
Confident  i e l  

PROCES-VERBAL * 
DE LA QUARANTEHUITIEME SEANCE W COMITE DES GOUVERNWRS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEYBRES 

DE L A  COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEE2INE 

TEXUE A BALE LE L u N m  19 AVRIL 1971 A i 3  KEUHES 30 

Sont p r6sen t s :  l e  Gouverneur de l a  Banque Nat iona le  de Belg ique ,  

M. Vandeputte, accompagn6 pa r  M. J anson ;  l e  P r6s iden t  de l a  Deutsche 

Bundesbank, M. Klasen, accompagn6 p a r  M. Emminger; l e  Gouverneur de l a  

Banque de France,  M. Wormser, accompagn6 p a r  M. C lappier ;  1k Gouverneur 

de la Banca d 1 1 t a l i a ,  M. C a r l i ,  accornpagn6 p a r  M. B a f f i ;  l e  P r e s i d e n t  de 

l a  Nederlandsche Bank, M. Z i j l s t r a ,  accompagng p a r  l e  baron Mackay; 

a s s i s t e n t  en o u t r e  l e  Vice-Pr6sident de 1.a Commission des Coinmunaut6s eu- 

rop6ennes, M. Rar re ,  accompagn6 p a r  M. Mosca, a i n s i  que l e  Pr6si.den.L du 

Cornit4 des Suppleants  du Croupe des  D i x ,  M. Ossola. Le SecrBta ire  G6nt5ra: 

du Cornit6, M. dlAroma, e t  son a d j o i n t ,  M. Bascoul s o n t  a u s s i  p r e s e n t s ,  a i n s i  

que M. Rainoni. 

I. E l e c t i o n  du P res iden t  du Cornit6 

M. Vandeputte dgc la re  que c ' e s t  en v e r t u  du p r i v i l k g e  de l 1 5 g e  

q u l i l  ouvre l a  & a c e .  I1 r a p p e l l e  que l e  rEglernent i n t g r i e u r  du Coni t6  

prt5voit l a  d6s igna t ion  d t u n  p r6s iden t  pour une durke d lun  an e t  il propose 

de f a i r e  appe l ,  pour c e t t e  mission,  h M. C a r l i  q u i  e s t  l e  p lus  anc i en  par- 

t i c i p a n t  au Comitk. Les Gouverneurs approuvcnt & l1unanimiLQ l a  proposi-  

t i o n  de M. Vandeputte. 

M. Carli remercie  l e s  Gouverneurs e t  ind ique  q u r i l  accepte  la  pr6- 

s idence  en t a n t  que membre l e  p l u s  a n c i e n  du Comite. 

11. Approbation du proc&s-verbal  de l a  quarante-septiGme s6ance 

A l ' i n v i t a t i o n  du P rds iden t ,  M. dlAroma donne 1 ~ 2 t u r e  des  l 6 g 5 r e s  

modi f ica t ions  que l e  baron Ansiaux e t  M. E rco lan i  souha i t en t  a p p o s t e r  5 

c e r t a i n e s  des  i n t e r v e n t i o n s  q u l i . l s  o n t  f a i t e s  au cours  de l a  rkunion du 

6 mars. Aucune a u t r e  remarquo n 1 6 t a n t  formulee en  sgancc,  l e  proc8s-verbal 

e s t  approuv6 5 l 'unanirnl te  p a r  l e  Comite, compte tenu des  r n o d l f ~ c a t l o n s ,  

mcntionn6es c i -dessus ,  qul scront  i n s e r 6 e s  dans le  t e x t e  d 6 f l n l t ~ f  q r i  sera 

adressB B t o u s  l e s  mernbres. - 
* Texte d e f i n i t i f  approuv6 l o s s  de la  s6ance clu 9 mai 1971. 



111. Union 6conomipe e t  mon@taire: s u i t e s  B donner nux r6so lu t ion  e t  dEcisions 

a r rE t6es  p a r  l e  Conseil  des  Communaut6s europeennes, l e s  8 e t  9 f g v r i e r  1971 
. . 

1) Coordinat ion de la p o l i t i q u e  des  banques c e n t r a l e s  en matikre monC.taire 

a) Examen dcs  Zi.gnes gGn6rales ac tue l lement  s u i v i e s  ou envisag6cs pour 
---------------+--------------------------------------------------- 

l e  proche a v e n i r  (cf. l e s  no te s  des  c inq  banques c e n t r a l e s )  
------++-+------------------------------------------------ 

Cet examen ddbutc p a r  un expos6 dc M. C lappier  s u r  l e s  d i scuss ions  

que l e s  Supplkants  ont  eues l e  26 mars, 8 P a r i s ,  s u r  l a  base des  n o t e s  6ta-  

b l i e s  pa r  l e s  c inq  banques c e n t r a l e s  8 la  s u i t e  de la demande f o r m l 6 e  pa r  

l e  Comitd des  Gouverneurs l o r s  de sa s6ance du 6 mars. ( ~ e s  documents, qu i  

ont 6 t 6  t r ansmis  aux Gouverneurs d6but a v r i l ,  dev ra i en t  f a i r e  l t o b j e t ,  se- 

lon  M. Bar re ,  d lune  note  de synthhse 6 t a b l i e  p a r  l e s  Suppl6ants  e t  d e s t i -  

n6e B permet t re  aux Gouverneurs d l avance r  dans l a  vo ie  de l a  & f i n i t i o n  de 

l i g n e s  g6n6ra les  communes. M. Wormser pense qu18 c e t t e  occasion,  un p lan  

uniforme p o u r r a i t  Gtre  dress6  pour  ces  notes .  ) 

