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PRCCES-~VERBAL*
DE LA QUATRE-VINGT-DEUXIEME SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS
DES BARQUES CENTRALES DES BTATS MEMBRES
DE LA COMMUNAUTE ECONOMIQUE EURCPEENNE
TENUE A BALE, LE MARDI 9 JUTLLET 1974 A 10 HEURES

e L T —

Sont présents: le Gouverneur de la Banque Nationale de Belgique et
Président du Comité, M. Vendeputte, accompagné par M. Janson; le Président

de la Deutsche Bundesbank, M. Xlasen
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Jeber;
le Gouverneur de la Dammarks Nationalbank, M. Hoffmeyer, accompagné par

M. Mikkelsen; le Gouverneur de la Banque de France, M. Clappier, accompagné
par MM, de la Geniére et Koch; le Gouverneur de la Central Bank of Ireland,

M. Whitaker, accompagné par M. Breen; le Gouverneur de 1a Banca d'Italia,

M. Carli, accompagné par M. Baffi; le Président de la Nederlandsche Rank,

M. Zijlstra, accompagné par MM. Posthumus Meyjes et Timmerman; le CGouverneur
de la Bank of England, M. Richardson, accompagné par MM. McMahon et Balfour;
assistent en outre le Vice-Président de la Commission des Communautés euro-
péennes, M. Haferkamp, accompagné par M. Mosca; M. Dondelinger, Commissaire au
Contrfle des Banques du Grand-Duché de Luxembourg et M. Barre, Président du groupe
d'experts; le Frésident du Groupe des Dix, M. Ossola, Le Secrétaire Général du
Comité, M. d'Aroma, et son adjoint,; M, Bascoul, M, Scheller sont aussi présents

ainsi que M. Rainoni,.

I. Approbation du procds-verbal de la gquatre-vingt et uniéme séance

‘Le Président indique que le projet de procés-verbal de la 8le séance
n'a fait 1'objet que de propositions d'amendement purement de forme gui con-~
cernent essentiellement 1'intervention d'un membre.

Compte tenu de ces modifications qui seront insérées dans le texte
définitif par ie secrétariat, le procésaverbal de la 8le séance est approuvé

4 1'unanimité par le Comité.




IT. Rapport succinct sur 1'évolution de la concertation aw cours du jmois de juin

A 1'vinvitatien du Président, M. Barre fait le bref exposé résuméd ci-
, bl A M.

aprés,

1. Les responsables de la concertation qui se sont réunis la veille
de la présente réunion ont constaté que la concertation au cours du mcis écou-~

1& n'a pas soulevé de probléme technique particulier.

2. Pendant le mois de juin, le "serpent" a légérement fléchi vis-ad-vis
du dollar. De 5%,début du mois, la prime moyenne s'est dlevée & 6% le 6 juin,
pour retomber ensuite & 4% 3 la fin du mois., La livre sterling et la lire
italienne ont connu des évolutions paralléles & celle du "serpeant™, alors
que le franc frangais s'est raffermi quelque peu vis-3-vis des monnaies com-
munavtaires, et il est resté stable par rapport au dollar.

Les marchés de change ont été relahivement calmes; ils ont été cepen-
dant influencés par une reprise de la hausse des taux d'intérét & New York,
1' annonce dfun déficit commercial important des Etats~§nis pour le mois de
mai et, enfin, certaines perturbations qui sont intervenues suite 3 la liqui-
dation d'une banque allemande.

En ce qui concerne les positions relatives des monnaies du "serpent",
le franc belge s'est révélé la monnaie la plus forte, sauf les 6 et 7 Zuin,
ol le deutsche mark a occupé cette pogition. A 1'inverse, la couronne sué-
doise a été presque constamment la monnaie la plus faible, partageant cette
place,au début du mois pour trois jours, avec la couronne norvégiemme. Le
florin néerlandais s'est trouvé gquelquefois en opposition avec le franc belge,
dans le cadre de l'arrangement spécial du Benelux.

Les interventions visant & maintenir la marge de 2,25% ont été peu
importantes et ont atteint un volume de 52,3 millions d'UCME; elles ont con-
cerné: |

~ du cbté des créanciers, les monnaies suivantes:

deutsche mark ' 38,2 millions d'UCME
franc belge 11,9 millions 4'UCME
couronne danoise 2,2 millions d4'UCME

~ du cOté des débiteurs, les monnaies ci-aprés:
couronne suédoise 36,7 millions 4A'UCME
florin néerlandais 9,1 millions d'UCME

courcrnhe norvégienne 644 millions dYUCME.
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En outre, il convient de signaler que la Banque Nationale de Belgique
a acheté, & 1tintérieur des limites, des deutsche marks pour un montant de
63.1 millions 4'UCME, en vue de rembourser par anticipation une dette 3
l1tégard du Ponds européen de coopération monétaire.

