
Texte d 6 f i n i t i P "  Conf idez t i e l  

DE LA SOIXANTE-TROISIEXEl SrAI\JCE DU COKITF DES GOUVERNEUHS 

DES BlifJQWS CENTRALES DRS RTATS NEbIIiWS 

DE LA COMMdhAUT'E ECOPIOI'dIQUE EURC?EX??NE 

TJWE A PARIS, LE ME'RCXEDI 18 OCTOBRE 1972 A 10 KKJRES 30 

Sont p r6sen t s :  l e  Gou\rerncur de  l a  Banque de France et PrBsident  

du Comit6, M. Wormssr, accompagn6 p a r  M. Clappier ;  l e  Vice-Pr6sident de  

la Deutsche Bundesbank, M. Ernminger, acconlpagn6 p a r  TvT. Jennemann; l e  

Gouverneur de la  Barque  Na t iona le  de  Belgique,  Id. Vandeputte , accompagi6 

p a r  M. Janson; l e  Gouverneur de  la  Banca dl I t a l i a ,  M. C a r l i ,  accompag.116 

p a r  M. 3 a f f i ;  l e  Pr.6sident de  l a  Nederlandsche Bar:k, M. Z i j l s t l r . ,  accompagn6 

p a r  l e  Baron IuIackay; a s s i s t e n t  en o u t r e  l e  Vice-PrBsident de la  Conmission 

d e s  Cornmuna-dtBs wtrnpdennes, 14. Ea r r e ,  accornpagni! p a r  M. Mos ca; M. 13c?tlahon 

e t  M. Ffo rde  de la Banque d l h g l e t e r r e ;  l e  Gouvernenr de la  Ra:ique Nat iona le  

du T)umnark, M. Hoffmeyer, accompap6 p a r  M, Mikkelsen; l e  Gnuverneur cle 

l a  Banque C e n t r a l e  d r  I r l a n d e ,  14- Whitaker, accompagn6 p a r  M. D. McCurmack; l e  

P r 6 s i d e n t  des  Suppl6an-k da ~ r o u ~ e  des Dix, M. O s s o l a ;  M. Tlliron e t  

14. Mertens de Wilmars, P rEs iden t s  de groupcs d '  exper t s .  L e  S e c r 6 t a i r e  

G&n&sal d u  Cornit&, M. dtAroma, e t  son a d j o i l t ,  M. Bascoul, son% a s s i  

I. Approbation du procss-verbal  d e  la soixante-deuxiGme s6ance 

Le Cornit6 aborde t o u t  d e  s u i t e  le p o i n t  centraa.l de l r o l , d r e  du 

j ou r  e t  r e p o r t e  5 la prochaine  r6union l l a g p r o b a t i o n  du procks-vefbai 

de  l a  s o i x a n t  e-deuxikme s6ance. 

11. Mesures d l o r d r e  mongtaire & proposer  au  Conse i l  des  Min i s t r e s  de l a  C E E  -- 
du 30 e t  31 o c t o b e  1972, en vue d '  en-treprendre une a c t i o n  cnr, j o i n t e  

con t r e  1 i n f  la-t ion  5 1' 6 c n e l i e  conmznautaire,  n o t a m e n l  en ce q u i  concerne --...- --- 
l ' expans ion  des d i s p o n i b i l i t 6 s  rnondtaires e t  Le p r o b l h e  des  p l a s e m m t s  s u r  

* Texte approuv6 l o r s  de La s6ance du 11 novenbre 1972. 
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A l T i n v i t a t i o n  du P r & s i d e n t ,  M. Barre fai t  l f e x p o s 6  r6sum6 ci-aprss  

. su r  l e s  p r i n c i p a l e s  conclusions auxquelles  l a  Commission a abou t i  B ce 

s t ade ,  c1 est-&-dire apr'es l e s  reunions d.e certai.nc,s j .nstances comrnunautaires, 

notarnment l e  Groupe de coordina t ion  des  p o l i t i q u e s  6conomiques e t  f inanci 'eres ,  

mais ay-ant La mise zu po in t  d g f i n i t i v e  des  proposition^ au Conseil  qu i  in- 

tervicndra d a m  Is semaine du 23 an 28 octobre,  

Expos6 de 14. Barre: 

T ro i s  p o i n t s  e s s e n t i e l s  sont  & d i s t i n g u e r ,  B savo i r :  

- I t o b j e c t i f ,  

- l e s  memires n a t i o n a l e s , .  

- l e s  mesures commnautaires.  

1) L ' o b j e c t i f  

L a  Commission a t t i r e  l l a t t e n t i o n  du Consei l  s u r  l e  f a i t  que l e s  

-t endances ac-tuellement en Geuvre dans l e s  pays membres sont  pr6o ccupant e s  

t a n t  pour 1972 que pour 1973. En e f f e t ,  s i  on l e s  prolonge,  e l l e s  zbouti-  

ron t  pour l lensemble  de l a  Communaute 2 une hausse moyenne des  p r l x  de 5% 

en 1972 e-t de 7$ en 1973. 

I1 e s t  donc c! a i r  cpe s i  1' on veut Q v i t e r  un % e l  "d6rapagetT, le 

Conseil  ne  peut  s e  con ten te r  de prendre pour o b j c c t i f  la s t a b i l i s a t i o n  de 

l a  hausse des p r i x  au rythrne a c t u e l ,  rnais il d o i t  proposer  un i n f l e c h i s s e -  

ment de l a  tendance, en prenant  p a r  exemple un t aux  de 5% p w r  1973* 
Les premj'eres r36ac-tions B ce s u j e t  sont  s c e p t i w e s ,  surtou-L dans 

le Groupe de coordinat ion,  et s l exp l iquen t  dans unc large mesure p a s  l a  

conjoncturc & l e c t o r a l e .  

2) Mesures n a t i o n a l e s  

La Corrmission pense que l e s  mesures n a t i o n a l e s  s e r a i e n t  les p lus  

e f f i c a c e s  dans l a  l u t t e  con t re  l l i n f l a t i o n ;  e l l e s  devra ient  t endre  ve r s  

l ' o b j e c t i f  c o m m  e t  Z t r e  coordonnQes au tan t  que poss ib le .  

I1 convient a u s s i  de t e n i r  compte de  la  d i v e r s i t 4  des s i t u a t i o n s  

qui  e s t  p lus  pr6occupmte  en Allemagne e t  en France qulen  B e l g i q ~ e  e t  au 

Luxembourg, t a n d i s  cp'aux Pays-Bas un e f f o r t  de mod4ration e s t  d6 j5 en 

cours depuis  un c e r t a i n  temps, En I t a l i e ,  l e s  r Q s u l t a t s  en matigre de 

p r i x  ont  k t 4  j u squ15  prgsent  m e i l l e u r s  que d-ans l e s  a u t r e s  pays, mais 

dans l.es prochains rnois s e  p r e s e n t e r a  l e  probl'eme d1u.n 11d8rapage" dC & 

l ' i n t r o d u c t i o n  de la t axe  s u r  l a  v a l e u r  ajoutGe, dont l e s  e f f e t s  pour ra i en t  

s e  cu.rnul.er avez d l ~ u t r e s  presa ions .  