L1expos6 peut S t r e  r6sum6 come  s u i t :  

Lignes g6nGrales a c t u e l l e s  

En schernatisant,  on peut  d i r e  que: 

- Dans qua t r e  pays membres, l 'b l lemagne,  l a  Belgique, l a  France e t  

l e s  Pays-Bas, 1 1 a c t i v i t 6  6conomique e s t  dans l 'ensemble s a t i s f a i -  

s a n t e ,  mais l a  hausse des  cod t s  c t  des  p r i x  e s t  6lev6e e t  " l t e x -  

t 8 r i e u r t t  exerce une in f luence  p e r t u r b a t r i c e ,  I1 s t e n s u i t  que l a  

p o l i t i q u e  dcs banques c e n t r a l e s  de ces  q u a t r e  pays v i s e  gQn6rale-  

ment B f r e i n e r  l l augmenta t ion  des  coBts e t  des  p r i x  e t  5 l u t t e r  

ou B r 6 s i s t e r  cont re  l e s  i n f luences  ex t6 r i euses .  Bien que moins 

marqu6e que pour l e s  probl2mes e t  l e s  o b j e c t i f s  de l a  p o l i t i q u e ,  

une concordance e x i s t e  a u s s i  dans c e r t a i n s  des  ins t ruments  u t  ili- 

s8s,  en p a r t i c u l i e r  l e s  t aux  d t i n t 6 r G t  pour l e s q u e l s  l a  b a i s s e  

prudente e s t  la rhg le ,  e t  l lencadrement  des  c r 6 d l t s  q u i  e s t  en v i -  

gueur dans l e s  q u a t r e  pays, sauf  l tAllemagne. D t a u t r e  rnoyens son% 

6videmment m i s  en jeu, t e l s  que l e s  r6 se rves  o b l i g a t o i r e s  en Alle-  

magne e t  en  France, l a  rgduct ion  des  p o s s i b i l i t 6 s  de r6escornpte en 

Allemagne e t  en  Belgique,  e t  116mission dtemprunts  p u b l i c s  2, l ong  

terme aux Pays-Bas. 

- En I t a l i e ,  B I t  i n v e r s e ,  l a  s i t u a t i o n  6conomique, notammcnt sous  

s e s  a s p e c t s  de p l e i n  emploi e t  dtexpansion de la product ion ,  e s t  



beaucoup moins s a t i s f a i s a n t e  que dans l e  r e s t e  de l a  C o w n a u t 6 .  

En consGquence, l a  p o l i t i q u e  de l a  banque c e n t r a l e  e s t  o r i e n t h e  

v e r s  une augmentation de l a  l i q u i d i t 6  e t  une b a i s s e  a s sez  sen- 

s i b l e  des  t a u x  d1 in t6 rGt .  

I1 e s t  c l a i r  que ce dkcoupage de l a  Commnaut6 en  deux 

groupes de pays, pour l a  s i t u a t i o n  6conomique e t  l a  p o l i t i q u e  

morkta i re ,  d o i t  8 t r e  nuanc6, c a r  l l o p p o s i t i o n  n l e s t  pas  a u s s i  

n e t t c ,  11 convient  en p a r t i c u l i e r  de s i g n a l e r :  

- que l e s  p r e s s i o n s  de l a  demande ont  tendance & diminuer dans  l a  

p l u p a r t  des  pays membres e t  pas  seulement e n  I t a l i e ;  

- que dans ce d e r n i e r  pays, d l u n e  p a r t ,  l l i n f l a t i o n  d e s  coGts e s t  

a u s s i  grave que dans l e s  a u t r e s ;  d l a u t r e  p a r t ,  l e s  taux  d 1  in t6 -  

r&t B long  terme ~ o n t  encore p l u s  6 l ev6s  que dans l e  r e s t e  de 

Get expos6 de M, Clappier  e s t  complGt6 p a r  la p r k s e n t a t i o n ,  p a r  

M. Rainoni,  des  d e r n i e r s  d4veloppcments q u i  s e  son t  p r o d u i t s  en ma t i&re  

6conomique e t  mon6taire dans l a  Communaut6 e t  qu i  son t  d e t a i l l 6 s  dans  la 

41e s 6 r i e  de documents de t r a v a i l .  Les Gouverneurs donnent 2 l e u r  t o u r ,  

pour l e u r  pays r e s p e c t i f ,  des  i n d i c a t i o n s  compl6mentaires dont on peut  

met t re  en r e l i e f  l e s  616ments su ivan t s :  

En Allemagne, la s i t u a t i o n  i n t e r n e  cont inue d '  Q t r e  d&favorab le ,  no- 

tammcnt cn ma t i e r e  de s a l a i r e s  - l e s  rel&vements  de 10 B 1$, e n  t a u x  annuel ,  

d6passent l c s  d i r e c t i v e s  - e t  de p r i x ,  pour  l e s q u e l s  l a  hau.sse sgacck18re .  

P a r  s u i t e  de la compression des  marges b & n 6 f i c i a i r e s ,  l e  dckeloppement des  

inves t i ssements  s e  r a l e n t i t ,  mais ce l d g e r  s igne  de rdces s ion  nlernpSche pas 

que l l a c t i o n  de f r e i n a g e  d o i t  Gtre  pour su iv i e  p a r  l e s  a u t o r i t k s  concernees.  

Cel les-ci  on t  r e u s s i ,  g r k e  notamment B des  a c h a t s  5 terme e t  B l l a i d e  des  

Etats-Unis, B r6du i r e  l l a f f l u x  de d o l l a r s .  

