bosch; a s s i s t e n t  e n  o u t r e  l e  D i r e c t e u r  Gkn4ral  dcs 

Affs i res  6cor:omiques et f i n a n c i g r e s  de  l a  Conmission d e s  C . = ; ~ ~ ~ ~ u u a v . . t ~ s  mro- 

p&ennes ,  M, blor;ca, e t  l e  PrGs iden t  du Corriit6 d e s  S U ~ ~ ~ Q E ~ ~ ~ S  du Croupo des 

Dix,  M. Ocsola., Le S e c r s t a i r e  Gkndml  d-u Comiti?, M. dtAroma, e t  son adjoint, 

. Bascoul ,  s o n t  a u s s i  p r G s e n t s ,  a i n s i  yue M. R2inoni.. 

&yrobat ion - du uroc&s-verba l  d e  l a  qnnrante- t rois ibme - seance 

M. dlArorna prochde & la L e c t u r e  d e s  l & g k r e s  rnodifics-Lions de t e x t e  

qui  o n t  k t 6  demand6es p a r  c e r ' t a i n s  membres du Cornit6 pour  des in te rven1 ; ions  

r e p r o d u i t e s  dans l e s  pages  4,  5 e t  1 2  du p r o j e t  dc  p roc&s-verba l ,  Compte 

term de c e s  m o d i f i c a t i o n s ,  q u i  s e r o n t  i n s 6 r e e s  d a m  l e  texte  d G f i n i t . i f ,  l e -  

q u e l  s e r a  envoy4 B t o u s  I.es membres, le Cornit6 apgrouve B lqunanimit@ le 

procks -verba l  de la q u a r a n t e - t r o i s i k m e  s6ance .  

11, Echange de  vues  cur  l e  r a p p o r t  a u  C o n s e i l  e t  & la Commission c o n c e r n m t  l a  
.- 

r6a l i sa .L ion  par Stapes  dc l ' u n i o n  6conomique e t  mo:ldtaire dans l a  Cormlnautd - - -- 

Le P r 6 s i d e n t  --- ouvre  l a  d i s c u s s i o n  e n  i n d i q u a n t  cp~'8 son  a v i s ,  il 

ex.i.st;e d e s  d i f i ' d r e n c e s  assez s e n s i b l e ~  e n t r e  le r a p p o r t  du "Gro:~pe Werner" 

e t  l e s  p r o p o s i t i c r . s  de l a  Cornmi.ssion a u  C o n s o i l  e n  d a t e  du 29 oc tob re  1970. 



M. Iiai'fi p r6sente  I.es remarques sui vantes :  

- Le r appor t  du ItGroupe Werricr'v accordc t rop d'  importance aux 

aspec-Ls moiz6tai.l-es (1 '  1talie a i'ait I . 'exp&rience d c s  l i rn i t e s  de la  poli-L i.que 

dans ce domaine); il ne scmblc pas cons idd re r  qac s i  l c s  rnarchds nati.onaux 

du t r a v s i l  r e s t c n t  autonornes,des . tensions s e  crde~:ont,notam~nen-t dans l t d v o l u -  

t ion  des  s a l a i r e s  e.t e n i r a l n e r o n t  u n  cl6f'aut dl harmonisat ion d s s  revenus q i i  

rendra  impossible  l ' a t t e i n t e  des  b u t s  fix.ks.  

- Le rappor t  a  t r o p  .lendance 2 ddf ' in i r  l e s  elements c o n s t i  t uan t s  

de l a  s t r a t d g i e  commune, a l o r s  qu' i l  vaudra i t  mieux, pour a t t e i n d r e  l e s  objec- 

t i f s  a r r g t 4 s  en  c o m n ,  l a i s s e r  p lus  de l i b e r t 6  aux a u t o r i t 6 s  n a t i o n a l e s  

dans l l u t i l i s a t i o n  de l e u r s  ins t ruments .  En o u t r e ,  l a  s t r a t6g i . e  commune s e  

rd fk re  pr incipalement  aux t a u x  dl in t :~r^e t ,  t a n d i s  qul en 1.tali.e on considGre 

quf il vaut  lnieux rnsttre l l a c c e n t  s u r  l e s  rnouvernents de la masse moni. Laire. 

- Pour la  premigre & t a p e ,  il n 'apparaf  t pas  n6cessa i r e  de d i s p o s e r  

d 'un  Fonds, e t  p a r t a n t  d ' u n  Agent, mzrne s i  la  d i f f d r e n c i a t i o n  des  marges 

intracornmunautaires n e s t  pas  obtenue , comtne l e  soul-lai t e r a i t  l a  Banca dl L'ialia,  
+ 

par  un klargissernent j u squ1k  - 1% de  1.a rnarge avec  l e  d o l l a r ,  mais pa r  une 

l i m i t a t i o n  uos f l u c t u a t i o n s  rles cours  des  monnaics commma,utaires. 

En rdponse aux remarques de M, B a f f i ,  le Pr6s iden t :  

- r n p p e l l e  que l e  r appor t  clu. "G~oupe Werner" r e s p e c t e  le parallc5lisrnc 

e n t r e  les a s p e c t s  6conomiq~los e t  l e s  a s p e c t s  r n o n 8 t a i . r ~ ~  e t  qu' il pri ic ise  notammnt 

que"114volut ion des  reveilus dans  l e s  d i f f d r e n t s  pays rnembres s e r a  s u i v i e  e t  d i s m  

t e e  au niveau cornmunau t a i r e  ave c  l a  p a r t i c i p a t i o n  des  p a r t e n a i  r e  s sociaux" ; 

- ind ique  que l t i m p o r t a n c e  a t t a c h Q e  p a r  c e r t a i n s  2, l l h a r m o n i s a t i o n  

des  ins t ruments  de la p o l i t i q u e  monktaire s'exp1iqv.e p a r  le f a i t  que dans 

1' 6 tape  f i n a l e ,  avec une l i b e r t 8  comp1kl;e au s e i n  de la Coinn~naut4 d e s  msuve- 

rnents de cap i t aux  2 cour t  e t  B long  terme, unc t e l l e  harmonisat ion s e r a  n6- 

c e s s a i r e  e t  mErne, dans une l a r g e  mesure, o b l i g a t o i r e ;  

- f a i t  ohserver  qu'5 llexernple du r appor t  qui donne l e s  r a i s o n s  de s a  

p o s i t i o n  en f aveu r  d T u n  Fonds e t  d ' un  agent;, ceux qui  sont  p l u t 8 t  d6favorable:: 

2 ces  d e r n i e r s  dev ra i en t  davantage e x p l i c i t e r  leur poin t  de vue. 