L a  d i v e r s i t 6  des  s i t u a t i o n s  j u s t i f i e  l e  choix p a r  l e s  E t a t s  

membres des  mesures e t  des  domaines d ' a c t i o n  l e s  p l u s  app ropr i e s .  Tou- 

t e f o i s ,  s u r  la  base  d e s  ins t ruments  actuel lcrnent  d i s p o n i b l e s ,  l e s  conclu- 

s i o n s  p r o v i s o i r e s  su ivan te s  peuvent G t re  d6gag6es: 

a )  Pol  i t  i q u e s  budg6ta i res  ...................... 
En 1973, e t  sauf en I - t a l i e  06 une r e l m c e  e s t  n&cessai .se ,  ces  po- 

1 i . t i yues  s e r o n t  3, t o u t  l e  rnoins p a s s i v e s  B 116gard de l ' i n f l a - t i o n ,  

L m r  tendance 2 f a v o r i s c r  celle-ci.  t i e n t  b l ' a cc ro i s semcn t  cont inu 

des ddpenses pub l i cpes  e t  2 l l a rnpleur  des  s o l d e s  n e t s  ii f i n a n c e r ,  

anipleur q u i  ne semble p a s ' d e v o i r  diminucr. I1 en r 6 s u l t e  que I 'exd- 

cu t ion  d e s  budgeks r e v E t i r a  une grande importance en 1973 e t  q u t i l  

s ' a g i t  de  l x t t e r  c o n t r e  une tendance $ pr6 tendre  que l a  p o l i t i ~ i u e  

budg6ta i re  peut; G t re  l i b 6 r a l e  e t r e l Z c h 6 e  & cond i t i on  d P a g i r  p a r  l a  

p o l i t i q u e d u  c r 8 d i t .  En e f f e t ,  en p a r e i l  ca,s, c e l l e - c i  d e v r a i t  S t r e  

app l iquee  diune mani'ere t e l l e  q u t e l l e  c a s s e r a i t  l l e x p a n s i o n  sans  

obten i rnBcessa i rement  une b a i s s e  des  p r ix .  

b) P o l i t i q u e s  du c r g d i t  -------------------- 
La c ro i s sance  de I a masse mon6taire a d m x  sources  p r i n c i p a l e s :  

- une sou rce  ex te rne  ( c n t r d e s  dc cap1 taux) dont les eff 'e ts  sur 

l e s  l i q u i d i t 6 s  m i e r n e s  pcuvent Gt re  l i n i t g s  p a r  des mesures 

convenues en commun ; 

- une sBrie de f a c t e ~ r s  ~ n t e r n e s  q u i  sont  pr&pond&rants ,  l e  Lhbrne de  

l ' l n f ' l a t i o n i m p o r t ~ e  n16-lant p l u s ,  b i e n  souvent ,  qulun p r i t e x t e .  

S t i l  n r  e s t  p a s  p o s s ~ b l e  dlabou. t i r  B des  conclus ions  c h f f r 6 e s ,  

sommaires e-1 g l o b a l e s  pour l lcnsemble  de l a  Communaut&, il e s t  

c l a i r  que l ' e x p m s i o n  dc l a  masse mon6taire e s t  t r o p  f o r t e  e t  

que l e s  E t a t s  membres dev ra i en t  donc r e t e n i r  l g o b j e c t i f  de rzmener 

c e t t e  expansion 8. u n  taux  v o i s i n  d e  c e l u i  de l q a c t i v i t 6  Qcononiiqile, 

c l e s t -&d i re  s e lon  une formule add i t i onnan t  l e  t a u x  de c ro i s sance  

du p r o d u i t  n a t i o n a l  b r u t  en volume e t  un t a u x  normat i f  cle hausse 

des  p r i x .  

A c e t t e  f i n ,  i.1 f a u d r a i t  m e t t r e  en oeuvre l e s  ins t ruments  dispo- 

n i b l e s ,  n o t a m e n t  l e s  r 6 s e r v e s  o b l i g a t o i r e s  s u r  l e s  d6p5to e t  s u r  

l e s  c r g d i t s ,  a i n s i  que l ' a c t i o n  s u r  l e s  t a u x  d 1 i n t 6 r S t  du march6 

mon6 t s i r e .  

c) P o l i t i q z e s  dex p r i x  - ----- - --.- 
En ra5son des  no~cbreux probl'emes, notammen-t du c a t &  des synd ica t s ,  

que r i s q u e r a i t  de sou leve r  une p o l i t i p e  des  revenus ,  il c s t  



pr6fg rab le  d f e n v i s a g e r  une a c t i o n  de ' t su rve i l l ance  des pr ix"  dont l e s  

l e s  modali t6s  s e r a i e n t  dgtermin6es pa r  l e s  E t a t s  mernbres en s ' i n s -  

p i r a n t  des exp6riences f a i t e s  p a r  c e r t a i n s  d l e n t r e  eux. Une mo- 

d e r a t i o n  de  la hausse des p r i x  p o u r r a i t  a t t 6 n u e r  l e s  revendica- 

t i o n s  syndica les .  

3) Mesures c o m m a l a i r e s  

Dans l e s  t r o i s  domaines d t a c t i o n  q u i  e x i s t m i ,  B s a v o i r  l e s  pol i -  

t i q u e s  commerciale, a g r i c o l e  e t  de concurrence, l a  marge de manoeuvre dc 

l a  Comunaut6 e s t  l i rni tde e t  l e s  p o s s i b i l i t 6 s  d ' i n t r o d u i r e  B cour t  terme 

des mesures doivent  t e n i r  compte de considBrat ions 2 moyen e t  5 long terme. 

a )  P o l i t  ique conmercial e  -....----------- ----- ---- 
S i  la  Con;mmaut6 est ime une a c t i o n  souha i t ab le ,  au m o b s  d f u n  po in t  

de m e  psychologique (m pour c e r t a i n s  p r o d u i t s  pour l e s q u e l s  une 

menace de conmrrence  accrue s e r a i t  un f a c t e u r  de s t a b i l i s a t i o n  

des  p r i x ) ,  l e  T r a i t 6  de Rome p e r m e t t r a i t  d ' a b a i s s e r ,  2, p a r t i r  du 

l e r  j a n v i e r  1973 e t  pour s i x  mois, l e s  d r o i t a  du t a r i f  douanier  

commun p o r t a n t  s u r  t o u s  l e s  p r o d u i t s  i n d u s t r i e l s  e t  ag r i co les .  

Malgri.' l e  ri-sque li.6 B 1' ouver ture  prcchaine de n8gcciati .ons in- 

t e r n s t i o n a l e s  au GATT eL avec  l e s  Etats-Unis,  unc t e l l e  mesure 

temporaire  p o u r r a i t  Z t r e  adopt8e; e l l e  p o u r r a i t  m s s i  Z t r e  complBt6e: 

- p a r  une suspension pour s i x  mois de c e r t a i n s  plafonds ou h u t o i r s  

2 1' importat ion,  

- par  u.ne aGgmentstion de 20% de c e r t a i n s  cont ingents ,  

- p a r  unc suspension - to t a l e  ou p a r t i e l r e  des  d r o i t s  app1,icables B 
1' impor ta t ion  de la viand6 bovine. 

b) P o l i t i q u e  a g r i c o l e  

En mat igre  de g e s t i o n  des  marchgs, l e s  mesures p o s s i b l e s  p o w  l e s  

pommes de t e r r e  e t  s u r t o u t  l a  v iande  bovine, ont peu c?e chance 

d l a b o u t i r  5, des r 6 s u l t a t s  e f f i c a c e s  du f a i t  de La s i t u a t i o n  i n t e r -  

n a t i o n a l e  de ces p r o d u i t s ,  mais l e x r  e f f e t  psychologique e s t  de na- 

t u r e  B l e s  j u s t i f i e r .  

Dans ce m5me domaine de  l a  g e s t i o n  des  marchks, une u t i l i s a t i o n  p l u s  

nuanc6e des r e s t i t u t i o n s  d e v r a i t  v i s e r ,  en p a r t i c u l i e r ,  & rnoins encou- 

r a g e r l e s  ven tes  B 1 1 e x t 6 r i e u r  de p r o d u i t s  dont l r o f f r e  e s t  r i g i d e  5, 

1' i n t 6 r i e u r  de l a  CEE. 