Le maintien du "serpent'" a été réalisé également par des interven-
tions en dollars, parmi lesquelles il convient de signaler notamment les
achats nets de dollars qui ont porté sur un total de 42,7 millions A'UCME et
guli ont été effectunés par:

- la Deutsche Bundesbank pour un solde net de 13,7 millions d'UCME
(provenant dVacquisitions appréciables au éébut dn mois, suivies
par des wventes au cours de la seconde quinzaine);

- la Banque Nationale de Belgique & la havteur de 22 millions d'UCME;

- la Danmerks Nationalbank pour la contré—valeur de 7 millions d'UCME;
& ce propos, il est & noter que cette banque centrale avait cédé,
en mai, des dollars pour un montant de 39 millions G*UCME, montant

qui avait été largement couvert par des emprunts publics effectués

pendant la méme période,

3. En ce qui concerne les pays en dehors du "serpent™, les interven-

tions en dollars ont été les suivantes:

- La Banca d'Italla a vendu des dollars pour un montant de 384 mil-.
lions 4'UCME et a prélevé sur ses réserves un montant de 34 millions
4'UCME pour des opérations diverses, In revanche, elle a recu 119
millions &'UCME au titre dtemprunt public et 62 millions au titre
de swaps avec les banques commerciales. Au total, ses réserves
ont diminué de 237 millions d'UCME, soit la moitié de la diminu-~
tion constatée le meis précédent.

— La Bank of England a acheté des dollars pour un montant de 29 mil-
lions d'UCME et a encalssé pour 137 millions 4'UCME au titre des
recettes d'emprunts du secteur public. En sens inverse, elle a 4l
céder 340 millions d'UCME pour des opérations diverses, de sorte
que ses réserves ont diminué de 173 millions G'UCME (contre 29 mil-
lions en mai).

- La Banque de France a acheté des dollars & la hauteur de 5,4 millions
dA'UCME, mails compte tenu des cessions au titre des opérations di~

verses, ses réserves n'ont augmenté que de 2,5 millions A'UCHME.
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4, En juin, la Bangue de Réserve Fédérale de New York a acheté des
deutsche marks pour 1,3 millicn d'UCME et en a remboursé & la Deutsche Bune
desbank pour 95 millions 4'UCME, de sorte que ses engagements de swap & 1'é-

gard de 1l'institut allemand ont fléchi de 96 millions A'UCME.

Le Président remercie M. Barre de son rapport et fait remarquer que
plusieurs pays indiquent, non seulement les interventions de leurs banques
centrales sur le marché, mais aussi les cessions du produit d'emprunts effec-
tuées par les Institutions publiques. D'autres pays ne suivent pas cette
ligne de conduite et, de ce fait, les chiffres fournis ne sont pas tout 2
fait comparables. Il propose donc que les Btats membres qui ont des insti-
tutions publiques qui cé&dent sur le marché le produit de leurs emprunts &
1'extérieur, ajoutent ces cessions dane les chiffres donnés, aux interven-—
tions des banques centrales.

Le Comité marque son accord sur la suggestion du Président.

Echange de wvues & la veille de la session du 15 juillet du Conseil des

Ministres des Finances de la CEE

1, Examen du rapport préliminaire du groupe d'experts sur le probléme de 1'or

Le Président doute si tous les Gouverneurs ont été en mesure d'étudier
le rapport et se demande quelle suite’on peut réserver & celui-ci; il propose
que M. Barre présente d'Yabord le rapport du groupe d'experts et que M. Janson
expose ensuite les résultats de la réunion des Suppléants, tenue la veille

de la présente séance.

A, Exposé de M, Barre

Le rapport n'a qutun caractére préliminaire, en raison du temps limité
(deux séries de réunions seulement) qui a pu lui &tre consacré. Il est com-
posé de trois parties:

La Partie I comporte un rappel historique et une tentative d'analyse

du marché.

La Partie IT expose les opérations possibles de mobilisation de 1'or
détenu par les banques centrales sous la forme de transactions sur ls marché

ou directement entre les banques centrales.



a) Les possibilités de vente sur le marché apparaissent faibles, au

moins dans les circonstances actuelles, du fait & la fols de la capacité
dfabsorption limitée du marché et de 1'effet psychologique gu'auraient sur
celui-ci des cessions d'or par les banques centrales. Pour de telles transac—
tions sur le marché, il serait utile d'instituer une concertaticn entre les

partenaires et de recourir & un agent.

b) Les transactions directes entre banques centrales pourralent avoir

un dénouement certain ou incertain. Les experts n'ont pas été en mesure, 2
leur niveau et compie tenmu du caractére politique de telles décisions, de
déterminer les bangues centrales qui pourraient &tre candidates 3 la vente
ou & ltachat dfor. De toute maniére, en raison des fluctuatione erratiques
du prix de l'or, les banques centrales acheteuses et vendeuses auralent des
difficultés & s'entendre sur un prix définitif et ferme qui soit satisfaisant
pour les deux parties intéressées.