M. Z i j l c t r a  dec l a re  q-ue l e  r appor t  du "Groupe Werner" e s t  important  

e t  d l u n  grand in-LGrSt rnais que s u r  le plan  des d@ci.si.ons politiques & prcndre ,  

l e s  p ropos i t i ons  de l a  Conmission c o n s t i t u e n t  main-Lenan,t l e  document fondmen- 

a .  I1 p a r t a p  I.cs i d6es  expr imdes  p a r  M. Baf'fi s u r  l ' impor tance  des  !n@uve- 

rnents de l a  masse ~nonk ta i r e ,  s u r  le Ii'onds e.t SUP ].a preference pour d.i .f ' ldrcnci+. 



l e s  margcs intracornn~unautaires  au moyen d 'un  6largissernent de l a  rnarge avec 

l e  d o l l a r .  

M. Clappiel- pense, comn~e M. Z i  jlstra, q-ae l e s  proposition:; de  l a  

Commission doivent  main-Lenani Q- t re  k tud ides  p a r  l e s  gouvernements el; que 

l a  p u b l i c a t i o n  recente  e n  rend d i f f i c i l e  une discusr,ion immkdiaie el; appr'o- 

fondie p a r  l e s  Gouverneurs, IJ. sou l igne  cpe ces de rn i e rv  ne sont  pas  le:: 

s e u l s  & avoxr  des a v i s  d l v e r g e n t s  s u r  l c s  p r o p o s i t i o n s  de la  Comj.ssjon 

e t  par . t icul i6rement  s u r  l e s  d i f fCrences  q u ' e l l e s  p rksen ten t  pas  r a p p o r t  au 

document du "Groupe Werner". En e f ' f e t ,  s e l o n  l e s  journaux, ces  difr6renc:es 

sont  grandes,  i n s i g r i i f i a n t e s  ou insuf ' f ' i san tes ,  

M. Klasen ddc la re  que s ' i l  accepte  pleinement l e  r appor t  du 

"Groupe Werner", il ne peut en f a i r e  a u t a n t  des  p r o p o s i t i o n s  . de  l a  Commission. 

En e f f e t ,  c e l l e s - c i  fon t  appa ray t r e  des  d i f f h r e ~ l c e s  s e n s i b l e s  p a r  r appor t  au 

premier document e t  soulbvent a u s s i  des  problbmss pn r t i c> . i l i e r s  en ce qui 

concerne l e  sta1;ut; de Is Bundesbank. I1 es t ime q u ' i l  fauclrai t  s a v o i r  d'abord. 

8. qyoi a r r i v e r o n t  l e s  d i scuss ions  e n t r e  l e s  gouvernemenkavant de pouvoir  

s l e n g a g c r  e t  de pouvoir notamment s e  prononcer  s u r  l e s  ques t ions  contcnues 

dans l e s  p o i n t s  IIT e t  I V  de l ' o r d r e  du jour .  M. Klasen propose donc d 'a jour-  

ner ltexa.roen de ces quest ions.  

M. Ossola r e t i r e  l ' i rnpress ion  que ; '416ncnt monstairc  est dorninant 

dans l e s  deux docu~nents. La Commission i n d i q ~ e  par  exemple q u l " e l l e  a t t a c h e  

une importance p a r t l ~ l ~ l i k r e  ii la p o s i t i o n  exprim6e dans l e  rzppor t  au  s u j e t  

de l a  r educ t ion  progress ive  des  niarges de f l u c t u a t i o n  des  cuurs  e n t r c  l e s  

monnaies des  pays membres", a l o r s  qu'une t e l l e  mcsure cs t  consid6r6e e n l t a l i e  

cornme un pas symbolique au-del8 duq lo l  on ne d e v r a i t  s t  e n g ~ ~ g e r  que s i  l a  coosdi- 

n a t i o n  des  p o l i t i q u e s  kconomiques e s t  me i l l eu re .  O r ,  2 c e t  e f f e t ,  l e s  deux 

documents p a r l e n t  d 'une m u l t i p l i c a t i o n  des  rgunions du .Conseil  e t  du ComitB 

des  Gouverrieurs ( l e  r 5 l e  accru  envisa& pour ce d e r n i e r  e s t  d f a i l l e u r s  une 

m t r e  man i f e s t a t ion  dc l l a c c e n t  m i s  sur l '6 lbment  rnon&taire) ,mais  ne proposent 

pas  l e s  nouve l l e s  mdthodes qui  s e r o n t  n 6 c e s s a i r e s  pour  o b t e n i r  une coordina- 

t i o n  v 6 r i t a b l e  e t  e f f i c a c e .  Tout e n  exprimant son a c c e p t a t i o n  du contenu 

de 1 'Btape f i n a l e  de l ' u n i o n  Bco~lomique e t  mongtaire,  Id. Ossola i nd ique  q u ' i l  

d e v r a i t  Gtre  c l a i r  que dans l a  phase de t r a n s i t i o n ,  l a  r e n o n c i a t i o ~  aux 

modi f ica t ions  autonornes de p a r i t e s  n ' i n t e r v i e n d r a  que l o r s q u ' i l  y a u r a  eu 

un t r a n s f e r t  s i g n i f  i c a t i f  des  r e s p o n s a b i l i  t 6 s  du p lan  n a t i o n a l  au p l a n  comu- 

nau ta i r e .  

Le P r6s iden t  soul lgne & nouveau que 1.e rappor t  du ftGroupe Werner" n ' e r  

pasuniquement ax6 s u r  les  a s p e c t s  mon6talres e t  qufxl .  propose au con t r a i r e ,no ta . i  

ment & p a r t i  r de l a  page 1 4 ,  une  s 6 r l e  d ' a c t i o n s  5 en t r ep rendre  concernant l c  

budget, la f i s c a l i t d ,  l e s  marchds f ~ n a n c i c r s  e t  l a  concer ta tzon  avec l e s  

p a r t e n a i r e s  sociaux. 