En France,  l e  t a u x  dlescompte n l a  pas  6 t 6  diminu6 cornme dans l e s  

a u t r e s  pays de la  Communaut6! mais une rnesure comparable a k t6  p r i s e  sous  

l a  forme d r u n e  r6duct ion  d e s  taux  d ' i n t e r v e n t i o n  de la  Banque de France s u r  

l e  march6 mon6taire qui  r e ~ r e s e n t e ,  depu i s  l e  19 j a n v i e r  1971, l a  sou rce  

e s s e n t i e l l e  du refinancement des  banques. En o u t r e ,  l e s  r e se rves  obl iga-  

t o i r e s  a s s i s e s  sur l e s  c r 6 d i t s  sont  devenues e f f e c t i v e s  e t ,  s i  au d 4 p a r t  

l l c f f e t  a 6 t k  cornpens6 p a r  une r6duct ion  p a r a l l 5 l e  d e s  t a u x  des r 6 s e r v e s  

fond6es s u r  l e s  dhpz t s ,  1.a banque c e n t r a l e  d ispose  ddsormais d l u n  nouvel  

instrument  s u b s t i t u t  & l 'encadrerncnt du c r 6 d i t ,  mais p r4sen tan t  su r  ce der- 

n i e r  l ' avan tage  d t E t r e  g lobal  e t  de ne pas  p6nal . jser  1 . e ~  banques l e s  p l u s  

dynarniques. 



Aux Pays-Bas, la  p o l i t i q u e  monktaire e s t  largement mise en  Bchec 

pa r  l l a f f l u x  de l i q u i d i t @ s  de l T e x t 6 r i e u r :  l e  d 6 f i c i t  en comptes cou ran t s  

e s t  a i n s i  p lus  que cornpens6 pa r  l e s  mouvements de capi taux.  La masse sa- 

l a r i a l e  semble devo i r  augmcnter en 1971 au t s u x  &lev&,  1 2  B 13$, e n r e g i s -  

t r 6  en  1970. Quclques premiers  s i g n e s  f a i b l e s  de dBtente ont  6 t 6  observ6s 

s u r  l e  march6 de l lernploi ,  mais s i  un v 6 r i t a b l e  changement de s i t u a t i o n  

d o i t  s e  produi re ,  il v iendra  e s sen t i e l l emen t  du r a l en t i s semen t  d c s  inves-  

t i s sernents  entraTn6 pa r  l l k r o s i o n  d e s  p r o f i t s .  

En Belgique, on note  p l u s i e u r s  kl6ments f avo rab le s :  product i on  

i n d u s t r i e l l e  tendant  & augmenter, ba lance  courante  exceden ta i r e ,  rythme 

des  i nves t i s semen t s  i n d u s t r i e l s  encore  soutenu & la  f i n  de 1970 e t  quelques 

616ments defavorables ,  notamment l ' a f f l u x  de d o l l a r s  qu i ,  b i e n  q u f i r r k g u -  

l i e r ,  e s t  au t o t a l  impor tan t ,  e t  l i 6 v o l u t i o n  des  p r i x  dont l e s  r 6 s u l t a t s  

s a t i s f a i s a n t s  du premier  t r i n e s t r e  s o n t  dus pr inc ipa lement  au q u a s i  blocage 

q u i  a 6 t 6  appl iqu6 5 l a  s u i t e  de l l i n t r o d u c t i o n  de l a  taxe s u r  la  v a l e u r  

a jou t6e  au l e r  j a n v i e r  de rn i e r .  

En I t a l i e ,  l l impu i s sance  de l a  p o l i t i q u e  rnon6taire ne se manifes te  

pas  ?i l lBga rd  des  f a c t e u r s  e x t & r i e u r s ,  cornme en  Allemagne e t  aux Pays-Bas, 

mais f a c e  aux f a c t e u r s  i n t 6 r i e u r s .  En e f f e t ,  l e s  groupes o r g a n i s e s  i m -  

posent  de p l u s  en  p l u s  lwrs  p r i x ,  l ' augmenta t ion  des  cofits pa r  u n i t 6  pro- 

d u i t c  c s t  l a  p l u s  f o r t e  dc la  CommunautQ e t  l e  volume des  c r e d i t s  c s t  in- 

f 6 r i e u r  B ce que la l i q u i d i t d  cr66e d e v r a i t  pcrmct t re .  Le d6veloppement 

des  i nves t i s semen t s  apparaTt prhpond6rant dans l l & v o l u t i o n  de l a  s i t u a t i o n  

dconomique e t ,  dans c e t t e  ap t ique ,  il e s t  envisagk,  s o i t  de f i s c a l i s e r  cer- 

t a i n e s  charges s o c i a l e s ,  ce qui  r i s q u e  t o u t e f o i s  d l a c c r o P t r e  l e s  revendica-  

t i o n s  s a l a r i a l e s ,  s o i t  dl  encourager  d i rec tement  l e s  invest issernent  s en 

l i a i s o n  avec l l i n t r o d u c t i o n  de la  t a x e  s u r  l a  v a l e u r  a jout6e .  