De ce fait, il est apparu opportun d'explorer la possibilité d'opé-
rations dont le dénouement serait incertain:» opérations & terme soit sous
forme de swaps, soit sous forme de mise en gage, pour lesquelles toutefois
les difficultés des transactions au comptant ne ceraient le plus souvent que
reportées. jusqut au moment ol on devrait procéder 3 la réalisation du gage et
laisser reposer le risque des variations des cours sur le créancier ou sur
le débiteur. Les experts ont énuméré un certain nombre de clauses qui pour-

raient &tre retenues par les partenaires, en vue de remédier aux conséquences

des variations des cours.

A la fin de la Partie II, les experts ont évoqué les trois questions

suivantes:

- Le taux d'intérét applicable aux transactions 3 terme qui, en raison
de 1félément-or de celles—ci devrait avoir un caractére préférentiel
pour les débiteurs.

-~ La possibilité de conclure des emprunts avec gage-or auprés de
banques commerciales, & propos desquels les experts ont estimé dan-
gerevx d'habituer le marché & obtenir des garanties exceptionnelles
pour des emprunts de la Communauté.

-~ Les chances de réaliser des opérations sur or telles qu'elles sont
envisagées dans le rapport, question qui a été considérée de nature

politique.



Enfin, les experts ont examiné la faculté selon laguelle lesg banques
centrales pourraient comptabiliser 1'or de leurs réserves & un prix dérivé
du marché, Une telle évaluation seralt peut-tre de nature 3 donner une
orientation au marché, mais elle souléve des problémes d'ordre juridique
et psychologique et elle n'aurait un grand intéré&t que si elle était dé-

cidée d'un commun accord; or, la majorité du groupe n'y est pag favorable,

La Partie III traite les justifications et modalités d'une action
visant & modérer les fluctuations des cours de 1l'or. Selon 1'avis des
experts, une telle action:

- sauvegarderalt les intéré&ts tant des pays en situation débitrice
ame?és 4 mobiliser leurs encaisses métalliques, que des pays cré-
diteurs se portant acquéreurs d'or;

- pourrait faciliter les transactions entre banques centrales en ré-
duisant les réticences soit du vendeur, soit de 1%acheteur;

— contribuerait & accroitre la confiance dans les monnaies.

L'action stabilisatrice pourrait avoir une ampleur variable et &tre
par exemple de plus en plus contraignante, ce gui est un inconvénient, mais
elle serait alors de plus en plus efficace, ce qﬁi est un avantage.

Dans l'ordre croissant de contrainte, les trois voies d'action ci-
aprds sont exposées dans le rapport.,

.

— Le "Simple accord sur les régles d'intervention" ou régles d'absten-—

tion, par lesquelles les banques centrales s'engagerzient 3 ne pas
acheter de 1'or au-dessus du niveau supérieur de la fourchette et
de ne pas en vendre au-dessous du niveau inférieur.

- Un "Consortium de banques centrales" institué d'une maniére ad hoc

pour une opération donnée, qui pourrait préfinancer les ventes d'or
gutune banque centrale serait amenée i faire dans des délais trés
courts., Une telle formule pourrait &tre établie pour une certaine
période et un certain montant. Tous les ex?erts ont été sensibles
aux avantages de souplesse et de simplicité de ce mécanisme; en re—
vanche, la faculté de "opting—out" lui confére un caractére précaire.

-~ Un "Stock régulateur" doté de moyens en devises et en or qui devrait

procéder avec souplesse, afin de ne pas répéter les erreurs de 1'an-

cien "pool de 1'or'.
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Quelles que soient les modalités qui pourraient &tre retenues, 1'ac—
tion stabilisatrice devrait 8tre guidée par des limites ou une fourchette de
prix qui devraient &tre convenues préalablement et pour lesquelies une pro-
cédure rapide de révision seralt nécessairve. Les limites devraient évidemment
tenir compte des cours du marché mais, si elles devaient &tre automatiquement
ajustées & ceux-ci, elles n'auraient qutune valeur nominale et 1'action sta-
bilisatrice seralt privée de toute efficacité.

M. Barre conclut en disant, a titre personnel, que, si les Gouver-
neurs devaient demander au groupe dfapprofondir ses é&tudes, il seralt souhai-
table qu'ils définissent mieux certains objectifs en>se pronongant notamment
sur les questions suivantes:

- Est~il utile et opportun de mettre assez rapidement en place un
systéme permettant de mobiliser 1'or détenu par les bangues cen-—
trales, tout en sauvegardant les intéréts de celles-ci?

~ Ce systéme doit-il &tre congu en fonction d'une certaine solidarité
communautaire? Doit-il &tre assorti d'une action stabilisatrice?