En reponse  aux remarques  exprirn4es p a r  l e s  Gouverneur::, M. IJoscs 

c o n f i r m  qu '  j.1 e s t  convaincu que l e s  p ropos i . t i .ons  de l a  Corrmission r6ponden-l; 

ii t o u s  l.es o b j e c t i f s  e t  m o t i v a t i o n s  con tenus  dans  le r a p p o r t  du "Groupe 

Werner". La d i f ' f 6 r e n c e  e n t r e  les documents t i e n t  c s s c n t i e l l c r n e n t  L une q~~,c:;- 

t i o n  d.e y r@sen- l ; s t ion  due a u  f a i t  que l e  'T roupe  Werner" r a s s e m b l s i t  d e s  ps r -  

s o n n a l i t d s  t r h s  q u n l i f  i t e s  quj. o n t  t o u  j o u r c  ra isonnC e n  terrncs f o n c t i o n n e : l s  

a l o r s  q u c  ].a Cornrnis:;j.on s ' e s l ,  exprimde e n  Lerrnes c o r r e s p o n d a n t  aux n d c e s s i t 6 s  

j u r i d i q u e s  et p o l i t i q u c s .  M. Mosca montre dans  une  es6gEse rdsuniSe ci-aj?rL=s 

que l e s  p o i n t s  de f o r c e  du r a p p o r t  s e  r e t r o u v e n t  d a n s  l e  docun~ent  de  l a  

Commission. Ces p o i n t s  s o n t  les s u i v a n t s :  

1 )  La d 6 f i n i t i o n  d T u n  o b j e c t i f  f i n a l . ,  l a  c o n s c i e n c e  que l ' a d o p t i o n  

d e s  prerni5res  mesures e s t  i n d i s s o c i a b l e  du p r o c e s s u s  complet  d e  r 6 a l i s a t i o n  

de l ' u n i o n  6conomique e t  mon6ta i re  e t  que c e t t e  r d a l i s a t i o n  p rBsen te  u n  ca- 

r a c t k r e  i r r k v e r s i b l e  e t  i n p l i q u e  u n  engagement p o l i t i q u e  q u i  e s t  demand6 

c l a i r e m e n t  p a r  l a  Commission. 

2) Le p a r a l l d l i s m e  e n t r e  l e  r e n f o r c e ~ ~ i e n t  de  l a  c o o r d i n a t i o n  d e s  

p o l i t i q u e s  Bconomiqucs e t  c e l a l  de  l a  c o o r d i n a t i o n  d e s  p o l i t i q u e s  r n o n d t a ~ r e s  

c s t  re-tenu d ' u n e  manikre p a r t j  cul i i?rement  n e t t e  par  l a  Comrn~ssion. En 

e f f c t ,  l e s  dcux p r o p o s i t i o n s  de d 4 c i s j o n  ciu Consel  1 repr-ennent l e s  1d6es 

du "Groupe W e r n e r ' h t  p o r t e n t  s u r  un t e l  r enforcement  ; a l l e s  mettent &me surtou 

I t a c c e n t  s u r  l e s  po ; l t iques  dconomiques, a l o r s  que l e s  p r o g r & s  e n v i s a g 6 s  e n  

m a t i 5 r e  mongta i re ,  pour  la premi&re  & t a p e ,  s o n t  r e l a t i v e m e n t  modestes  . 
3) Cornme l o  "Groupe Werner", la  Commission a m i s  l l a c c e n t ;  s u r  l e  

contenu de l a  prerniErc Btape e t  a reconnu la  n 6 c e s s i t 6  de c o n s e r v e r  une ce r -  

t a i n e  s o u p l e s s e  dam La d E f i n i t i o n  du p r o c e s s u s  2 s u i v r e  au-del:~ de  c e t t e  

6 t ape .  

4) La Commission a @ d e m e n t  r e p r i s  l f i d 6 e  que les d i s p o s i t i o n s  du 

T r a i t 6  de Rome a u t o r i s e n t  t o u t e s  l e s  a c t i o n s  5 mener au cours  d e  1s prernikre 

h t a p e ,  mais p u f u l t Q r i e u r e m e n t ,  e t  notarn~nent pour  l ' d t a p e  f i n a l e ,  d e s  rnodif'i- 

c a t i o n s  du T r a i t 6  s e r o n t  r e q u i s e s ;  e l l e  i n d i q u e  q u l e l l e  p r Q s e n t e r a  d e s  propo- 

s i t i o n s  & c e  s u j e t  avant  l e  l e r  rnai 1973. 

5 )  La Commission p r 6 v o i t  a u s s i ,  conme l e  "Groupe Werner", l e s  t r a n s -  

f e r t s  de r e s p o n s a b i l i t 6  n 6 c e s s a i r e s  B l a  r Q a l i s a t i o n  de l l u n i o n  dconomique 

e t  rnonBtaire, E l l e  est irne que c e s  t r a n s f e r t s  d o i v e n t  t r o u v e r  Zeur s o l u t i o n  

dans  l e  cadre  d e s  I n s t i t u t i o n s  comrnunautaires e x i s t a n t e s ,  moyennanl; un r h n d -  

nagernent des comp6tences e t d e s  l i a i s o n s  e n t r e  c e s  I n s  t i -Lu t ions  d ' u n e  p a r t ,  

e t  e n t r e  c e l l e s - c i  et les a u t o r i t 6 s  des E t a t s  memhres d r a u t r e  p a r t .  



6 )  L a  Co~nmission a a u s s i  s u i v i  l e  Wroupe Werner" a i n s i  d ' a i1 l eu r : j  

que l e  t e x t e  du Com1nmiqu6 f i n a l  de l a  Conf4rence des chefs  d ' E t a t s  e t  de 

Gouvernement de La IIaye, en ernployant l e s  ternles de communautd de c ro i s sance  

e t  de s t a b i l i t e .  

A l a  s u i t e  des remarques du Pr$si.dent,  M. Plosca appor-be encore l e s  

quclques pr6cisi .ons su ivsn te s :  

- I,a Cotmnission a s o u l i p @  l ' impor l ance  du r appor t  du "Croupe Werner" 

ce qui. veut  d i r e  notamment q u l i l  r e s t e r a  d t u n e  grande u t i l i t 6  pour l a  d6 f l -  

n i t i o n  u l t 6 r i e u r c  e t  p l u s  p r e c i s e  de c e r t a i n s  poin ts .  