Por t&e de llexamen des  l i g n e s  gkn6ra les  

I1 e s t  suggkrk que ce t  examen s o i t  f a i t  p a r  l e  Cornit6 deux f o i s  

p a r  an ,  s u r  la base de n o t e s  analogues,  mais p l u s  homoghes k 

c e l l e s  q u i  on t  6 t 6  G t a b l i e s  en mars 1971. PrGpar6 p a r  l e s  Sup- 

p l k a n t s ,  il d e v r a i t ,  p a r  une conf ron ta t ion  q u i  e s t  dk jk  e n  e l l e -  

mGme une consu'tation, permet t re  aux Gouverneurs d f u n e  p a r t ,  de 

dhgager d e s  l . ignes gen6ra l e s  de condui te  B t e n i r  pa r  chacune des  

banques c e n t r a l e s ;  d l a u t r e  p a r t ,  de d6terrniner l e s  problsrnes s u r  

l c s q u e l s  une a t t i t u d e  des  banques c e n t r a l e s , l e  p l u s  p o s s i b l e  com- 

m n e ,  d e v r a i t  'Stre rechcrchke e t  adopt6e. 





b )  C r i t & r e s  e t  proc6dures  pour la  f i x a t i o n  e t  l e  changement du "niveau 
___________________________________________________________________________________________________-________________________________________--------------------------------------.----- 

commnautaire"  du d o l l a r  

Fous l e s  Gouverneurs a c c e p t e n t ,  s u r  ce s u j e t ,  la  no te  r e p r o d u i t c  c i -  

dessous,  q u i  a 6t.4 mise au po in t  p a r  l e s  Suppleants  s u r  la base  d 'un  docu- 

ment 6 t a b l i  p a r  M. Emminger. 

REGLES APPLICABLES A LA POLITIQUE D'INTERVENTION 

EN CAS DE REDUCTION DES MARGES DE FLUCTUATION 

A LIINTERIEUR DE LA C.E.E. 

I1 e s t  n6cessa i r e  de de t e rmine r ,  para l lh lement  8 l a  dGcision s u r  

la r6duc t ion  des  rnarges de f l u c t u a t i o n  B l l i n t e r i e u r  de l a  C.E.E. - qui 
+ 

s e r o n t  probablement de - 1,2% - l e s  c r i t h r e s  e t  l e s  proc6dures  s e l o n  les -  

q u e l s  s e r a  f i x 6  ou modifi6 9, l t a v e n i r  l e  "niveau c o m n a u t a i r e "  du d o l l a r .  

A ce s u j e t ,  d i f f e r e n t e s  p r o p o s i t i o n s  s o n t  f o r m l 6 e s :  

1 )  Remarque gkn6rale  p r d l i m i n a i r e  

Dans un premier  temps, l e s  c r i t k r e s  e t  l e s  procddures  s e r o n t  6 ta -  

b l i s  dans une forrne tr&s gGn4rale. 11s do ivcn t  f a i r c  l t o b j e t  dfun cxamen 

cons tan t  B l a  lumibre des  exp6r iences  acquises .  I1 e s t  envisagk,  dEs 

l t a b o r d ,  que l e  Cornit6 d e s  Suppleants  examine tous  l e s  deux B t r o i s  mois 

l e  fonctionnement des i n t e r v e n t i o n s  conce r tdes  a i n s i  que les r k g l e s  y re-  

l a t i v e s ,  e t  q u t i l  soumette, s i  bcso in  e s t ,  d e s  p r o p o s i t i o n s  au Cornit6 des  

Gouverneurs en w e  de poursu ivre  la mise au po in t  ou de  p r k c i s e r  l e s  

rEgles.  

2) "Niveau c o m n a u t a i r e "  au ddbut des  i n t e r v e n t i o n s  c m c e r t G e s  

Actuellement,  t ous  l e s  pays de  la  C.E.E. c o t e n t  l e  d o l l a r  E.U. en 

dessous de l a  p a r i t e ,  au vois inage  du p lancher  d ' i n t e r v e n t i o n .  La ba lance  

des  cornptes e x t g r i e u r s  ( d l a p r & s  la v a r i a t i o n  des rh se rves  mnn6taires)  des  

pays c o m n a u t a i r e s  e s t  for tement  exc6den ta i r e  vis-8-vis des  pays t i e r s .  

Tout concourt 2 f i x e r  l e  "niveau c o m n a u t a i r e ' '  du d o l l a r  au dBbut des  

i n t e r v e n t i o n s  concer tees  s u r  l e  march6 des  changes de t e l l e  f a ~ o n  que la  

marge de 1,2@ commence dans chaqye c a s  au po in t  i n f 6 r i e u r  d l i n t e r v e n t i o n  

pour l e  d o l l a r  e t  q u l e l l e  s o i t  ca l cu l6e  2t p a r t i r  de ce po in t  v e r s  l e  haut .  

3) Cr i tBres  r e t enus  pour un changernent du "niveau c o m n a u t a i r e "  d~ 

d o l l a r  

La d e c i s i o n  r e l a t i v e  B un changernent du "niveau communautaire" d o i t  

s 1 i n s p i r c r  e n  premier  l i e u  des  c r i t k r e s  ci-dessous: 



- Evolu t ion  du cour s  du d o l l a r  s u r  l e s  marches des  changes d e s  pays 

membres . 
- Evolu t ion  des  e n t r 4 e s  e t  des  s o r t i e s  de d e v i s e s  c t  de  la ba l ance  

d e s  comptes e x t 6 r i e u r s  des  pays rnembres, en t e n a n t  compte de 1eu r  

importance r e l a t i v e  pour chacun d leux ,  a i n s i  que de l a  Communaut6 

p r i s e  dans son ensemble pa r  r appor t  aux pays t i e r s .  

- Per spec t ives  d f Q v o l u t i o n  u l t g r i e u r e  des  ba lances  de base d e s  pays 

mcmbres e t  de l a  Communaut6 p r i s e  dans son ensemble. 