— Quel degré de liberté serait—on“prét a2 aliéner dans le cadre de
cette action? ’

-~ Quels risques serait-on disposé 2 prendre en charge, vu que 1¥effi-

cacité est directement proportionnelle aux risques acceptés?

Pl

Le Président remercie M. Barre pour les travaux rapides accomplis

par lc groupe d'experts.

B. Exposé de M, Janson

Favte de temps, 1'échange de vues des Suppléants, tenu la veille de
la présente réunion, n'a £té que préliminaire. Ils ont eu le mBme sentiment
que les experts quant aux difficultés dtaboutir d des conclusions définitives
et positives sans connaltre exactement, d'une part, la volonté des banques
centrales et, dfautre part, les détails des entretiens tenus & Washington.
L'examen des relations entre 1'approche proposée par les experts et celle
qui est envisagée par le Fonds Monétaire International, a fait ressortir
qu'il serait utile d'aboutir & un consensus avec celui-ci et les Etats-Unis,
mais qu'il v a 1& un risque de retarder encore plus la mise en oceuvre d'una
solution.

Les Suppléants ont reconnu l'effort des experts pour refléter, dans

2

leur rapport, l'esprit des conclusions dégagées A& Zeist; ils sont d'avis,



comme les experts, que s'il n'y a pas d'intervention sur le marché, 17incerti-
tude du prix de 1'or rend précaire les transactions entre banques centrales, et
que la situation du marché ne permet pas a celles~ci d'y mobiliser des quanti-
tés importantes d'or [des ventes massives seraient d'ailleurs en opposition
avec 1'objectif de stabilisation des cours). Une action de ce genre ne serait
pas aisée étant domné que le marché échappe, dans une large mesure, aux
banques centrales et qu'il serait donc difficile de déterminer l1'ampleur et
le niveau d'une fourchette reflétant les prix du marché.

Outre ces difficultés et incertitudes, une action stabilisatrice né-
cessiterait des moyvens, el certains Suppléants sont réservés a ce sujet.

Compte tenu de ces éléments, les Suppléants ont estimé que la moins

mauvaise soluticn pourrait €tre trouvée dans des opérations & terme dont le
dénouement serait incertain ou, en d'autres termes, dont les cenditions de
départ seralent révisables ultérieurement. De telles opératicns pourraient
&tre envisagées pour une périocde intérimaire; si un accbrd était possible,
elles devraient céder la place & la solution plus satisfaisante d'un "Stock
régulateur" géré par un agent qui achéterait de 1'or aux banques centrales
désirant mobiliser une partie de leur encaisse et 1l'écoulerait progressive-

ment sur le marché.

C., Discussion du Comité .

Le Président ouvre la discussion en signalant que la guestion de la
mise en gage de 1'or et de ses modalités techniques fait actuellement 1'objetl
d'études au sein du Fonds Monétaire International.

En se référant & une remarque de M, Janson, M, Klasen pense que les
difficultés ne sont pas imputables & 1'incertitude sur la volonté des banques
centrales, mais plutat a.la situation actuelle qui est notamment marquée par
le caractére spéculatif du prix de 1'or. Il semble qu'a 1'égard de celui-ci,
deux tendances assez opposées existent: si on détient de 1l'or en quantité
appréciable et si 1l'on envisage d'avoir & le mobiliser, la hausse des cours
sera favorablement considérée, alors qu'en revanche, on doit se féliciter de
la baisse du prix car elle renforce la confiance dans les monhaies et la lutte
contre 1'inflation. Dans les circonstances actuelles, il serait donc difficile
de mettre en oceuvre des solutions définitives et 11 vaut mieux prévoir des
formules d'aide par cas d'espéce et sans doctrine ferme,

Dans cette optique, la Bundesbank marque une préférence pour la for-

mule la plus pragmatique et la moins définitive, & savoir, la mise en gage
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de 1l'or. Il convient en outre de prendre en considération le fait que le
prix de 1'or est déterminé par des forces extérieures a la Commmauté (en
particulier Afrique du Sud, URSS et Chine) qui agissent dans leurs propres
intéréts. Il s*ensuit que la CEE n'a pas intéré&t A stabiliser le marché de
1tor.

M. Carli fait remarquer que si le probléme de 1'or dépasse la compé-
tence des experts, il dépasse aussi celle des Gouverneuvrs. En effet, il est
difficile d*ajouter des considérations nouvelles & celles gui ont été déja
exprimées & Zeist et & Washington, et il est temps que les Ministres prennent
we décision politique afin de répondre a la questiOn-de savoir s'il est de
1tintérét général de conclure un accord entre bangues centrales qui, sans
heurter les pays non participants, auralt pour but de stabiliser les cours
de 1'or et de permettre la circulation de ce dernier.