- La Commission s q e s t  c la i rement  exprim& en f a v e u r  d 'un syst5me 

communautaire des  banques c e n t r a l e s ,  mais conme il a d6jA 6 t S  d i t ,  e l l e  

considEre que l e s  t r a n s f e r t s  de r e s p o n s a b i l i t e  impliquks p a r  un c e n t r e  de 

dec i s ion  pour l a  p o l i t i q u e  6c.onomique, do ivent  trouver.  l e u r  s o l u t i o n  dans l e  

cadre des  I n s t i t u t i o n s  e x i s t a n t e s .  

M. de S t r y c k e r  ind ique  q u ' i l  e s t  malais6 de d i s c u t e r  dans c e t t e  

encein-te  des  mer i t e s  r e s p e c t i f s  du r appor t  du "Groupe Werner" e t  des propo- 

s i t i o n s  de la  Commission, car il s t a g i t  d 'un d6bat p l u t E t  p o l i t i q u e .  Toute- 

f o i s ,  ces  dei:x documents cont iennent ,  en ce qu i  concerne les banques c e n t r a l c s ,  

des  p r o p o s i t i o n s  p r e c i s e s  dont il e s t  ndcessa i r e  de rnieux connaztre  l e  con- 

t e x t e .  Dans c e t t e  op t ique ,  l e s  documents f o n t  a p p a r a z t r e  une d i f f e r e n c e  

d'approche: l e  rappor t  s ' e s t  efforcB de s i t u e r  l e s  p ropos i t i ons  concr6 tes  

de la  premisre  @tape  dans l a  l i g n e  d 'un  d6veloppement p r o g r e s s i f  a b o u t i s s a n t  

au s t a d e  final d t u n e  union  Bconomique e tmondta ixe ;  il c o n s t i t u e  une oeuvre 

u t i l e  e t  h a r d i e  4 t a n t  donn6 l a  d i f f i c u l t 6  d t i rnaginer  B l f h e u r e  p rgsen te  1.es 

forrnes exac t e s  de l ' un ion  6conomique e t  mon6taire e t  de 1 7 u n i o n  p o l i t i q u e  qui 

d o i t  l t  accompagner, Tout en a f f i rman t  des  ob j e c t i f  s semblables ,  l e  document 

de l a  Commission ne propose pas  des  vues iden t iques .  MGme s ' i l  s ' a g i t  d 'un  

probl&me hautement p o l i t i q u e ,  il e s t  important  pour  l e s  banques c e n t r a l e s  

de s a v o i r  s i  l e s  mesures propos6es s o n t  l 'arnorce d 'une  v g r i t a b l e  union  6co- 

nomique e t  monktaire. Les e f f o r t s  dcmand6s n t o n t  en  e f f e t  de s i g n i f i c a t i o n  

que dans l a  mesure oh i l s  son t  d e s t i n d s  B conduire  B une t e l l e  u n i o n , e t  s i  

ce n f 6 t a i t  pas  l e  cas ,  il s e r a i t  peu indiqu6 de l e s  accomplir.  

M, Klasen r a p p e l l e  sa p o s i t i o n  s u r  l e s  d i f f4 rences  c y ~ ' i 1  c o n s t a t e  

e n t r e  l e s  deux documents e t  s u r  l a  n 6 c e s s i t 6 ,  avant  de s r e n g a g e r ,  de rnieux 

connnPtre l e  sens  des  p ropos i t i ons  de l a  Commission. I1 a j o u t e  que c e l l e s - c i  

s l Q c a r t e n t  dans p l u s i e u r s  cas du contenu du r appor t  du "Croupc Werner", no- 

kmrnen.t ,Z propos des a c t i o n s  e t  des  progrbs & nccomplir p a r  l e s  banqies  cell- 

t r s l c s  qu i  s o n t  b ien  ddc r i t s  dam l e  rappor t .  



M. Mosctt - reconnaZt que s i  d e s  i n c e r t i t u d e s  s u b s i s t e n t ,  il sera ui;ilc 

de l e s  Bliminer. A c e t t e  f i n ,  il s e r a i t  t o u t e f o i s  n d c e s s a i r c ,  pour  l e s  qucs- 

t i o n s  q u i  s e  posent ,  de proc@der B un  examen p l u s  d 6 t a i l l 6  qu.e c e l u i  qli semblc 

p o s s i b l e  au cours  de la p re sen te   guni ion. 11 soul igne  2 nouvcau que s u r  l e  

p l a n  des  procddures,  la Commission a s u i v i  d t ro i t emen t  la  vo ie  du rappor t  

e t  s t engage  % f n i r e  des  p r o p o s i t i o n s  pour la  p6riode de t r a n s i t i o n  avant  1.e 

l e r  m a i  1973; e l l e  r e c o n n d t  a u s s i  qxlil f audra  am6l io re r  l e s  procddures  de 

coo rd ina t ion  des  p o l i t i q u e s  Bconomi.ques a f i n  de l e s  r end re  p l u s  con t r a ignan te s  

e t  p l u s  e f f i c a c c s ;  mais il y a l i e u  de n o t e r  que le "Groupe Wernertt concid6rs i i  

d 6 j 8  cornme un progrEs l e  f a i t  que l l e f f o r t  de coo rd ina t ion  passe  d e s  ComitBs 

techniques  & un debat au C o n s e i l  au  rnoins t r o i s  f o i s  p a r  an. M. Mosca a j o u t e  

q u t 8  ce s t a d e ,  l e  c a r a c t c r e  i r r d v e r s i b l e  de l l a c t i o n  B en t r ep rendre  en  w-e de 

l a  c r d a t i o n  d 'un union kconomique e t  mon6taire ne peut  S t r e  consacrk qy.'en 

-I;ermes p o l i t i q ~ e s  et non techniques ;  l a  Commission espEre q u e  c e t t e  consdcra- 

t i o n  i n t e r v i e n d r a  avant l a  f i n  de l l a n n d e  en cours. 