4) Proc4dures 

Lorsque l e  cours  du d o l l a r  dans un ou p l u s i e u r s  pays membres e s t  

a r r i v 6  t e l l emen t  prks de l l u n e  ou l f a u t r e  l i m i t e  de la "bande" q u l i l  

f a i l l e  compter dans l e s  j ou r s  s u i v a n t s  avec  des  e n t r 6 e s  ou des  s o r t i e s  de 

dev i se s ,  l a  banque c e n t r a l e  concernhe peut proposer  un d6placement de la 

"bande" au-delg de l a  l i rn i t e  en v igueur  j u s q u f &  ce moment-l& (dans l a  me- 

s u r e  oh la  l i rn i t e  absolue de l a  "bandeft,  c les t -&-di re  l e  bord e x t e r i e u r  du 

f f tunnel"  n l e s t  pas  dGj& a t t e i n t ) .  S i  l e s  c h e f s  des  s e r v i c e s  des  changes 

ne devaien t  pas  pa rven i r  B s1en tendre  s u r  ce p o i n t  dans l a  c o n c e r t a t i o n  

j o u r n s l i k r e ,  il peut E t r e  f a i t  appel  au Cornit6 des  Suppleants  e t ,  en c a s  

de besoin ,  6galement au Cornit6 dcs Gouverneurs aux f i n s  de dhcis ion .  Les 

d6c i s ions  p r i s e s  pa r  c e s  i n s t a n c e s  s l i n s p i r e r o n t  des  c r i t & r e s  exposks 

sous 3). 

Cet te  no te  f a i t ,  t o u t e f o i s ,  l l o b j e t  d e s  remarques su ivantes :  

- Pour la f i x a t i o n  du premier  "niveau communautaire" du d o l l a r ,  

M. Ossola  indique que du f a i t  des  d i f f 6 r e n c e s  dans l e s  marges 

appl iqu6es  avec l e  d o l l a r ,  l e  po in t  i n f e r i e u r  d f i n t e r v e n t i o n  va- 

r i e  s e l o n  l e s  monnaies comrnunautaires e t  q u f i l  conviendra i t  peut- 

g t r e  d e  c h o i s i r  un  po in t  unique. M. Emminger p r e c i s e  que I f  in-  

t e n t i o n  e s t  de commenser au po in t  i n f e r i e u r  d l i n t e r v e n t i o n  de 

chaque rnonnaie e t  suppose que l e  d o l l a r  s e r a  p l u t a t  f a i b l e  5 

l l a v e n i r  vis-&-vis des  monnaies c o m n a u t a i r e s .  I1 a j o u t e  w e  l e  

choix du poin t  unique sugghr6 pa r  M. Osso la  (-  0,7% rnarge de la 

l i r e )  o b l i g e r a i t  la  Deutsche Bundesbank r e l e v e r  l e  p lanchcr  d 9 i n -  

t e rven t ion .  

- M. Z i j l s t r a  donne son accord  au contenu de la  no te  prGcit6c e t  no- 

tamrncnt au po in t  3 de cet te  n o t e  sous &serve  d r u m  forrnul.ation e t  



d lune  mention d lune  c l ause  Bchappatoire  c p l i l  cons idere  comrne in- 

timement l i 6 e  $, la procddure d1unanimit6 qui e s t  envisag6e pour  

l a  phase exp6rimentale.  

Clause Bchappat o i r e  en  cas  de d i f f i c u l t 6  extrgme 

S u r  c e t t e  ques t ion ,  l e s  vucs d e s  Gouverneurs semblent pouvoir  6 t r e  

re sum6e s comme s u i t  : 

T r o i s  Gouverneurs, MM. Klasen, Vandeputte e t  Wormser ne s o n t  pas  

en f a v e u r  d lune  t e l l e  c lause.  Ce d e r n i e r ,  notamment, invoque des  arguments 

5 l a  f o i s  psychologiques - une c l ause  ne pourra  que r e n f o r c e r  un scep t i c i sme ,  

d6jB grand,  B l t 6 g a r d  de l f o p 6 r a t i o n  de  r6 t r6c issement  des  marges e n t r e  l e s  

S i x  - e t  techniques  - ce r6 t r6c issement  Btant  modere s e s  conskquences de- 

v r a i e n t  E t r e  l imi t6es .  

Af in  de t r o u v e r  un cornpromis e t  de permettre  de  s e  prononcer d&s  

c e t t e  s6ance s u r  la  &duct ion  des  marges ( s o u h a i t  par t icu l iGrement  s o u l i -  

gn6 p a r  M.   la sen), ces  t r o i s  Couverneurs accepten t  t o u t e f o i s  l a  mention 

au procbs-verbal du Comi t 6  d 'une c l ause  6chappatoire .  

La formula t ion  de c e l l e - c i  soul&ve quelques d i f f i c u l t g s .  Deux pro- 

j e t s  de t c x t e ,  r e p r o d u i t s  ci-dcssous, s o n t  propos8s1 mais ne s o n t  pas  r e t e -  

nus p a r  l l ensemble  du Comit6. 