A Zeist, les Ministres des Finances et les Gouverneurs de la CEE sont
convenus que les banques centrales devraient &tre libres de vendre et d'ache-
ter de 1'or sur le marché,; ainsi que directement entre elles, & un prix dérivé
du marché. A Vashington, un pas en avant a été franchi en permettant une
mise en gage de 1l'or entre banques centrales, avec 1'idée qu'd la fin de la
tremsaction, un transfert du métal pourrait avolr lieu entre le débiteur et
le créancier. I1 serait dangereux de faire maintenant marche arriére et il
convient donc de reposer le probléme en termes d'eopportunité politique (on
ne peut ajouter actuellement 3 la connaissance technique) et de demander aux
Ministres de confirmer les conclusions de Zeist.

M. Zijlstra partage le point de vue de M. Carli. Le travail du Comité
doit s'appuver sur le consensus de Zeist gqui prévoit que les banques centrales
seralient libres d'acheter ou de vendre de l'or sur le marché ou entre elles.
Le point essentiel et nouveau est la faculté df acheter de 1'or, faculté qui
donne la possibilité d'entreprendre une action stabilisatrice dont 1'objec~
tif n'est pas d'établir wr nouveau prix officiel de l'or, mais plutdt d'atté-
nuer les fluctuations trop brutales des cours. La confirmation de 1'accord
de Zeist est donc nécessalire; une fois celle-ci faite, les Gouverneurs pour—
ront donner un avis technique plus précis en tenant compte également des études
menées au sein du FMI,

M. Zijlstra est partisan d'établir une fourchette mobile d'une ampleur
suffisante et il ne wvoit pas 13, contrairement & M. Klasen, une action néga-

tive sur le plan de la lutte contre 1'inflation. Par ailleurs, le risque
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d'inflation des liquidités internationales inhérent aux ventes d'or est limité d

fait de 1'improbabilité de cessions massives par les bangques centrales.

A

- Une action stabilisatrice visant 3 éviter les fluctuations trop bru-
tales des cours pourralt représenter un élément de stabilité dans le systéme
monétaire international.

M. Clappier est largement d'accord avec MM. Carli et Zijlstra, no-
tamment sur 1'intérét de demander aux Ministres de confirmer 1'accord de
Zeist. Celui-ci ntest probablement pas suffisant pour mettre en oceuvre deg
solutions pratiques, mais i1l est un premier pas utile dans la voie souhaita-
ble d'un dégel des réserves dfor.

Comme M. Zijlstra 1'a indiqué, i1l ne semble donc pas opportun, au
stade actuel, d'élaborer des modalités techniques plus précises. L'Assemblée
générale du Ml en septembre prochain 3 Washington fournira d'ailleurs une
bonne occasion de "tester" les études sur 1l'or entreprises au sein de cet or-
ganisme et de revoir la possibilité d'ouvrir wne solution communautalre au
monde extérieur,

M. Emminger présente les remarqueé suivantes: A Zeist, 4'une part, on
a Gtabli un certain programme, mais on a laissé ouverte la question de 1'uti-
lité d'une action stabilisatrice et de sa ferme; d'autre part, on est convenu
que la solution devrait &tre trouvée autant que possible avec 1'accord des
Etats-Unis et du FMI. A Washington, le consensus s'est établi sur une partie
du programme de Zeist, & savoir la mobilisation de 1'or sous la forme 4'une
mise en gage, mais il ne semble pas que les Etats-Unis et le FMI aient accepté
1'idée de ventes et d'achats sur le marché qui’ seraient destinées essentielle-
"ment a stabiliser les cours.

Bu égard 3 ces considérations, il faudrait se concentrer sur la mise
en gage de 1'or qui a été esquissée & Washington et ne concevoir pour 1'ins-
tant uwne action stabilisatrice que sous la forme de ré&gles d'abstention,
ctest-3-dire que les banques centrales ne vendraient pas de 1'or au-dessous
d'un certain prix.

Toutefois, cette suggestion n'exclut pas gqu'on examine des formules
plus élaborées qui pourraisnt s'avérer opportunes dans un avenir plus lointain.

En dégageant un premier résumé du débat, M. Vandeputte propose au

Comité de faire au Consell des Ministres la communication suivante:
1) Les Gouvernevrs estiment que les Ministres devraient, & la lumiére

des événements qul se sont déroulés depuis la Conférence de Zeist



(notamment les contacts du Ministre des Finances néerlandais avec son

collégue américainet les conversations de Washington), confirmer

les positions prises & Zeist.

2) 8i celles-ci sont confirmées, il semble que la préparation technique
de leur mise en oeuvre qui a déji été entreprise par les Gouverneurs,
pourrait 8tre poussée plus avant dés que les résultats des travaux
actuellement en cours au sein du FMI seront connus.,

M, Carli n'est pas d'accord d'attendre les résultats des travaux en
cours du FMI, étant donné qu'ad Zeist, les Ministres ont prévu que les banques
centrales pourraient échanger de 1'or dans le cadre des statuts actuels du
FMI.