Le P rds iden t  pense q u T i l  n l e s t  pas p o s s i b l e  de pousser  p l u s  l o i n  la  

comparaison e n t r e  l e  r appor t  du "Groupe Werner" e t  l e s  p r o p o s i t i o n s  de l a  

Commission e t  quz les  Gouverneurs do iven t  prendre a c t e  dcs  d 6 c l a r a t i o n s  de 

M. Mosca, 11 considhrc que, m E m e  sans prendre de d e c i s i o n ,  i l  y a u r a i t  avan- 

t age  5 examiller au j o u r d t h u i  l e  r appor t  du groupe drexper . t s  s u r  l e s  probI.&mes 

techniques  soulev6s pa r  la "conce r t a t i on t l .  En revanche, le p r o j e t  de mandat 

d e s t i n 6  au second groupe d t e x p e r t s  p o u r r a i t  n 1 E t r e  mis au p o i n t  q u 1 u l t 6 r i e u r e -  

rnent, c l e s t -&-d i r e  aprBs l e s  dkc i s ions  du Consei l  r e l a t i v e s  aux p ropos i t i ons  

de l a  Commission, 

M. Klasen accepte  c e t t e  sugges t ion  mais il r a p p e l l e  q u t i l  ne s l e s t i m e  

pas en mesure de prendre p o s i t i o n  s u r  l e  r appor t  des  e x p e r i s  t a n t  que l e s  

banques c e n t r a l e s  nc savent  pas d l u n c  faqon c l a i m  l a  vo ie  dans l s q u s l l e  e1.l.e~ 

s e  d i r i g e r o n t .  

111. Examen du r appor t  du groupe d t e x p e r t s  s u r  l e s  problkmes techniques  soulev5s 

p a r  l a  "concer ta t ion"  

M. Thdron prgsente  brihvernent l e  r appor t  du groupe d t  e x p e r t s  dont 

il a  d i r i g 6  l e s  t ravaux,  en sou l ignan t  en p a r t i c u l i e r  l e s  p o i n t s  su ivan t s :  

- Ltun i fo rmisa t ion  d e s h o r a i r e s  de fonctionnement desmarchbs d.es  changes 

Afin notamlent d l o b t e n l r  dans l e s  c o t a t i o n s  o f f l c l e l l e s  des  co:irs 

mleux harmon~s" st de f a c i l ~ t e r  l a  wconce r t a t lonM e n t r e  Les banques c e n t r a l e s ,  

I c s  e x p e r t s  suggsrent  quelques changements d l h o r a j r e s ,  e s s e n t l e l l e m e n t  pour 

l e s  seances dc s o t a t i o n  dans l e s  E t a t s  membres. Ces modli'l catj ons ne de- 

v r a i e n t  pas  sou leve r  de d i f f i c u l t d s .  



rappor t  du comitd d l c . v e r - t s  prSoid6 p a r  l e  baron Ansiaux. Une c c r t a i n c  

harmonisa-tion se f e ra  d r  a i l l e u r s  d '  elle-mSme au f u r  e t  rit mesure du r d  t r d -  

cissc~nen-t des marges i n t r a c ~ m r n u n ~ u t a i r e s .  

I1 n l y  a pas non p lus  de n d c e s s i t 6  imm4diate d'harrnoniser l e s  rnarges 

de f l u c t u a t i o n  des  monnaies cornrnunautaires vis-8-vis du d o l l a r  des  Eta-ts- 

Unis,  d6clarGes 2 l lAgent  de l fAccord  Mon6taire Europken. Tou te fo i s ,  il 

convient de l l e n v i s a g e r  pour un a v e n i r  a u s s i  proche que poss ib l e .  

banques c e n t r a l e s  de l a  Communautk 

I1 s 1 a g i t  1 2  du problkrne l e  p lus  d d l i c a t  c a r  t o u t  systhme e s t  r e l a -  

tivernent l o u r d ,  onereux, e t  irnplique des  negocia  Lions avec  l e s  adminis  lira- 

t i o n s  n a t i o n a l e s  des  Postes .  Deux t ypes  de rdseau appa ra i e sen t  rBal I sabl c s :  

l1u11, l e  f 1 x ~ 6 y e ~ u  de conr6rencef '  e s  t r e l a t i v e r w n t  s imple ,  sera1 t i n s t a l l 4  

dans un d d l a i  d l e n v i r o n  deux mois, mais ne pcrrnet.Lrait pas  de conversatioxis 

b i l a t e r a l e s ;  1' a u t r e  rGseau, dc t6  d l u n  c e n t r a l  t echnique ,  p o u r r a i t  f o u r n i r  

une pnirne p l u s  complhte d.e s e r v i c e s ,  nlais dernanderait de 1 B 4 ans  pour  s a  

mise en p l ace ,  

Compte tenu de Is t e c h n i c i t 6  de ccs  ques t ions ,  les e x p e r t s  sugghrent  

que dcs s p 6 c i z l i s t e s  en t reprennent  une 6tude a f i n  de pouvoir  f a i r e  e n s u i t e  

un  choix, 

En r6ponse & des rcmarqucs du P rgs iden t  e t  de hE4L CXappier e t  

de S t r y c k e r ,  M. ThGron donne l e s  p r g c i s i o n s  su ivan te s :  

- Le d 6 l a i  de deux mois pour l f  i n s t a l l a t i o n  d f u n  11r6seau de confgrence'  

e s t  une indica, t ion cpi r 6 s u l t e  des  e n t r e t i e n s  avec l e s  d i f f 6 r e n t e s  adminis t ra -  

t i o n s  t616phoniques. I1 e s t  B n o t e r ,  d ' a u t r e  p a r t ,  qu lun  t e l  rkseau necess i -  

t e r a  une d i s c i p l i n e  de pa ro l e  du f a i t  que tous  l e s  cor respondants  s e r o n t  en  

l i a i s o n .  

- L 1 u t i l i t &  de conversa t ions  b i l a t e r a l e s  s ' e n t e n d  e s s e n t i e l l e m e n t  

pour l e s  domaines a u t r e s  que l a  "concer ta t ion"  l i d e  2 l l a c t i o n  des  bsnques 

c e n t r a l e s  s u r  l e s  rnarchds de s  changes. 