Le premier  e s t  p resent6  p a r  M. Z i j l s t r a :  

"Pendant l e  s t a d e  expGrimenta1, l e s  dEcis ions  s e r o n t  p r i s e s  B l f u n a -  

n imi t6 ;  t o u t e f o i s ,  en c a s  de n k c e s s i t 6  extrGme, l e s  banques cen- 

t r a l e s  i n d i v i d u e l l e s  a u r a i e n t ,  aprEs c o n s u l t a t i o n  p r g a l a b l e ,  la  fa- 

c u l t 6  de l a i s s e r  echappcr ,  & t i t r e  p r o v i s o i r e ,  l e s  cours  de l e u r s  

monnaie s de l a  "bande" convenue. 'l 

Le second e s t  proposB p a r  M. Wormser: 

"I1 va  de s o i  qu lau  cas  oii une banque c e n t r a l e  s e  t r o u v e r a i t ,  du 

f a i t  de la r6duct ion  de l a  "bandel', dans une s i t u a t i o n  p a r t i c u l i 5 -  

rement d i f f i c i l e ,  l e  Comit6 des  Gouverneurs d e v r a i t ,  d a m  l e s  d6- 

l a i s  appropr igs ,  exa,:liner l e s  mesures de n a t u r e  $, diminuer l e s  

d i f f  i c u l t g s  rencontrdes.  Les Gouverneurs ont  6 t 6  d l a c c o r d  pour 

man i f e s t e r ,  en p a r 2 i l l e  hypothkse, l a  p l u s  grande bonne volont6  

pour t r a i t e r  l e s  cas  qu i  se pose ra i en t  dans l i a v e n i r ,  y compris 

un changement de c e l l e - c i ,  au p r o f i t  du pays c0ncern6.~'  

Le Comit6 admct, dans son ensemble, que l e s  procddures ne peuvent 

Z t r e  d 6 f i n i e s  en d 6 t a i l  A ce s t a d e ,  mais que la  r6gl.e de I lunanimitg wi  
e s t  envisagee pendant l a  phase exp6rimentale  peut t r o u v e r  une cornpensat ion 

dans une c lause  6chappatoire .  Aprks a v o i r  examin6 la  sugges t ion  du 



Pr4s iden t  d t i n t r o d u i r e  dans l e s  c r i t b r e s  mentionnes au p o i n t  3 de l a  no te  

p r d c i t e e  des  Supplkants ,  l f i d 6 e  que des  s i t u a t i o n s  d i v e r g e n t e s  e n t r e  l e s  

pays rnembrcs pourra icn t  j u s t i f i e r  une s o r t i e  d tune  monnaie de l a  "bandetf 
. . .... 

convenue, l e  ComitA e s t  d ' acco rd  s u r  l a  formule suiv&te B. met t re  dans 
- . 

l e  proc&s-verbal de d a n c e  : 

"Au cas  oil une divergence no tab le  so m a n i f e s t e r a i t  dans un pays de 

l a  Communaut&, des  mesures p a r t i c u l i b r e s  pour ra i en t  k t r e  p r i s e s ,  

y compris une dgrogat ion  perrnet tant  B ce pays de l a i s s e r  l e  cours  

de sa monnaie s o r t i r  provisoirernent de l a  "bande" convenue." 

I1 a 6 t d  avanc6, p a r  c e r t a i n s  rnernbres du Comitg, que lo r sque  l e s  

Gouverneurs s e  consul t e r o n t  pour  t r a i t e r  un cas  de divergence n o t a b l e ,  

i l s  pour ra i en t  envisager:  

- un r e c o u r s  au s o u t i e n  communautaire B cour t  terme, 

- une a c t i o n  c o l l e c t i v e  du type  mggBr6 p a r  M. Wormser, 

- une reconnaissance ,  en  u l t ime  recours ,  perrnet tant  B 

la  banque c e n t r a l e  concernde de prendre des  mesures 

i n d i v i d u e l l e s .  

c)  Mise en  oeuvre de la "concer ta t ion" :  dgc i s ions  ou o r i e n t a t i o n s  B .............................................................. 
prendre s u r  l a  base du r appor t  d t a v r i l  1971 du groupe d ' e x p e r t s  .............................................................. 
s u r  l e s  problkmes techniques  soulev6s par  l a  c o n c e r t a t i o n  ..................................................... 
M. C lapp ie r  propose de demander B M. Th@ron de r a p p e l e r  l e s  con- 

c l u s i o n s  conc re t e s  e t  p r a t i q u e ~  auxque l l e s  l e  groupe d ' e x p e r t s  quTil pr6- 

s i d e  a about i .  I1 a j o u t e  q u ' i l  s e r a i t  souha i t ab l e  que les Gouverneurs 

prennent ,  l o r s  de la  prBsente sdance, l e s  d6c i s ions  r e l a t i v e s  au rdseau 

tBl6phonique conference,  a f i n  que l e  d 4 l a i  d t i n s t a l l a t i o n  coure  B p a r t i r  

d t  au jourdl  hu i .  

M. Th6ron f a i t  un expos6 qu i  peut  g t r e  r6sum6 comme s u i t :  

Le r a p p o r t ,  da t e  du 7 a v r i l  1971, d o i t  t o u t  d l a b o r d  Z t r e  compl4t6 

p a r  deux i n d i c a t i o n s :  

- d tune  p a r t ,  l e s  exp6r iences  de  s6ances systdrnatiqucs de concerta-  

t i o n  q u i  s e  poursuivent  depuis  l e  17.mars 1971, t r o i s  f o i s  pa r  

jour ,  s e  rdvs l en t  t r h s  u t i l e s ;  

- d ' a u t r e  p a r t ,  l a  mise en  confBrence, avec l e s  i n s t a l l a t i o n s  '~616- 

phoniques a c t u e l l e s ,  a 6 t &  r 4 a l i s 6 e  e n t r e  l e s  responsables  des  

s e r v i c e s  des  changes d e s  banques c e n t r a l e s  dc la ~ o k n a u t d .  