M. Clappier précise qu'il ne sovhaite pas attendre les conclusions
des travaux du FMI pour confirmer 1'accord de Zeist, mais qu'il craint que
celui-ci ne soit pas suffisant pour passer & la réalisation effective de
transactions sur or. Pour ces derniéres donc, il serait opportun dfattendre
les résultats des travaux du FMI.

M. Zijlstra souhaite qu'on dise en plus aux Ministres gue les Gouver—
neurs ont étudié les possibilités techniques de la solution qui leur paraft
réalisable & titre intérimaire, & savoir la mise en gage de 1'or accompagnée
de régles d'abstention d'intervenir en dehors des limites d'une certaine four-
chette. ’

M. Carli désire qu'on souligne, dans la communication, que 1'idée de
fourchette implique la possibilité 4'acheter et de vendre gsur le marché et
nécessite donc la confirmation de 1'accord de Zeist,

M, Emminger ne se rallie pas a l'interprétation de M. Carli. Dans
1'état actuel, les banques centrales ne sont pas libres d'acheter de 1'or sur
le marché; si elles le faisalent, elles se heurteraient aux statuts cn Vigueur.
du FMI et elles risqueraient de soulever des conflits notamment avec les
Etats~-Unis. Or, les participants de Zeist ont été d'accord pour éviter cela.
La régle d'abstention susmentionnée devrait donc s'entendre pour 1'instant
dans le sens que les banques centrales s'abstiemnent de vendre de 1l'or au-
dessous d'un certain prix (1'idée de fourchette n'étant pas évoguée).

M, Zijlstra estime qu'il s'agirait alors d'um prix-plancher et pas
d'une fourchette; celle-ci implique 1l'abstention en dehors de ses limites et

la possibilité d'intervention & 1'intérieur.
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M. Clappier constate qu'il y a un désaccord entre les Gouvérneurs et
que les conclusions dégagées & Zeist et & Washington ne sont pas tout & fait
concordantes.

En effet, & Zeist, point important, on est convenu que les banques
centrales seraient libres d'acheter et de vendre de 1'or tant sur le marché
qu'entre elles & un prix dérivé du marché. A Washington, on n'a pas évoqué
la possibilité d'acheter de 1'or et, comme M. Emminger 1l'a indiqué,; une telle
possibilité semble contraire aux statuts du FMI et en conflit avec le point
de vue des Etats-Unis. Il est & noter & cet égard que 1la Bangue de France se
considére fondée 3 acheter et & vendre de 1'or sur 1é marché,

Quoiqu'il en soit, 1'idée de MM. Carli et Zijlstra, qul consiste
3 limiter la possibilité d'acheter de ltor & ltintérieur des limites d'une
fourchette, constitue déji une sorte de compromis entre des acticns stabili-
satrices plus poussées et 1'abstention compléte d'acheter de 1%or, que préco-
nise M. Emminger. |

M, Klasen pense gue 1'idée de la fourchette ne recueillera pas 1f'ac—
cord des Etats-Unis. II1 met en garde contre le danger de se perdre & propos
de 1l'or dans des contfoverses théoriques et il rappelle que la t3che des
Gouverneurs des banques centrales est d'ordre pratique.

Dans cet esprit, il convient donc de se concentrer sur la mise en
gage, formule que tous les membres du Comité acceptent. Les pays de la CEY
qui pensent devoir mobiliser une partie de leur encaisse-or devralent réflé-
chir aux propositions concrétes qu'ils pourraient faire aux partenaires four-
nisseurs possibles de crédits gagés en or. La Deutsche Bundesbank est pré&te
gquant & elle & aider les partenaires mais elle désire procéder d'une maniére
pragmatique et se limiter 3 cette solution du gage pour éviter des conflits
avec le FMI et les Etats~Unis. Les Gouverneurs pourraient réexaminer en
septembre les opérations éventuelles qui seraient & envisager.

Le Président constate que le Comité n'est pas unanime dans la question
de la fourchette et gu'il serait utile de ne pas la mentionner dans la commu—
nication au Conseil.

M. Carli souhaite que la communication des Gouverneurs au Consell
souligne que la mise en gage de 1l'or devrait avoir aussi pour objectif de

stabiliser les cours du métal. A cette fin, les conditions du contrat d'em-~

prunt gagé en or devraient prévoir notamment des clauses de prolongation
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visant & éviter gque des ventes dfor soudaines et massives par le débiteur ne
fassent effondrer le prix.