En r a i s o n  du r 6 l e  important que la  haxsse cles p r i x  des p rodu i t s  

a g r i c o l e s  e t  a l i m e n t a i r e s  a jou6 d m s  l 'augmentat ion g&&rale, il 



f a u d r a i t  rnod6rer c e t t e  hausse en 1973. A ce t  e f f e t ,  la Commission 

ava,it propos6, pour l a  campagne a g r i c o l e  1972-73, un t aux  moyen dc  3% 

qui a 6 t 4  r e j e t 6  p a r  l e s  E t a t s  membres. Le Consei l  a f ina lernent  re- 

tenu une hausse de 6 B 7% a l o r s  que l e s  synd ica t s  a g r i c o l e s  e t  l e  Par- 

lernent europEen dernandzient 1%. I1 esL c e r t a i n  t o u t e f o i s  qut  svec  

l 'approche d161ec t ions  dans p l u s i e u r s  pays rnembres, il serait d i f f i c i l e  

d l  annoncer une mod6ration de la hausse des  p r i x  a g r i c o l e s .  

c) P o l i t i q u e  de concurrence ........................ 
11 s1 a g i r a i t  e s sen t i e l l emen t  dans cc domain~  d.' adopter  c e r  l;ains 

t e x t e s  en souff rance ,  par  exemple d.es d i r e c t i v e s  concernant l e s  

p r o d u i t s  pharnaceutiques,  dont l e s  p r i x  sont  e x c e s s i f s ,  l e s  pro- 

d u i t s  v g t e r i n a i r e s  e t  une me i l l eu re  c i r c u l a t i o n  des  produi  ts a l i -  

mentaires .  

En conclusion de son expos6, M. Barre  indique cp'il a p r i s e n t 6  

l1 ensemble des  r6 f l ex ions  ci-dessus au Groupe de coordina t ion  e t  qu' e l l e s  

o n t  f a i t  n a i t r e  beaxcoup p l u s  d 'opposi t ionsque d1 accords ,  l1 id8e a s s e z  

gGn6raie Q t a n t  q u ' i l  6 t a i t  mieux d l a g i r  dans l e  domaine du c r6d i t .  

L e  PrBsid-ent remercie M. Barre  pour son expos&. el; s e  d4c la re  t r 'es  

s e n s i b l e  B l T i d 6 e  qulune a c t i o n  con t re  l l i n f l a t i o n  l i m i t 6 e  L l a  p o l i t i q u e  

d u  c r e d i t  ausait  des cons4qucnces f'Zcheuses notamment s u r  la c ro i s sance  

Qconomique e t  ne s e r a i t  pas t r k s  c f f i c a c e .  I1 pense gue, dans ce domaine, 

l e  Cornit6 peut formulcr  un avis ind.Ependant, non l i e  5 des contingences 

p o l i t i q u e s  e t  6 l e c t o r a l e r ; ; ' i l  i n v i t e  done les Gouverneurs B exprirner l e u r  

p o i n t  de vuc, en p a r t i c u l i e r  s u r  l ' i d 6 e  g6n6rale avancge p a r  M. Barre:  

- que la p o l i t i q u e  rnonEtaire ne peut Q t r e  tenuc c o m e  s e u l e  respons- 

s a b l e  de 1' i n f l a t i o n ,  

- q u 7 e l l e  n r e s t  pas en mesure de l u t t e r  s e u i c  con t re  ce l l e -c i  e t  

q u t i l  convient ,  p a r  cons&pent, de 1' accompagner p a r  une a c t i o n  

dans l e s  a ~ t r e s  domaines, notamrnent l e  budget, l e s  p r i x ,  a i n s i  que 

la  p o l i t i q u e  a g r i c o l e  pour l a q u e l l e  l e  p o i n t  de m e  de l a  Commis- 

s ion  d e v r a i t  Z t r e  soutenu. 

Les rnembres du Cornit6 fon t  l e s  d 6 c l a r a t i o n s  rGsurn6es ci-aprGs: 

M. C a r l i  

L1approbation sans r4serve  de l 'expos6 de M. B a r r e  e s t  a s s o r t i e  de 

qv.elcpes commentaires q u i  l a  p r g c i s e n t  s u r  d i . f f6 ren t s  p o i n t s ,  e t  d-e cpelq-ues 

o'bservstions s u r  des Bl6ment;s y ropres  'a l l I ^ l ; a l i e .  
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1) I1 importe d e  l u t t e r  contre 11 id6e  que t o u t e  p o l i t i q u e  bud& 

t a i r e  e s t  p o s s i b l e  ii condi t ion  d t a v o i r  une p o l i t i q u e  monetaire  adapt6e,  

Une p o l i t i q u e  budg6ta i rc  cxpansionniste  e s t  admiss ib le  5, l l h e u r e  a c t u e l l e  

en I t a l i e  mais avec la r i g i d i t d  q u t e l l e  i n t r o d u i t ,  du f a i t  notamment de 

l a  dimension du d k f i c i t  budggtaire ,  il e s t  & c ra jndre  q u t e n  1973, e t  sur- 

t o u t  en 1974 e t  au-del:, t o u t e  p o l i t i q u e  mon6taire devienne impossib1.e. 

2) L'expansion de la  niasse mon4tairo r e s u l t e  p l u s  des f a e t e u r s  in- 

t e r n e s  que des  f a c t e u r s  externes  (on a  eu t r o p  tendance B met t re  en cause 

ces d e r n i e r s )  mais c e l a  ne supprimc pas t o u t e f o i s  l f u t F l i t 6  d lun  c o n t r a l e  

des mouvemsnts de capi  taux. 

3) L 1 a c t i o n  B rnener d o i t  Gtre coordonn6e 5. l f k c h e l l e  c o m n a - u t e i r e  

mais e l l e  ne  peut  r epose r  s u r  une u t i l i s a t i o n  iden t ique  p a r  t o u s  l e s  E t a t s  

membres des d i f f G r e n t s  ins t ruments  ( p a r  exemple, l e s  c o e f f i c i e n t s  de &serve  s 

o b l i g a t o i r e s  ne peuven-k S t r e  l e s  mEm& pa r tou t ) .  Une t e l l e  d i v e r s i t 6  t i e n t  

a u s s i  au f a i t  que l a  r e l a t i o n  en-tre l a  masse monB-taire e t  l e  p rodu i t  n a t i o n a l  

b r u t  peut v a r i e r  se lon  l e s  pays. A ins i ,  en I t a l i e ,  on a  observ6 que depuis  

une v ing ta ine  drannGes e t  m'he dans des per iodes  05 croissanee  Bconomique 

e t  s t a b i l i t e  des  p r i x  o n t  coex i s t&,  l e  taux dlaccroissement  de l a  rnasse 

mon6taire a comport6 chaque a n 8 e  une augment a t  ion structu.rel:l e, variable de 

2 'a 4% s l a j o u t a n t  B c e l l e  de n a t u r e  conjoncture l le ,  ce c p i  stexpl.ique e s s e n t i e l -  

lement pa r  la t r a n s f  ormatibn dlune 6  conomie ru r a l e  en une 6conomie m a n ~ f  actu- 

r i k r e  e t  pa r  l 'augmentat ion du nombre des  t r a v a i l l e u r s  s a l a r i e s .  