5 minutes B 30-40 minutes  - ces  e s s a i s  ont 6 t 6  dans l lensemble  

s a t i s f a i s a n t s  e t  i l s  on t  notarnment perrnis de f a i r e  des  progrks  

dans la  r e a l i s a t i o n  d 'une  d i s c u s s i o n  ordonn6e. 



Les conclus ions  du r appor t  d e s  e x p e r t s  peuvent s e  r 6 p a r t i r  e n  deux 

groupes : 

A )  Les dkc i s ions  qui  d e v r a i e n t  G t re  p r i s e s  l e  p l u s  

rapidement p o s s i b l e  p a r  l e s  Gouverneurs; 

B) Les ques t ions  q u i  s o n t  po r tkes  & la  connaissance 

des  Gouverneurs, 

Le premier groupe recouvre l e s  sugges t ions  f a i t e s  sous  l e s  p o i n t s  

1 a ) ,  1 b ) ,  1 c ) ,  1 d )  e t  3 des  conclus ions  ( c f .  pages 11 e t  12 du r appor t ) .  

Le second groupe d o i t  6 t r e  subd iv i s6  e n  deux: 

- dtune p a r t ,  l e s  p o i n t s  2 a) e t  2 d) q u i  on t  re- 

c u e i l l i  l ' a v i s  unanime des  e x p e r t s  e t  qui ne de- 

v r a i e n t  pas  n6cess i  t e r  un  dkbat des  Gouverneurs ; 

- d l a u t r e  p a r t ,  l e s  p o i n t s  2 b) e t  2 c)  q u i  

n ' a p p e l l e n t  pas  de d6c i s ion  u rgen te  de l a  p a r t  

d e s  Gouverneurs e t pour  l e s q u e l s  c e r t a i n e s  d iver -  

gences e x i s t e n t  e n t r e  l e s  expe r t s .  

Le PrGsident  remcrcie M. Theron pour son expos6 e t  ouvre la discus-  

s i o n  s u r  l e  premier  groupe des  conclus ions ,  c'est-;2-dire l e s  p o i n t s  1 e t  3. 

M. Klasen est ime que l e s  p r o p o s i t i o n s  des  e x p e r t s  sont  a c c e p t a b l e s  

pour l e s  p o i n t s  1 a ) ,  1 b) e t  1 d ) ;  e n  ce q u i  concerne 1 c) - choix  du poin t  

c e n t r a l  du r6seau t6lEphonique conf6rcnce - il e s t  en f aveu r  de Uruxel les ,  

s o l u t i o n  qui  peut  permet t re  en o u t r e  un  raccordement au c e n t r a l  t614phonique 

La mdme p o s i t i o n  pour  l l ensemble  du p o i n t  1 e s t  adoptge p a r  MM. C a r l i ,  

Wormser e t  Z i j l s t r a  a i n s i  que p a r  M. Vandeputte qui  remercie  l e s  Gouverneurs 

du choix de Bruxe l l e s  c o m e  poin t  c e n t r a l  du reseau  te lgphonique conf4rence. 

En r6ponse une remarque du P r6s iden t  s u r  l t o p p o r t u n i t 6  pour l e s  

Gouverneurs de d i s c u t e r  la  procgdure q u i  d e v r a i t  f a i r e  s u i t e  aux d e c i s i o n s  

q u ' i l s  viennent  de prendre,  M. Th6ron indique  que l e  procks-verbal de l a  

s6ance du Comit6, cornplet6 6ventuel lement  d l i n s t m c t i o n s  v e r b a l e s ,  dev ra i en t  

s u f f i r e  pour l a  t2che  q u i  inccmbe maintenant  aux e x p e r t s  e t  % l a q u e l l e  i l s  

vont s e  consacrer  sans  d6 la i .  Accord e s t  dorm6 & M. Th6ron pour q u ' i l  con- 

t i n u e  B r 6 u n i r  l e  groupe &:sxpe r t s  a u s s i  souvent q u ' i l  s e r a  n 6 c e s s a i r e  pour 

accomplir  s a  t s che .  

En ce q u i  concerne l e  po in t  3 des  conclus ions  du r appor t  des  e x p e r t s ,  

l e s  Gouverneurs e n t e r i n e n t  la p r o p o s i t i o n  de r e p a r t i r  pa r  p a r t s  &gales e n t r e  

l c s  banques c e n t r a l e s  dc l a  C o m n a u t 6  l e s  f r a i s  d f 6 t u d e ,  d l i n s t a l l a . t i o n  e t  

dc fonctionnement du G s e a u  t6lephoniqye confgrence. M, Z i  j l s t r a  p r 6 c i s e  



q u ' i l  s ' a g i t  d 'un p r inc ipe  p r o v i s o i r e ,  v a l a b l e  pour l a  premikre &tape  e t  

ne pr6 jugeant pas l l a v e n i r .  

Le P rds iden t  c o n s t a t e  1 ' acco rd  g6n6ral :  

- sur l e s  p r o p o s i t i o n s  contenues dans l e s  p o i n t s  2 a )  e t  2 d) d e s  

conclus ions  du r appor t  (il a j o u t e  que l e s  mesures techniques  n6- 

c e s s a i r e s  s e r o n t  p r i s e s  p a r  l e s  e x p e r t s ) ;  

- mr l e  d 6 s i r  de ne pa s  s e  prononcer dks c e t t e  s6ance ( e t  s e l o n  

M. Emminger pas  n4cessairement  au cours  de l a  prochaine r6union)  

s u r  l e s  p r i n c i p e s  mentionnks sous l e s  p o i n t s  2 b) e t  2 c )  des  

conclusions.  