Le Président constate que les Gouverneurs ne sont pas unanimes sur la
question de la fourchette (il serait donc préférable de ne pas la mentionner
aux Ministres) mais qu'ils sont d'accord pour présenter au Conseil des Commu~

nautés européennes les résultats de leur débat dans les termes suivants:

1) Le Comité des Gouverneurs préconise qu'd la lumiére des événements
intervenus depuis la Conférence de Zeist (notamment les contacts du
Ministre des Finances néerlandais avec son colldgue américain, et les
réunions & Washington), les Ministres des Finances de la CEE confir-
ment, dans le cadre du Conseil, 1'accord de Zeist,

2) Dans le cas ol une telle confirmation serait faite, les Gouverneurs
considérent, d'une part, que la formule qui, dans les circonstances
actuelles, est la plus pratique et la plus aisée & mettre en oeuvre,
est celle de la mise en gage de 1'or; d'autre pari, que cette for-
mule devrait contribuer & une certaine stabilisation du prix de ltlor
ce qui implique que les modalités de liquidation des opérations
4d' emprunts gagés en or doivent permettre d‘éviteﬂ'deS‘venteSInassives du

métal jaune et des soubresauts dans les cours.

Le Comité marque son accord sur les conclusions dégagées par le
Président.

M. Xlasen précise qu'on pourrait ajouter A 1ltintention des Ministres
que les contrats de mise en gage de 1l'or sont en cours d'étude et que leur

mise au point devrait rester entre les mains des Gouverneurs des banques cen-—

trales. En outre, il confirme que.la Bundesbank n'envisage pas de vendre de

-

1'or sur le marché et qu'elle n'est pas intéressée & un effondrement du prix

du métal.

2. Examen des propositions de la Commission en matiére d'emprunts groupés et

de recyclage des capitaux (cf. note de la Commission falsant svite a sa

Communication du 5 juin 1974).

Le Président invite M. Haferkamp & présenter la note de la Commission.

M. Haferkamp formule les remarques suivantes. La note ne constitue

pas au sens strict et juridique une proposition de la Commiscion; elle est

un document destiné 3 servir de base de discussion. La Commission a d'ailleurs
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renoncé & soumettre au Conseil, pour la session du 15 juillet, des propositions
en forme juridique, tent dans ce domaine des emprunts quten matiére de coordi-
nation des mesures nationales dans la lutte contre 1l'inflation. En effet,
1texpérience a montré gue, dans les années précédentes, de nombreuses résolu—
tions bien qufadoptées formellement n'ont pas &té respectées en pratique,

La Commission souhaite plutdt que le Conseil alt un débat franc et confidentiel.

Le probléme du recyclage des capitaux, objel de la seconde note des
services de la Commission, ne sera pas discuté lors de la segsion du 1% juillet.
De telles discussions semblent &tre encore prématurées,

En ce qui concerne le projet 4'un emprunt comﬁunautaire, 1a Commlssion
rappelie que, dans sa communicaticn du 23 janvier 1974, elle avalt proposé
d'examiner les méthodes d'une mobilisation coordonnée de capitaux et que, lors
de la session du Conseil du 18 février, quelques Ministresz des Finsmces, en
particulier M. Giscard d'Estaing,'se sont prononcés en faveur d'un emprunt
communautaire. La Commission n'attend pas de lasession du l5 juillet des déci--
sions de détail, mais plutbt une décision de principe de la part du Conseil
sur 1topportunité d'un emprunt communautaire., Si le Conseil adopte une telle
position, il faudra ensuite entreprendre les préparatifs nécessaires a la réa-
lisation d'un emprunt.

Dans cet esprit, les délibérations des Gouverneurs pourralent se limi-~
ter aujourd'hui au principe de 1'opportunité dtun emprunt communautaire, les
problémes .de détail étant & étudier plus tard, lorsqu'ume décision favorable
aura été prise par le Conseil.

M. Xlasen ne veut pas, en principe, exclure la possibilité d'un em-
prunt communautaire. En ce qui concerne les modalités du projet, il souhaite-
rait une optique plus opérationnelle et plus commerciale que celle de la Com-—
mission. Il est de toute manidre dangereux de parler dés & présent d'un mon-
tant de plusieurs milliards et d'un financement sous forme de crédits
Yrevolving". Au lieu de déterminer préalablement un montant et de le répartir
aprés coup, il est préférable d'attendre qu'un Etat membre ait un besoin de
financement et d'orgamiser alors,le moment donné,une opération en fonction de
la demande exprimée par le partenaire (on pourrait concevoir un montant de 0,5
41 milliard de dollars). Ce n'est qu'a ce moment-13 que des négociations
auraient lieu avec le marché et qu'il serait possible d'obtenir des conditions

intéressantes si tous les Etats membres apportaient conjointement leur garantie.
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M, Klasen souligne 1'utilité de ne pas anticiper les besoins de f£i--
nancement et de ne pas laisser les mains libres aux bureaucrates. Dans ce

domaine, il faut agir d'une maniére pragmatique, discrdte et le moment venu.

M. Richardson se rallie au point de vue de M. Xlasen. I1 lui semble
prématuré dfentrer déja maintenant dans des détails qui devraient rester se—
crets en tout cas. Si les Ministres sont d'accord sur le principe d'un em-
prunt, il faudrait plutdt préparer discrétement des modalités afin de pouvoir
recourir, le moment donné, & cet instrument complémentaire de financement du
déficit extérieur. En cas d'un emprunt de dimension importante, il faudrait
stadresser en dehors du marché et cela devrait &tre réalisable.