- IJn syst5rne de td l .6v is ion  douSlant l e  &seau  td16phzniqu.s en t razne-  

r a i t  un allongemen1 des d k l a i s  d l i n s t a l l a t i o n  qui s o n t  d&j; impor tan ts .  



M. vsn den I3osch rend honlma~e B M. Thdron pour  l a  q u a l i t 6  du m p p ~ ~ t  

des expe r t s .  I1 fait observer  que l e s  deux seances quo t id i ennes  ~ y s t d r n a t i ~ u e s  

de conce r~ la t lon  qul  sent p r o p ~ s 4 c s  soul&veront  des  d i f r i c u l t d s  l o r sque  le:; 

s p 6 c i a l i s t e s  des  marchds des  changes ne pourront  ae mc t t r c  d ' acco rd  c n t r e  eux. 

sur* 1.es cond i t i ons  de cr6ai;ion e t  de f 'onct ionner~~ent  d f u n  Fonds 

Selon l e s  p ropos i t i ons  du P r e s i d e n t ,  lfexarnen de ce p r o j e t  e s t  

V. Echange de vuer; s u r  l e  renouvellement - el; l e s  cond i t i ons  des  accords  de 

swap conclus e n t r e  l a  Bar1rpe de Rdserve  Pkddrale  dc New York e t  l e s  

banques c e n t r a l e s  de l a  Comunautd 

Le P r6s iden t  indiyue que l e s  c l a u s e s  des  accords  de swap, conclus - 
e n t r e  l e s  b a n p e s  c e n t r a l e s  de l a  Communautd c t  l a  Banque de RBserve Fkddrale 

de New York, soulkvent  deux probl&rnes, 5 s a v o i r :  l e s  cours  d e s  op6ra t ions  de 

change e n t r e  banques c e n t r a l e s  e t  la' g a r a n t i e  de change. 

En ce q u i  cancerne l e s  cours ,  l e  systkme acLueL t end  B t o u j o u r s  accor- 

d e r  l e s  b6n6f ices  dc change au t i r e u r  - s o i t ,  en  l ' occu rence ,  l e  p l u s  souvent 

Is F6clGrale - cc qui n ' e s t  pas log ique  pour  dcs  opi t rat ions mi. ne sont; pas 

d e s t i n h e s  2 fciire de t e l s  bdndf ices ,  mais qui viser l t  notarnnent B f o u r n i r  une 

g a r a n t i e  de change. 

E t a n t  donnd que la p a r i t d  mon4taire  e s t  p r i s e  c o m e  base lorsquc l e s  

re~nboursements des  tirages s o n t  f a i t s  au  moyen d 'une ces s ion  d ' o r  ou de droi- ts  

de tiragc spkciaux,  ou d l u n  t i r a g e  s u r  l e  Fonds Mon6taire I n t e r n a t i o n a l ,  il 

ssmble n o r m 1  q u f i l  en  s o i t  de mGme pour l e s  op6ra t iuns  de change e f f e c t u e e s  en 

v e r t u  des  swaps. En cons&quence, l e  P r e s i d e n t  propose que l e s  banques centralcr 

de l a  Communautk f a s s e n t  une demande dans ce sens  ( c f  est-8-dire  a p p l i c a t i o n  

du. p a i r  aux op6ra t ions  mentionn6es ci-dessus)  2 la  FQd6ra le ,  B l T o c c a s i o n  

du renouvellement annuel des  accords  de swap. 

Tous l e s  Gouverneurs expriment l e u r  p l e i n  accord  & ce su j e t  a i n s i  

qu1& l a  p r o p o s i t i o n  de M. Emminger d '  i n v i t e r  l a  Banque Nat iona le  S u i s s e  & 

s T a s s o c i e r  2 l ' e n t e n t e  e t  & l a  demande des  S i x ,  vu que c e t t e  i n s t i t u t i o n  a 

ddj2  manifest6 Ses  i n t e n t i o n s  dans ce s e n s  dans l e  pas&. 

Fh ce qy.i concerne l e  second probl8mc-t, la ,  garan.lie de change, l e  

PrCsident  r n p p e l l e  l a  eltiuse a c t u e l l e  yui protkge cont re  1.a r edva lua t ion  en 

permettant  au " t i r e u r "  dlacqudrir a.upr&s du ",LirS" l a  monnaie n 6 c e s s a i r e  au 



q u ' i l  y a dans ce domaine un Q q u i l i b r e  puisque l e  r i sque  de d8valuati .on e s t  

Egalement g a r a n t i  e t  q u e , p a r  cons6quent, on ne peut  d h s i r e r  la suppress ion  de 

l a  c l ause  a c t u c l l a  qu'en s e  fondant  s u r  l ' hypo thbse  que l e  d o l l a r  des  E ta t s -  

Unis  ne s e r a  pas ddvalu6 e t  que l e s  monnaics europeennes seront; arnendes 3. 

E t r e  r48valudes. Une r evend ica t ion  fond& de l a  s o r t e  e t  non s u r  une ddfec- 

t u o s i t 6  des acco rds  apparaPt  d i f f i c i l e ;  e l l e  donne ra i t  a u s s i  l ' i m p r e s s i o n  que 

l e s  banques c e n t r a l e s  veu len t  s e  s o u s t r a i r e  2. l l d q u i l i b r e  a c t u e l  de l a  c lause .  

M. B a f f i  e s t  en  f a v e u r  du main t ien  de c e t  Gqu i l ib re  e t  es t ime qulon  ne 

peu t  pas  fonde r  une dernande s u r  une s i t u a t i o n  monQtaire q u i  e s t  con jonc tu re l l e  

e t  n l e x c l u t  p a s  de ce f a i t  un changement 2 l ' a v e n i r .  

M. Ernmi.n?yer ne pense pas  non p l u s  q u ' i l  f a i l l e  demander & prEsent une 

modi f ica t ion  de  l a  c lause  de g a r a n t i e  de change. I1 cons ids re  cependant u t i l e  

d ' o b t e n i r  de l a  F6dkrale des  Q c l a i r c i s s e m e n t s  s u r  l l o b s t a c l e  formel q u ' e l l e  a  

Evoqu6 5 l t  encont re  d t u n  changement de la  c l a u s e ;  une f o i s  c e s  e x p l i c a t i o n s  

r e c u e i l l i e s ,  l e  Comi t 6  p o u r r a i t  reprendre  l a  d i s c u s s i o n  sur  ce su j e t .  