M, Emrninger 

L'cxpos6 de Id. Rarre s u s c i t e  une approbation sans r8ser.v.e. Son 

o r i e n t a t i o n  ghn6rale correspond aux e f f o r t s  q u i  sont  ddploy6s t a r r t  B l a  

Deuts che Bundesbank qu ' au gouvernement , dont l e  Minis t re  des Finances a  

f a i t  des p ropos i t ions ,  dans une l e t t r e  5 s e s  c o l l k ~ e s ,  po r t an t  sur l a  

rnonnaie, l a  p a r t i c i p a t i o n  des  banques c e n t r a l e s  au march6 de l t e u r o - d o i l a r  

e t  l e  budget. 

Pour ce lu i -c i ,  l a  s i t u a t i o n  e s t  p e u t - G l ~ e  moins d i f f i c i l e  qul  en 

I t a l i e ,  mais l a  r i g i d i t 4  e s t  cependant a s sez  grande. Une Btude i n t e r n e  de 

l a  Bundesbank s l e f f o r c e  de de terminer  ce q u t o n  d o i t  f a i r e  pour Bchapper 

& c e t t e  r i g i d i t 6  dans l e s  t r o i s  ou qua t re  ann6es B ven i r .  Nalgr6 l t annonce  

p a r  l e  gouvernernent d lune  augmentation des impcts en 1.973, l ' impress ion  

pr6vaut en Rllemagne qulune p o l i t i q u c  budgdta i re  expansionniste  peut  Gtre  

poursuiv ie  5 condi-Lion d . ' a p p l i q ~ , e r  des r e s t r i c t i o i z s  monQ.t;aises. O r ,  11cxp6- 

r i ence  a montr6 que ces derni5res  supposent une hausse des  taux d t i n t 6 r G t  



qu i  e n t r a b e  des entrBes de c a p i t a u x , e t  qpe l e s  mesures d6fens ives  con i re  

ces en t rdes  n l o n t  p l ~  a v o i r  d l e f f e t  que g r k e  & une hausse prudente des 

t aux  dl int6rGt.  

Avec une augmentation de p r i x  de 6% cn 1.972 e t  q-ui p o u r r a i t  ZLre 

de 7% en 1973, l a  s i t u a t i o n  en Ehl-ope es-t p l u s  g r w e  ~ ~ ' a u x  Etats-Unis 

en 1971 e t  cornporte l e  mzme danger d.e " s t ag f l a t ionTT.  II conviendra i t  

d.onc d len t rep rendre ,  come aux Etats-Unis e t  s u r  un plan communautaire, 

une a c t i o n  s p e c t a m l a i r e  pouvant a v o i r  une infl.uence sur l e s  pe r spec t ives  

d1 i n f l a t i o n .  Ainsi ,  p a r  excmple, l a  Bundesbank a p p u i e r a i t  1 l id4e d lune  

r6du.ctj.on pour s i x  mois des 2 r o i t s  de d.ouane. Une mesure analogue a Q t 6  

p r i s e  deux r a g r i s e s  en A l l e m a p e  e t  a obtenu un grand succBs psychologique. 

Les r e f l e x i o n s  d6-~elopp6es p a r  M. Barre  ne peuvent cp f^e t re  approu- 

v ie s .  La l u t t e  contre l l i n f l a t i o n  d o i t  p o r t e r  s imul t adment  mr l e  budget,  

l a  monnaie, l e s  s a l a i r e s  e t  l e s  pr ix .  

L t a c t i o n  dans ces t r o i s  domaines p r i s e n t e r a  d e s  m o d a l i t i s  e t  une 

ampleur v a r i a b l e s ,  se lon  l e s  E t a t s  membres, e t  ne r e l & v e r a  done pas d l u n e  

s o l u t i o n  dogmatique, mais e1l.e devsa Gtre concert6e atl niveau communau- 

t a i r e .  

L e s  Gmverneurs devra ien t  l i m i t e r  l e u r s  r k f l e x i o n s  au domaine de 

l eu r  comp6tence, c  l e  st-$-dire la, p o l i t  ique mongtaire eat endue cornmr; couvrant 

tou. tes  l e s  mesures qui  exercen-l; une in f luence  s u r  la  rnasse dcs 1iqpiditFi.s 

p r ima i res  c t  s e  condaires,  

En mati'ere de normcs pour l e s  l iqui .d i tEs ,  l a  formule propos6c p a r  

N. Barre e s t  assez  s s t i s f a i s a n t e ,  car* e l l e  t i c n t  compte d 'une gvolut ion n6- 

c e s s a i r e  de I'ernploi. I1 s e s t e  tou te fo ia :  

- & dgterminer  l e s  i n s t m m e n t s  d i spon ib les  ou gveatuellement B c r Q e r  

qu i  permet t ra ient  d T a t t e i n d r e  l l o b j e c t i f  r e p r i s e n t g  p a r  l a  formnie; 

- & p r i c i s e r  1 ' a c t i o n  que devra ien t  en t reprendre  chaque E t a t  menbre st 

l a  Communauti dans son ensemble; 

- B v o i r  comment l e s  mesures poumaient appor t e r  une a i d e  mutuelle 

ou 6 v i t e r  c e r t a i n s  obs tac le s .  

Parmi l e s  moyens, il convient  de c i t e r  l 'encadrement  du crGdit,  l e  

f r e i n  aux e n t r i e s  de cap i t aax  e t  l e  march6 de l ' euro-dol lar .  

M. Vandeputte , 

Come l l o n t  dit N, E a r r e  e t  l e a  Gouverneurs pi s e  sont  dGj5 expri-  

m 6 s ,  il e s t  Bvident que l a  p o l i t i q u c  mon6tairc e t  du c r Q d i t  ne  cons t i tuen t  



qu tun  616rnent dans la l u t t e  cont re  l t i n f l a t i o n .  I1 convient  de l e  d i r e  

avec  fo rce  pour convaincre l e s  gouvernements e t  pour montrer l e s  e f f e t s  

n 6 f a s t e s  s u r  l e  developpement Bconomiquequ'une p o l i t i q u e  monhtaire t r o p  ri- 

goureuse p o u r r a i t  avoi r .  

En ce  qui  concerns l e s  instruments  u t i l i s a b l e s ,  l ' u t i l i t 6  des r6- 

se rves  o b l i g a t o i r e s  e t  d.es opera t ions  dtopen-market d e v r a i t  E t r e  soulign&, 

ce pi p o u r r a i t  d ' a i l l e u r s  con t r ibue r  & l e u r  emploi er? Belgique. 

En r a i s o n  de 1 a c c r o i  ssement cons iderable  du budget dsns p l u s i e u r s  

pays, il serni-l; u t i l e  d 1  indiquer  une norine pour 1' accroissement d e s  dkpenses, 

comme ce1.a e s t  pr&m pour l a  masse mon6laire. 

Dans l e  domsine des  e n t r e e s  de capi taux,  l e s  nornbreuses mesures 

p r i s e s  au cours des d e r n i e r s  mois, e t  l ' a c c a l m i e  a c t u e l l e ,  ne  permettent  

gu'ere de f a i r e  de nouvel les  su.ggestions. 

Dans l e s  a u t r e s  domaines, commerce, a g r i c u l t u r e  e t  concurrence, 

l e s  Gouverneurs devra ien t  6 v i t e r  d lGt re  t r o p  pr6ci.s. 

M. Hoffmeyer 

La p o l i t i q u e  monktaire ' n l c s t  manifestement qulun 618men-t dans l a  

l u . t t c  contre l ' i n f l a - t i o n  rnais l e s  sugges t ions  dans l e s  a u t r e s  d.omaines ne 

peuvent 6tre d Q t a i l l Q e s  e t  pour ra i en t  s e  l i m i t e r  e s sen t i e l l emen t  'a d.es c r i -  

t i q u e s  en ce qui concerne l e s  budgets. 