M. Clappier  fait obse rve r  que pour c e s  deux d e r n i e r s  p o i n t s ,  il 

n l y  a donc pas  de p o s i t i o n  commune, ce qu i  s i g n i f i e  notamrnent que chaque 

banque c e n t r a l e  r e s t e  f i b r e ,  pour l e  moment, de f a i r e  ce q u l e l l e  v e u t  en 

rnati6re d l i n t e r v e n t i o n  s u r  l e s  rnarch6s des  changes d e s  pays t i e r s .  

d) Date du d6marrage de l a  r4duc t ion  des  marges intracommunautaires  ................................................................ 

Bien que l e  r6seau tBl6phonique conf6rence ne s e r a  peut -8 t re  

pas encore en fonctionnernent, l e s  Gouverneurs sont  d ' acco rd  pour commencer 

l e  15 j u i n  1971 l a  phase exp6rimentale  du rd t r6c issement  des  marges. 

M. Wormser s e  &serve  l a  p o s s i b i l i t 4  de confirmer son acco rd  d t i c i  c e t t e  

d a t e ;  p a r  exemple l o r s  de l a  skance que l e  Cornit6 p o u r r a i t  t e n i r  l e  14 j u i n  

B BHle. 

3) IIarmonisation des  ins t ruments  de l a  p o l i t i q u e  mon6taire: mise au p o i n t ,  

B p a r t i r  du p r o j e t  Q t a b l i  p a r  l e s  Suppl4ants1 du mandat 5 c o n f i e r  au  

groupe d T e x p e r t s  

Le p r o j e t  de mandat a r rGt6  p a r  l e s  Suppl6ants  l o r s  d l u n e  c o u r t e  

reunion tenue l e  rnatin du 19 a v r i l ,  e s t  approuv6 pa r  l e  Cornit6 des  Gouver- 

neurs.  Le t e x t e  gu i  e s t  j o i n t  e n  annexe du pr4sent  proc&s-verbal  d o i t  Gtre 

adopt6 6galement pa r  l e  Cornit: mon6taire1 dont  l a  prochaine  s e s s i o n  a l i e u  

l e  20 a v r i l  5 Bruxel les .  Les s e c r 6 t a r i a t s  d e s  deux CornitGs d i f f u s e r o n t  en- 

s u i t e  l e  mandat d 4 f i n i t  i f  e% prendront  con jointement l e s  d i s p o s i t i o n s  n6ces- 

s a i r e s  pour l e  d6marrage des  t r avaux  des  expe r t s .  Ceux-ci dev ra i en t  E t r e ,  

en p r inc ipe ,  deux pa r  pays. 



I V .  Analyse d e  la  quarante-et-uni?me s e r i e  de documents d e  t r a v a i l  (donn6es 

s t a t i s t i q u e s  e t  s o m a i r e  des  6venements e t  des  mesures adopt4es dans l a  

~omrnunau t 6) 

La s 6 r i e  de documents d e  t r a v a i l  a Gte prdsent6e  p a r  M. Rainoni  

e t  a B t G  examinhe p a r  l e  Comite B l l o c c a s i o n  de la  d i s c u s s i o n  du p o i n t  

111, I ) ,  a) de 1' o rd re  du jour  qu i  a d6jB Bt6 r e l a t e e  ( c f .  supra  pages 2, 

3 e t  4) 

Autres  ques t ions  r e l e v a n t  de l a  competence du Cornit6 

Renouvellernent de l fa r rangement  c o l l e c t i f  de BZle su r  l e s  ba lances  ----------------------------------------- 
s t e r l i n g  ---- 

Le P r6s iden t  ind ique  que l e s  Gouverneurs ont  d6jL donne l e u r  ac- 

cord de p r i n c i p e  pour l e  renouvellement de l tarrangernent  conclu en  sep- 

tembre 1968 e t  qutil n l y  a donc pas  l i e u  d l o u v r i r  un d6bat.  

M. Barre r a p p e l l e  que, dans une d6c i s ion  du 30 mars 1971, l e  Con- 

s e i l  a prevu que l e  Cornit6 mon6taire e t  l e  Cornit6 des Gouverneurs s e r o n t  

saisis de c e t t e  ques t ion  en v e r t u  des  d 6 c i s i o n s  du 8 m a i  1964 concernant  

d f u n e  p a r t ,  l a  c o l l a b o r a t i o n  e n t r e  l a s  banques c e n t r a l e s  des  Etats membres 

de la  C.E.E. e t  d l a u t r e  p a r t ,  l a  c o l l a b o r a t i o n  e n t r c  l e s  E t a t s  membres en 

matikre de  r e l a t i o n s  monktaires i n t e r n a t i o n a l e s .  M. Bar re  prend a c t e  du 

f a i t  que l e  Cornit4 des  Gouverneurs es t ime q u f i l  n l y  a pas  de r a i s o n  d e  

d i s c u t e r  la  q-uestion du renouvellement de l la r rangement  c o l l e c t i f  de B81e 

rmr l e s  ba l ances  s t e r l i n g .  

V I .  Date e t  l i e u  de la  prochaine seance 

Le Cornit6 dec ide  de t e n i r  sa prochaine seance B B%le l e  l u n d i  

10 m a i  1971 2. 13 heures  30, avec  la p o s s i b i l i t 6 ,  & la  s u i t e  de la demande 

de M. Klasen, de commencer la  r6union dbs l e  rnatin & 11 heures.  
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