M. C l app ie r  s e  r a l l i e  & l a  sugges t ion  dc M. Emminger a t  f a i t  p a r t  des  

r6 se rves  de fond  de l a  Banque de F r ince  en cc domaine, 

M. van den Rosch exprime son accord  avec  l r  inf  ervenkion de 14. Er~ninger .  

Le P r6s iden t  conclut  que les banques c e n t r a l e s  de l a  Communautk con- 

viennent  de ne pas  f a i r e  d6pendre l e  prochain  renouvellement des  acco rds  de 

swap d'une mod i f i ca t ion  de l a  g a r a n t i e  de change, mais qulelles se proposent 

de reprendre c , e t t e  quest  i o n  avec  l e  p a r t e n a i r e  amdricakn. 

V I .  Analyse de l a  trente-sept i&me sBr i e  de documents de t r a v a i l  (donndes s t a t i s -  

t i q u e s  e t  sornrnaire des BvBnements e t  des  mesures adoptkes dans l a  ~ommunautd) 

A 1' i n v i t a t i o n  du PrEs ident ,  M. Rainoni p re sen te  brihvernent l e s  docu- 

ments de t r a v a i l  en mettant  notamrnent l l a c c e n t  s u r  l e  phEnorn&ne de r a l e n t i s s e -  

ment de la  c ro i s sance  de l 1  a c t i v i t e  ~ c o n o m i ~ u e  e q u v u n e  a c c 6 l k r a t i o n  e s t  

g6n6ralement observde pour l e s  s a l a i r e s  e t  pour  l a  masse monQtaire. Ce t t e  

6volu t ion  e s t  i l l u s t r 6 e  p a r  t r o i s  s 6 r i e s  de graphiques dans l e s c p e l s  appa- 

r a i s s c n t  & l a  f o i s  l e s  pays membres shpar6ment e t  l ' e n s e n b l e  de l a  C.E.E. 

A propos du graphique s u r  l e s  d i s p o n i b i l i t k s  mon6taires  e t  quas i  

monQtaires ,  M, Emminger s e  demande s '  il ne s e r a i t  pas p r6 f6 r sb l e  de l ' g t a b l i r  

avec  des  donnkes cor r igdcs  des  v a r i a t i o n s  s a i s o n n i & r e s .  Aprks a v o i r  indiquk 

que de t e l l e s  donn4es ne  son t  p a s  d i s p o n l b l e s  dans pmt~que rnen t  aucun dec 

pays de l a  Comnnauti., M, Rainoni f o u r n l t  quclques p r 6 c i s i o n s  sur l e s  rEcentes  



mesures p r i s e s  en mati6re monktaire e t  du c r g d i t ,  s u r  la balance des paie-  

merits de l a  C.E.E. e t  notamment l e s  d e r n i h r e s  e s t i m a t i o n s  r e l a t i v e s  au  moks 

d loc tob re  1970 e t  kur l e s  taux  d 1 i n t 6 r S t .  

En ce qui concertle l e s  r 6 c e n t a s  mesures p l - i ses  en Francs,  

M. de S t r y c k e r  demande B M. Glappier  s l i l  n l y  a p a s  une c e r t a i n e  c o n t r a d i c  Lion 

en t r e  l a  r6duct ion  d c s  plafond:: de r4escompte q 1 . i  r i sque  d ' e n t r s x n e r  une ten- 

s i o n  des  t aux  sur  l e  march6 mon6taire e t  l l aba i s semen t  du taux  d'cscompte, 

M. C lapp ie r  reconnaEt que, p r i s e s  i so l&ment ,  ces  deux mesures appa- 

r a i s s e n t  c o n t r a d i c t o i r e s .  Mais il f a u t  juger  l a  rBduction des  p l a fonds  en 

p a r a l l B l e  ave c  la  suppress ion  de 1 encadrement du c r d 6 i t  a l o r s  que 1 ' abaisse-  

ment du t a u x  dtescompte a 6 t 6  e s s e n t i e l l e m e n t  provoquh p a r  la  b a i s s e  des  taux  

de l ' l h r o - d o l l a r .  L a  suppress ion  de l 'encadrement  s l e x p l i q u e  pa r  l l i m p r e s > i o n  

que la conjoncture e s t  devenue p l u s  calme e t  s u r t o u t  p a r  l e  f a i t  q u l e n  se  pro- 

longeant ,  l l encad renen t  n f e s t  p lus  e f f i c a c e .  En e f f e t ,  de s  c i r c u i t s  de crd- 

d i t s  p a r a l l k l e s ,  avec  ou sans  1 1 i n t e r m 6 d i a i r e  d e s  banques, s e  sont  dGvelopp4s 

e t  i l s  n l o n t  Qt& vhri tablement  connus que lo r sque  l e s  l i m i t a t i o n s  f i x 8 e s  ont  

6 t 6  mieux respec t6es .  I1 sernble donc log ique  de s f a t t e n d r e  B un accroissen!cnt 

des  c r6d . i . t~  dfi S un t r a n s f e r t  des  c i r c u i t s  p a r a l l 6 l e s  v e r s  les c i r c u i t s  normaw 

auquel  pourra? t  s t a j o u t e r  un gonflement assez n a t u r e 1  clans l e s  cas  de suppres- 

s i o n  dc r e s t r i c t i o n s .  Afin de p r 6 v e n i r  t o u t e  & v e n t u s l i t 6  e t  t o u t  exces ,  l a  

Banque de France a & l ~ i t  l e s  p l a fonds  dc s4escompte e t  main t ien t  l e s  taux du 

march6 mon6taire 16gerement au-dessus des taux  rnondiaux. 

Le baron hnsiaux indique que M. Kainoni a p a r l d ,  5 j u s t e  t i t r e ,  de l a  

tendance 2 l a  b a i s s e  des  t aux  d V i n t 6 r G t  & cour t  terrne. Cet te  6vo lu t ion  a 6t-5 

obcem6e en Belgique a p r & s  l f a b a i s s e m e n t  du t a u x  d'cscompte e t  c l l e  p o u r r a i t  

se  poursu ivre  6 t a n t  donn6 que,depuis  quelques sema ines , l e s  banques recherchent  

moins de cap i t aux  s u r  l e  march6 de l fEhro -do l l a r .  I1 s 1 e n  s u i t  que l e  taux  

dlescomptel  ne pouvant r e s t e r  t r o p  6 lo ign6  des  t a u x  du march4, la Banque Natio- 

n a l e  de Relgique p o u r r a i t E t r e  amen6e 2 l f a b a i s s e r  2 nouveau. 