I1 ne semble pas  nhcessa i r e  d'harmonises l e s  instruments de l a  po- 

li-tiique monetaire c a r  s t i l s  sont  d i f f Q r e n t s  e n t r e  l e s  pays, il. peuvent per- 

me t t r e  -de poussuivrc l e  &me ob j e c t i f .  

Les mouvement s d e  c a p i t m x  i n t e r n a t  ionaux ont souvent un ef f e t 

n8fas-t;e, en c o n t s e c a ~ ~ r a n t  l a  p o l i t i q u e  mon6taire. 11s peuvent , p a r  exemple, 

compenser une r6duction appl iquee  aux cr6d. i ts  i n t e r n e s  e t  cet-te s u b s t i t u t i o n  

n e  provient  pas  seulement du march6 de l ' e u r o - d o l l a r ,  mais znssi du jeu des 

c r e d i t s  cocmerciaux des  

Su i s se  e t  l e s  Pays-Bas. 

M. Whitaker 

La l u t t e  cont re  

pr inc ipaux p a r t e n a i r e s ,  t e l s  p e  1' Al lemape ,  l a  

l ' i n f l a t i o n  ne d o i t  pas s e  l i m i t e r  L l a  p o l i t i q u e  

monetaire. Cela e s t  d t a u t a n t  p l u s  v r a i  en I r l a n d e  que l e  p r i n c i p a l  f a c t e u r  

d t i n f l a t i o n  a 6 t6  l a  hausse des re-venus nominaux e t  non l taccroissement;  de 

l a  masse monhtaire. Des r e s t r i c t i o n s  dans ce d e r n i e r  dnmaine, s u r  l a  base 

de l a  f o r m l e  de M. Barse,  en t raynera ien t  une augmenta-tion du chhmsge e t  une 

diminution d.e I 'act  i v i l h  4 conornipe e-t des  invest issernents .  



Le cas  de l T I r l a n d e ,  06 l ' a c t i o n  d-evrait p o r t e r  p l u s  directement  

s u r  l e s  revenus, montre que l e s  mesures envisagees p a r  l a  Comrnunaut6 de- 

vront  t e n i r  compte des  c i rcons tances  propres  2 chaque Eta% rnernbre. 11 se- 

rait  Bgalernent S a l i s t e  de pr6voi.r un e f f o r t  concert6 sur une pdr iode  de 

deux$ t r o i s  a s ,  c 'cst-$-dire  que la rnod6ration de la  hausse dles p r i x  se- 

rai t  a t t e i n t e  par  stapes e t  ses r 6 s u l t a t s  condi t ionnera ient  en p a r t i e  ia 

modgration de 1' augmentation des  revenus. 

M. McMahon 

En r a i s o n  de l a  s imi l i - tude  dea s i t u a t i o n s  de 1' I r l a n d e  e i; du Noyaume- 

Uni, des  cons id4ra t ions  proches de c e l l e s  de M. h 'hi taker  peuvent 8tre 6nonc6es 

L t 6 t a t  de I'Qconomie a rendu i n 6 v i t a b l e  d ' a v o i r  B l a  f o i s ,  e t  mal- 

gr6 des  r i s q u e s  d ' i n f l a t i o n ,  des  p o l i t i q u e s  budg6taire  zt mon6taire expan- 

s i o n n i s t e s .  Celle-ci  a t o u t e f o i s  pr6sent6 un c e r t a i n  c a r a c t s r e  r e s t r i c t i f  

sous  forme dtune hausse des t a u x  d 1 i n t 6 r 5 t  e t ,  d a m  ce contexte ,  l e  passage 

r ecen t  d 'un t a u x  dtescompte f i x e  B un taux f l u c i u a n t  e s t  des t inh  & perrnnttre 

une a c t i o n  me i l l eu re  e t  p l u s  souple  s u r  l l expans ion  de la  masse mon6taire. 

Pour c e t t e  expansion, il s e r a i t  cependant d i f f i c i l e  de s o u s c r i r e  B l a  for -  

mule de M. Barre. 

L a  poli-bique de s sevenus actuel .  lernent propos6c p a r  l e  gouvemement 

comporte l'engagement d 7 u n e  progress ion  annuel le  de 5% du prodil i t  n a t i o n a l  

b ru t  pendant dcux ans; son succks f a c i l i t e r a i t  grandenent l a  t%&e dc l a  

p o l i t i g u e  mon6taire. 

M. Clappier  

Ltexpos6 remarquable de M. Barre n ' apge l l e  qulunc  p e t i t e  rdserve 

concernant l o s  r 6 s u l t a t s  bdndfiques d lune  r6duction temporaire  des  d r o i i s  

de douane de  l a  C o m n a u t e .  En e f f e t ,  l e  niveau a c t u e l  d u  tarif e x t e r i e u r  

cornrnun p e m e t  d t^e t r e  s c e p t i r p e  s u r  l t e f f i c a c i t 6  de c e t t e  mesure, a l o r s  

qulau  c o n t r a i r e  e l l e  pr6sente  u n  r i sque  pour l e s  nQgoc i s t ions  comrnerciales 

i n t e r n a t i o n a l  e s  . 
L t i d 6 e  de Tixer  en commun un o b j e c t i f  de c ro i s sance  de la masse 

monetaire au sens  l a r g e ,  pour 1973, qu i  semble Gtre g6nQralement a b i s e ,  

a u r a i t  une v a l e u r  d'exemple pour l a  Communaut6. Les pays pour l e s q u e l s  

la  s i t u a t i o n  6 conomique rend un t e l  0% j e c t i f  sans s i g n i f i c a t i o n  a c t u e l l e -  

ment pour ra i en t  souscrire l 'engagement en le r e s p e ~ t a n t p l u s  t a r d  daus 

l e  temps. 

En r a i s o n  dr;. xythn:e a c t u e l  de ltexpamj.on de la, masse monetaire ,  

l f c b j e c t j . f  ne d o i t  pas cependant Z t r e  t r o p  ambitieux. I1 conviendra i t  par 



exemple de r e t e n i r  un taux Bgal B c e l u i  du p rodu i t  n a t i o n a l  b r u t  r s e l  p lus  

une  hausse normative des  p r i x  de 5 B 5,'3'%. 
De m h e ,  il s e r a i t  opportun de s e  concent rer  moins s u r  les moyens 

que chacpe pays a m i s  en oeuvre ou envisag&s,  que s u r  l e s  a spec t s  cornmnau- 

t a i r e s  de 1 ' a c t i o n  'a zntreprendre.  C t e s t  I$, uri po in t  encore peu c l a i r  e-t; 

pour l e p e l  il ne f a u d r a i t  pas sculement G v i t e r  une gEne ent1.e p a r t e n a i r c s  

mais a r r i v e r  B une a ide  mu-tuclle. 

En conclusion de  ce "tmr d.e tab le"  gEn4ra1, le Pr4s iden t  const'a'ie 

p c  l e s  Gouverneurs sont  tous  d l a v i s  quc l a  p o l i t i q u e  mon@taire ne peu t  

a v o i r  B e l l e  s e u l e  l a  responsabi l i t i !  de l a  l u t t e  contre I t i n f l a t i o n .  

Dans l e  domaine sp4c i f ique  des banques c e n t r a l e s  e t  notarrment s u r  

l e  p l an  i n t e r n e ,  il n e  semble pas que de grandes p r6e i s ions  peuvent S t r e  

f o u r n i e s  quant aux ins t ruments  p-i devra ient  Z t r e  u t i l i s e s .  En e l f e t ,  l a  

v a r i Q t 4  des s i t u a t i o n s  6conomique, monQtaire e t  pol i - t ique  dans la  Commu- 

naut4 conduit B un usage d i v e r s i f i 6  des  instruments .  Toutefo is ,  c e t  nsage: 

- d e v r a i t  f a i r e  1 ob j e t  de consu l t a t ions ,  normalement p r 6 a l a b l e s ,  

comme c e l a  a 6 t 6  fa i t  rQcemmen-L erl t re  c e r t a i n e s  banques c e n t r a l e s ,  

- d e v r a i t  Q v i t e r  t o u t e  g h e  pour l e s  partenaii-es. 