M. Klasen p r Q c i s e  qu fen  kllemagne un mouvement analogne e s t  apparu 

t r k s  nettement.  Les e n t r e p r i s e s  cont inuent  d f o b t e n i r  d ' impor t an t s  c r 6 d i t s  B 

1 ' 6 t r a n g e r  e t  c e t  a f f l u x  de cap i t aux  n l e s t  pas  6videmment sans  e f f e t .  I1 e s t  

probable que t a t  ou t a r d  un changement a u r a  l i e u  en rnatikre de taux  d f i n t 6 r G t .  

M. C l app ie r  soul igne  l e  f a i t  que l a  conjoncture  a c t u e l l e  montre t o u t  

11int;6rGt de co l l f ie r  s a n s  t a r d e r  B des  e x p e r t s  l e s  Q tudes  s u r  l ' ha rmon i sa l ion  

des  instrumen.Ls d e  la p o l i t i q u e  mon4tai re. 11 conviendpai t ,  e n  p a r t  i c u l i e r ,  de 

connaTtre les exp6r1cnces r e s p e c t i v e s  des  p a s t e n a i r e s .  



V I I .  Aut res  qu.estions r e l evan t  de l a  comp6tence du Cornit6 

V I I I .  Date c t  l i e u  de l a  prochaine d a n c e  

L e  P rks idcn t  indique q u ' i l  s l e s . t  d6 j& e n t r e t e n u  avec  l e s  Couverneurs 

s u r  l e s  d i f f  i c u l t & s  d.e consac re r  un temps s u f f i s a n t  aux problkmes dc l a  Co~;:rnu.- 

naute  e t q u e  leursent i rnent  es tunanime pour t e n i r  l e s  &unions 2 B m x e l l e s  e t  

pour consacref une journke c n t i h r e ,  P l u s i e u r s  Gouverneurs prGf8rant  Bviter. 

l e  week-end, il s l a g i r a i t  de t r o u v e r  un jou r  de semaine une f o i s  p a r  mois, 

e t ,  s i  p o s s i b l e ,  t o u j o u r s  l e  mgme. I1 s f  a g i r a i t  a u s s i  de f a i r e  p r e p a r e r  l e s  

r6unions a f i n  que l e s  d i s c u s s i o n s  ne s o i e n t  pas  s u p e r f i c i e l l e s ,  mais touchent  

l e  fond des  probl5mes. 

Le PrGsident  propose q l e  MM. dlAroma e t  Bascoul cont inuent  d ' a s s u r e r  

l e  s e c r 6 t a r i a t  du Cornit&. I1 p r k c i s e  que l e s  d a n c e s  du Cornit6 s e  t i e n d r a i e n t  

au s i e g e  de l a  Commission e t  que l e  d6 jeuner  a u r a i t  l i e u  normdement B l a  

Banque Nat iona le  de Belgique. I1 demande s l i l  y a un accord  s u r  l e  p r i n c i p e  

qul il v i e n t  dl  exposer.  

M. Klasen se d8c la re  f avo rab le  au p r i n c i p e ,  mais ne d 6 s i r e  pas  l ' a p -  

p l i q u e r  c e t t e  ann6e. 

M. En~i inge r  es t ime q u l i l  ne f a u t  pas  e x c l u r e  I n  p o s s i b i l i t 6  de cou r t e s  

r6unions 5 BZle. 

M. B a f f i  propose que, pour  des  r a i s o n s  notarnrnent de comrnodit4, l e  

l i e u  des rQunions  s o i t  pa r t agQ B peu p r 2 s  6galernen-L e n t r e  B l c  c t  Druxel les .  

Le P r6s iden t  ind ique  que sa p r o p o s i t i o n  pour ra  Z t r e  r&cxamin&e, p a r  

exemple en  d6cembre e t  qu'un p r o j e t  p o u r r a i t  a l o r s  E t r e  m i s  au p o i n t  en vue  

d f u n e  a p p l i c a t i o n  en j a n v i e r  1971. L a  recherche du j o u r  p o s s i b l e  dans l a  

semaine f a i t  r e s s o r t i r  ce qui s u i t :  l e  l und i  ne peut  convenir  2 M. Klasen;  l c  

m r d i  e s t  l e  j ou r  de rgunion du Cornit6 de d i r e c t i o n  de la  Nederlandsche Bank; 

l e  mercredi s e  r6un i s sen t  l e  Conse i l  de r6gence de l a  Banque Nat iona le  de 

Belgique e t  l e  Consei l  c e n t r a l  de l a  Deutsche Bundesbanl;; l e  j eud i  e s t  l e  j ou r  

de r6union du Consei l  genhra l  de la  Banque de France. 

M. Ossola s o u h a i t e r a i t  une coord ina t ion  e n t r e  l e s  r6unions du Comitd 

mongthire e t  c e l l e s  du Comit6 des  Gouverneurs du f a i t  que p l u s i e u r s  personnes 

p a r t i c i p e n t  2 ces  deux Comit6s. 

Le Prgsi-dent f a i t  remarquer que l e  Cornit6 rnonetaire ne s c  r 6 u n i t  pas  

& des  d a t e s  regul.i&res. I1 propose que t o u t e  c e t t e  ques t ion  des  reunions  s o i t  

examink  e t  il demande B M. d.lAroma de f a i r c  unc p e t i t e  enqus te  en  w e  de prd- 

s e n t e r  des  p o s s i b i l i t h s .  



En ce q u i  concerne la prochaine  sGance, l e  Cornit6 dhc ide ,  en t enan t  

compte n o t a m e n t  que l e  Consci l  d o i t  examiner l e s  p r o p o s i t i o n s  de l a  Commis- 

s i o n  le 23 novembre e t  ensu i te  l e  14. dhcembre 1970, qulelle aura lieu 5 B%le  

l e  samedi 1 2  decembre 1970 & 17 heures .  
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