En revanche, il semble poss ib le  e t  souhai ta-ole d l a r r ^ e t e r  en cornnun 

un o b j e c t i f  dlexpansion de l a  mssse mon6taire pour lequel:  

- s o i t  on adopte la  f o r m l e  de M. Barre ,  

- s o i t ,  p a r  exemple, l ' i d e e  de r6du i re  de 1, 2 ou 3 p o i n t s  l e  t a u x  

d lacc ro i s semmt  ac tue l lement  en reg i s t r6 .  

M. Barre  indique q u f i l  n t e s - t  pas  p o s s i b l e  d'annoncer q1.e l a  c ro i s -  

sance de l a  rnasse rnon8taire s e r a  for-Lernent r a l e n t i e  au cours des prochains  

mois, dc f a ~ o n  2 a b o u t i r  B un t aux  &ga l  dans t o u s  l e s  E t a t s  membres, 11. 

stagit de donner uns  indica,-tion de Sendance, une rgg le  ggnera le  p i  s e r a i t  

r e spec tee  progressiuement au moyen d t u n  a c t i o n  soutenue sur deux ou t r o i s  

ans ,  avec peut-Gfre des rendez-vous success i f s .  

I1 e s t  c l a i r  a u s s i  qufune  hausse normative des  p i x  de 3,5$ p a r  

an,  qui  a  Q t B  6vow6e1 e s t  ambit ieuse,  c e t t e  hausse p o u r r a i t  Gtre  un peu 

supQrieure  e t  v a r i e r  quelque peu se lon  l e s  pays.- 

M. Barre  demande aux Gouverneurs l e u r  a v i s  s u r  l e s  t r o i s  p o i n t s  

su ivants :  

1) Action progress ive  poursuiv ie  au-del8 de 1973. 

2)  F i x a t i o n  d'un o b j e c t i f  c h i f f r 6  r e l a t i f  & chaque pays pour une 

dch6ance relat ivernent  rapproch6e. 

3) Ut i l j . s a t ion  pour l f a c i ; i o n  s u r  l a  rnasse monetaire de M 1  ou de YI 2. 



group6 s 

1- > 

SUT unc 

Les po in t s  de vue des Gouverneurs s u r  ces t r o i s  yues t ions  sont  re- 

ci-a.pr'es: 

Action progressive poursu iv ie  au-del5 de 1973 

Les Gcuverneilrs sont  tou.s en faveur  d lune  a c t i o n  soutenue Qta lBe 

cer-kaine p&riode,  pi a u r a i t  come o r i e n t a t i o n  g6n8sale La formula 

c h i f f r 6 e  de M, Uarre, 6 t a n t  entendu t o u t e f o i s :  

- que ce-Cte norme d e v r a i t  5 t r e  adapthe aux cond i t ions  p a r t i c u l i ' e r e s  

2 chacpe pays c t  co r r ig6e  Gventuellement d l u n  c o e f f i c i e n t  s t m c -  

t u r e l  dlexpansion de l a  rnasse mon6taij-e; 

- que son a p p l i c a t i o n  d e v r a i t  Gtre jugke s u r  une p6riode moyenne, 

a f  i n  d T  Bvi t e r  des  f luc tua- t ions  er rs - t iques .  

2 )  F i x a t i o n  d l u n  objecttif c h i f f r 6  r e l a t i f  2 chaque pays pour une 

6 ch6ance rapproch6e 

Ce t t e  f i x a t i o n  n ' a  pas r e c u e i l l i  l a  faveur  de  l a  ma jo r i t4  du Cornit&. 

P l u s i e u r s  Gouverneurs es t iment  d i f f i c i l e  de  r e t e n i r  une norme commune, mzme 

adaptee B la  s i - tua t ion  de chaque pays, c a r  d lune  p a r t  e l l e  a u r a i t  peu de 

s i g n i f i c a t i o n ,  &tan% donn6 l e s  divergences des  s i tua . t ions  Bconomipes, 

d ' a u t r e  par-t, e l l e  expose du f a i t  de p r6c i s ions  B des s i s q u e s  e t  'a des 

d6 convenues. 

I)' a u t r e s  Gouverneur's pensent  que l a  pr&sen-tat ion d'un ob j c c t i f  

c h i f f r 6  v a r i a b l e  sc lon  l e s  pays s e r a i t  importante pour l l o p i n i o n  publique 

e t  perme-Ltrait d F G t r e ,  dans L'ac t ion  envisagee,  un peu p l u s  concref que 

dans le pas&, Outre Z ' o b j e c t i f ,  l a  p6riode pour l l a t t e i n d r e  pousrs i t  

a u s s i  g t r e  d i f f E r e n t e  se lon  l e s  pays, mais ceux q u i  o n t  une s i t u a t i o n  d e  

p l e i n  ernploi seraient ;  l e s  p r e n i e r s  tenus  L s 'engager  dans l a  l i g n e  convenue. 

3) Uti l isa-Lion pour l t a c - t i o n  sur l a  masse mongtaire de i d 1  ou de M2' 

La grande ma jo r i t6  du Comit6 s e  d6c la re  p a r t i s a n  de r e t e n i r  M2 pi 

e s t  un concept p lus  r e p r 6 s e n t a t i f  pour 116vo lu t ion  des  l i q u i d i t g s .  Toute- 

f o i s ,  M. Envninger indique qu'en Allemagne on u t ' i l i s e  normalement M l  e t  'a 

t i t r e  de c o r r e c t i f  pour des  s i t u a t i o n s  p a r t i c u l i G r e s ,  M2. hl. McMshon f a i t  

remarcper qu 'en r a i son  des changements de s t r u c t u r e  rkcen t s  au Royaume-Uni, 

l e  choix e n t r e  M1 e t  M2 e s t  a s s e z  d 6 l i c a t ;  dans c e r t a i n s  cas, M 3  convien- 

d r a i t  mieux. 

En ce q u i  concerne I 1 o b j e c t i f  c h i f f r 6  L 6ch6ance rapprochGe, 

d l m t r e s  sugges t ions  son% a v a n c ~ e s :  



M. Barre propose que d t i c i  1 1 6 t 6  1974, l e s  E t a t s  membres s ' e f f o r -  

c e r a i e n t  de ramener l e  taux d 'accroissement  de  l a  masse mon6taire au ni-  

veau dc c e l u i  de l ' ann6e  1971 e t  q u t i l s  conservera ient  pour l e  moyen terme 

l a  norme ch i f f r6e .  

M. Emminge~ indique  que l e  t zux  d 'accroissement  en 1971 6 t a i t  d6j& 

f o r t  o t  q u t i l  ne pous ra i t  donc Z t r e  accep"t6 comme o b j e c t i f  imm6diat. IL 

pr6scn tc  quelqu e s  sugges t ions  qxi sont  r c p r i s e s  dans le r6sumi su ivant  f a i  t 

p a r  M. Rarre: 

a) Les Gouver3eurs sont  d 'accord pour une a c t i o n  imm4diate dc mod6ra- 

t i o n  de l a  c ro issance  de l a  masse rnonetaire, 

b) 11s conviennent que I t  o r i e n t a t i o n  gGn6rale de  l a  p o l i t i q u e  mon6- 

t a i r e  B s u i v r e  B moyen terme s e r a i t  de ramener progressivement 

lrav.gmentation de l a  masse monetaire 'a un rythme q u i d t u n e  p a r t  

cor respondra i t  & l ' accro issement  d u p r o d u l t  n a t i o n a l  b r u t  envolume, 

major6 d tune  hausse normative d e s p r i x  dont l e t a u x  s e r a i t  d e f i n i  en 

fonct ion  d e s o b j e c t i f s  d e p o l i t i q u e  con jonc tu re l l e  de chaque E t a t  

membre, a r r E t 6 s  en conce r t a t ion ;  d ' a u t r e  p a r t  t i e n d r a i t  compte du 

coefficient s t r u c t u r e 1  dfexpsns ion  de 1s masse mon6taire. 

c) Les Gouverneurs s o n t  d t a c c o r d  d 1 6 t a b l i r  au cours de 1 '4- tB 1973 un 

premier b i l a n  des e f f o r t s  rnen6s pour mod6rer l 'expansion de l a  

masse mondtaire e t  d l adop te r ,  l e  cas Gch&nt, de n o ~ v e l l e s  mesures. 

Quelques observat ions  sont  f a i t e s  pa r  c e r t a i n s  menbres: 

M. Z i j l s t r a  sugg8re de d i r e  que pour 1973 l e s  pays tendront  en 

commun ve r s  une r8duction du c o e f f i c i e n t  de l i q u i d i t 6  3c Z t  bconomie d6fi- 

n i e  cornme la,  r e l a t i o n  e n t r e  lamasse  mon6'taire e t  le revenu n a t i o n a l  n e t .  

M. C a r l i  p r 6 f g r e r a i t  p l a c e r  en premier l a  deuxigrne p ropos i t ion  de 

M. Uarre e t  d i r e  cpe  dans l a  ma jo r i t6  des  pays membres il f a u t  modirer l a  

cro issance  de l a  masse monGtaire. 

M. Hoffmeyer soulBve l e  probl&me des pays adh6re-nts e t  de l a  proc6- 

dure pr6vue pour l e u r  p a r t i c i p a t i o n  e t  l e u r  engagement B propos des  mesures 

a n t i - i n f l a t i o n n i s t e s  que l e  Conseil  d i s c u t e r a  l e s  30 e t  31 octobre  prochains.  

M. Barre  f o u r n i t  s u r  ce probl'eme l a  r4ponse que l e  Groups de COOT- 

d i n a t i o n  a  mise au poin t .  

Au cours de l a  brhve seance dc 11apr8s-midi,  le Cornit6 a examine 

succinctement l e s  p o i n t s  miva r l t s :  



1) Mesures monetaires de c a r a c t & r e  i n t e r n e  

En ce pi concerne ces  mesures q u i  ont  d6j'a k t 4  6voqu6es, lss 

deux remarques s u i v m t e s  sont  f a i t e s :  

- M. Vandaputte s o u h a i t e r a i t  que l a  Commission indique e x p l i c i t e -  

ment dans ses propos i t ions  qye deux instruments  sont  pa r t i cu l i&rement  a p t e s  

B r a l e n t i r  I 'expansion de l a  masse mondtaire; i l  s1ae;ii; des r6se rves  obl i -  

g a t o i r e s  e-t; des op6mt ions  d t  open-market. 1,s Be1 gique ne d i spose  pas vra i -  

ment de ces deux instruments  et l a  Banque Nat i o n a l e  r encon t re  a c  Luellement 

quelques d i f f i c u l t 6 s  pour Btendre l e s  r6serves  aux banques. 

- M. B m i n g e r  f a i t  p a r t  du s o u c i  de l a  Ehndesbank d1am61iorer  s a  

garnme de mogens mongtaires i n t e r n e s  e t  de son i n t 6 r Q t  pour l e s  r i lserves 

appl iqu6es  aux a c t i f s  des banques. 

2)  Mesures v i s a n t  B f r e i n e r  l e s  e n t r e e s  de capi taux 

Le Cornit6 reconnazt que s i  une a c t i o n  de modhration de l1expan- '  it on 

d e  la  masse mon6taire e s t  e n t r e p r i s e ,  des mesures s u r  l e s  mouvements de 

cap i t aux  devra ient  %re envisaghes. I1 apparaf t t o u t  c f o i s ,  notamment dans 

l e  document d e s  mcmbres supplBants  du Corn~te mon&taire,  que tous  l e s  E t a t s  

membrcs d isposent  de moyens dans ce domaine e t  q u l i l  s l a g i r a i t  p l u t 8 1  de 

v i s e r  2 l e s  u t i l i s e r  de faqon con jo in te  e t  harmonis6e. 

3) Action sus lc march6 de l t e u r o - d o l l a r  

Le P r6s iden t  f a i t  l a  d6 c l a r s t  i o n  rh  wm6e ci-aprks : 

D a n s  Is recherche des sources  de l ' i n f l a t i o n ,  il y a eu une ten- 

dance B rendre ' respons&le l e  march6 de  l l e u r o - d o l l a r ,  d l06  l V i d 6 e  que 

l e s  banques c e n t r a l e s  ne devra ien t  pas  e f f e c t u e r  dc placements s u r  ce mar- 

ch&. Dans l a  l inai te  de ces  placements,  qui  son* peu impor tants ,  l l o f f r e  

p o u r r a i t  donc Gtse rBduite,  ce qu i  t e n d r a i t  B f a i r e  augmenter les t a u  

d t i n t 6 r G t  e t ,  p a r t a n t ,  2 conf&re r  un peu p lus  d'autonomie aux banqxes cen- 

t r a l e s  dans l e u r  p o l i t i q u e  mongtaire. 

Un t e l  ra isonnerne~t  a une c e r t a i n e  logique ,  mais il ne t i e n t  pas 

compte que l e s  placements r e t i r 6 s  p a r  l e s  banques c e n t r a l e s  ont  t o x t e  chance 

d l G t r e  remplac6s p a r  d l a u t r e s ,  en provenance notamment de Sanques amkricaines. 

En consilquence, t o u t e  id6e  de l i m i t a t i o n  des placements des  banques 

c e n t r a l e s  s u r  l e  march6 de l t e u r o - d o l l a r  ( l e u r  plafonnement a  d6jL 4 t6  d6- 

cid6) d e v r a i t  Z t r e  l i E e  5 des accords  ou conversations s a t i s f a i s a n t e s  avec  

l e s  a u t o r i t 6 s  dlau-Lres pays e t  en p a r t i c u l i e r  l e s  Etats- 'Jnis ,  afin que l e s  



r e t r a i t s  fa i t s  p a r  l e s  banques c e n t r a l e s  de l a  CEE ne s o i e n t  pas  compens6s 

p a r  d'  a u t r e s  placements. 

C e t t e  p r k e n t a t i o n  du Pr6s iden t  e s t  accept6e p a r  l lensemble du 

Cornit&. M. Emminger f a i t  t o u t e f o i s  remarquer: 

- que, rnalgrd l e u r  f a i b l e  montant, yui a Gt6 soulignB an Minis t r e  

aIlemancl, ce lu i - c i  sernble a t t a c h e s  uno val.eur psychologique au 

retrait  p r o g r e s s i f  des  placements des  banques c e n t r a l e s ;  

- qut il a Bt4 sugg4r6 de d&poser* aupri?s des a u t o r i t e s  am6raicaines 

les d o l l a r s  r e t i r E s  du marchd; 

- q u t o u t r e  l e s  curo-dollari ,  il e x i s t e  des euro-monnaies dont l e  

pouvoir  i n f l a t i o n n i s t e  e s t  p l u s  grand, e t  pour l e s q u e l l e s  l e s  

inves t i s sem&ts  des  banques cent 'rales devra ien t  Gtre l imit i ts .  

M. C a r l i  r a p p e l l e  que d6j& en 1971, il Q t a i t  apparu opportun de 

ne pas augmenter l e s  placements des  banques c e n t r a l e s  s u r  l e  marchd, mais 

a u s s i  de  ne pas l e s  r 6 d u i r e  de peur  de provoquer une hausse cles t a u x  e t  

une a t t r a c t i o n  de d o l l a r s  d ' a u t r e s  sources. En o u t r e ,  il n t e s t  pas  con- 

cevable de p l a c e r  l e s  d o l l a r s  r e t i r 6 s  aupr'es de la  r'E'6d&rale" s m s  son accord,  

c a r  c e l l e - c i p o u r r a i t  corrigerimmEdiatement l l e f f e t  cntraZnE: pa r l e sp lace rnen t s .  

1% Clappier  sappcl  l e  p en ce q u i  concerne les lnvesti  ssemen t s  

des  banques c e n t r a l  e s  en monnaies c o m n a u t a i r e s ,  l e  plafonnemenf qui 

e x i s t e  dans le cadre de l lAccord  de Bzle &pond 2 l a  prBoccupation de 

M. Eminger .  

4) ExpQrience r6cente  de la  Deutsche Bundesbank en mati'ere d.c - 

M. Emminger p rdsen te  c e t t e  exp&~i .ence  d t u n e  maniEre r6surn6e ci-  

apr'es: 

LIAllemagne n ' a  pas e n r e g i s t r d  dlaff lu.x de d o l l a r s  ou de dev i ses  

depuis  l e  17 j u i l l e t  1972, e t  l e s  a t t e n t e s  spdcu la t ives  concernant l e  

deutsche mark n t o n t  cess6 de s e  r6dui re1  s u r t o u t  avec  ltAssemb16e annue l l e  

du Fonds Monitaire  I n t e r n a t i o n a l .  Ce t t e  6volut ion  a en un e f f e t  su r  l e s  

t aux  de l teuro-deutsche  mark e t ,  en r6duisant  l a  d i f f 6 r e n c e  de  t aux  d ' in-  

t&rGt, e l l e  a rendu l e  "Bardepot" e f f i c a c e .  

A ins i ,  l e  r a f  f esmissement du cours du d o l l a r ,  l a  normal isa t ion  

des  t aux  de l'euro-DM e t  l 1 e f f i c a c i t 6  de l l i n t e r d i c t i o n  des ventes  d ' o b l i -  

ga t ions  aux non-r6sidents ont  apport6,  cnsernbl-e, une narge de maoeuvre ZL 

la Deutsche Bundesbank w e  c e l l e - c i  a d6jL u t i l i s 6 e  en r e l evan t  l e s  t aux  



d f  i n tGr3 t  (1/2$ pour l e  taux  d T  escornpte e t  1% pour l e  t a u x   omb bard) . Ce 

relGvement, q u i  a 6 t6  prGcgd4 dtu-ne conversa t ion  tr&s u t i l e  e n t r e  

MM. Klasen e t  Mormser a constituc'! un  premier  t e s t  du march&, qui  s f e s t  

r6v814 s a t i s f a i s a n t .  

Si l e s  condi t ions  f u a r i b l e s  a c t u c l l e s  ( e l l e s  couvrent  aussi un 

renversernent des p o s i t i o n s  s p & c u l a t i v e s  p r i s c s  an tdr ieurement  sur l e  

d o l l a r )  p e r s ~ s t e n  t pendant c p c l q u e s  semaines,  l a  Dcutsche Bundesbank se 

propose dlaccenLuer  son a c t i o n ,  sous  la formc p a r  exemple d l u n  nouveau 

relhvemcnt de 1/% du t a u x  dl escompte. En revanche, a x s s i  longtemps que 

c e s  cond i t i ons  s e  rna-in-Liendront, -il nc s e r a  p a s  n 6 c e s s a i r e  de p rendre  de  

nouve l l e s  mesures c o n t ~ e  l e s  mouvements d.e capi taux.  

~ ~ e x p o s d  d e  M. Emminger a m h e  M. Clappier  B p r 6 s e n t e r  l.es que lques  

remarques su ivan te s :  

- l t exemple  de l a  Deutsche Bundesbank montre l a  v a l e u r  e t  1 1 u t i l i t t 5  

de conna2tre  B l T a v a n c e  l e s  i n t e n t i o n s  des  banques c e n t r a l e s  e t  

il s e r a i t  s o u h a i t a b l e  de g 6 n Q r a l i s e r  c e t t e  p r a t i q u e  au s e i n  de la 

CornmunautG ; 

- c e t  exemple f o u r n i t  a u s s i  une  expkrience p r g c i e u s e  (notamment s u r  

l a  d i s s o c i a t i o n  r g u s s i e  en-tre  les t a u x  de  lleuso-DM ee-t; l e s  t a u x  

du march6 rnon8taire) dont l e s  p a r t  e n a i r e s  peuvent - t i r e r  p r o f  it ; 

- c e t  exemple montre e n f i n  l t u t i l i t 6  d T u n  4change f r a n c  e t  complet,  

e n t r e  l e s  bancpes c e n t r a l e s ,  s u r  l e s  r 6 s u l t a t s  de l e u r  exp&rier,ce; 

2 ce.1; Qgard,  M. C lapp ie r  indique q u t i l  communicpera v o l o n t i e r s  aux 

Gouverneurs q u i  l T o n t  demand6, des  i n fo rma t ions  sur l ' e x p 6 r i e n c e  

de l a  Banwe de France en mat ihre  de  r 6 s e r v e s  app l iquges  aux c r 6 d i t s .  

5) - P a r t i c i p a i i o n  d e s  Gouverneurs 2 l a  s e s s i o n  du Consei l  des  Comrrr~nautd.~ - 
europgennes des 30 e t  31 oc tob re  1972 - 
En r a i s o n  des  q u e s t i o n s  B l T o r d r e  du j ou r  e t  de la c o n t r i b u t i o n  

que l e s  Gouverneurs s e r o n t  t r k s  cer ta inement  appelgs  B f o u r n i r  d a m  l e s  

d i s c u s s i o n s  e t  dans Is fo rmula t ion  de p r o p o s i t i o n s ,  l e  Cornit6 s e  r a l l i e  B 

l T a v i s  du P r6s iden t  e t  de N. Bar re  q u ' i l  e s t  t r k s  u t i l e  e t  s o u h a i t a b l e  

que l e s  Gouverneurs p a r t i c i p e n t  l a  s e s s i o n  du Consei l .  

111. Autres  o p e s t i o n s  rele-vant de l a  comp6tence du Comit6 

Pas de quest ion.  



IV. Date e t  l i e u  de  l a  prochaine s6ance 

- 
11 e s t  rappel6 ape, comine il a 6 t B  d6j& convenu, l a  prochaine 

s6rtnce aura, l i eu  'a 3 5 l e  l e  samedi I1 novenbre 1972 B 10 heures, pmur 

t o u t e  la  jaurnGe, e t  avec prolongation p o s s i b l e  le lundi  matin 1-3 novembre. 

L t o r d r e  du jour de ce- t te  s4ance d e v r s i t  comprendre notamment lTex.anen &A 

r a p p o r t  du groupe d ' e x p e r t s  pr6sidG par  M. Th6ron et c e h i  des prnbl,&rnes 

mon6taires inter.nationaux pour  l e s p e l s  M. Clappier  ind-icpe qu.e l e  ccmpte 

rcndu d6 ta i l . l 6  de l a  sess ion  du Cornit6 rnon6taire dcs  1.6 e t  17 octobre  1972 