M. Clappier est tout a fait d'accord sur le principe d'un emprunt commu-—
nautaire dont ie montant important serait justifié par 1'ampleur de la compo--
sante pétrole du déficit des balances de paiements de certains Etats membres.
Il estime dangereux d'entrer dans les détails pour lesquels seuls les prati-
ciens sont capables de donner des renseignements et des conseils utiles. Dans
1'immédiat, 11 faudrait donc demander aux Ministres s%'ils sont df accord sur
le principe d'un emprunt commmautaire qui devrait &tre substantiel pour la
raison aussi queystagissant du seul domaine ol la CEE pourrait affirmer sa
personnaiité et entreprendre uﬁe action, il serait soubhaitable que celle-ci
soit spectaculaire.

M, Carli partage-l'avis de M. Clappier et se prononce en faveur du
principe d'un emprunt commuautaire dont 1'idée méme pourrait contribuer & la
consolidation de la Communauté. Il précise:

- que l'emprunt devrait porter sur un montant important,

= que les modalités techniques n'ont pas i étre traitées dés maintenant,
~ que les Etats membres emprunteurs devraient s'engager a respecter,
dans le cadre d'une procédure communautaire, vn programme de mesures
économiques et financiéres.

M. Hoffmever pense qu'on pourrait trouver uwne solution de compromis

entre 1'idée avancée par M. ¥Xlasen de procéder sur une base ad hoc et celle
d'un emprunt communauwtaire important. Cette solution consisterait & recourir
A une institution gqui pourrait agir comme intermédiaire et négocier avec le
marché.

M. Zijlstra est en faveur du principe d'un emprunt communautaire, mais
il pense que cette question de nature politique reléve de 1'autorité des Mi-

nistres., Si ceux-ci prennent une décision positive, les Gouverneurs seraient



appelés & établir un schéma pour la procédure 3a suivre. A cet égard, il

partage 1'idée de M. Klasen d'agir tréds prudemment afin de préserver la sta-—

= bilité du marché; il pense en outre que la garantie de la Communauté ne serait
pas suffisante et qu'elle devrait &tre complétée par celle conjointe des

Etats membres. Il estime enfin que les pays bénéficiaires devraient s'enga-
ger & adopter un programme &conomigue.

Le Président propose de s'abstenir de mentionner, dans 1'avis au Con-
seil, les divergences d'opinion sur la dimension du montant et de se limiter
aux conclusions sulvantes:

1. Les Gouverneurs sont favorables au principe d'un emprunt communau-

taire.
4
2. Les.modalités dtvne telle opération revé€tent une grande importance
et devraient &tre traitées sur le plan des affaires, c'est-a-dire
notamment avec beaucoup de discrétion.

3. Les bénéficiaires d'un tel emprunt devralient accepter la réalisa-

tion d'un pfogramméderedreésementéurZkgplanéconomique et finéﬁéier.

M. Haferkamp est heureux du résultat des discussions au sein du

Comité, Il souligne que la note sur le projet d'un cmprunt cormmunautaire a
été étabiie sous sa responsabilité personnelle et n'a été transmise qu'a une
partie de la Commission, au Comité monétaire et au Comité des Gouverneurs.

Il assure que, lorsque la question des détails et des conditions devra &tre

traitée, elle le sera dans la Commission, avec la plus grande discrétion.

ITT bis. La solvabilité et la liguidité des banques & la lumiére d'événements récents

N

Le Président invite M. Zijlstra & introduire cette question pour le
Comi té.
M. Zijlstra indigue qu'en raison d'événements récents, les Gouverneurs
de la BRI sont convenus lors de leur réunion du lundi 8 juillet, d'échanger
L des renseignements sur les dispositions en wigueur dans leur pays concernant
la solvabilité et laliquidité des banques commerciales. T 1ls se sont proposés
d'examiner, sur la base de ces renseignements, la question de savoir si les
dispositions en vigueur devalent &tre renforcées afin d'éviter la répétition
d' événements comparables a ceux qui ont été observés récemment.
Etant donné que certains_hémbres du Comité ne sont pas représentés dans
le groupe des Dix, M. Zijlstra estime souhaitable d'une part que tous les
Etats membres se joignent & l'action envisagée, et d'autre part que le Comité

discute sur les moyens susceptibles d'éviter la répétition des événements en caus:
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Le Président constate l'accord du Comité sur la proposition ds
M. Zijlstra et précise gue 1'action qui vient d'&tre mentionnée porte sur la
solvabilité et la liquidité des banques essentiellement du point de vue des
opérations sur devises,.

M. McMahon excuse le départ du Gouverneur Richardson. Aunom de celui-ci,
il se prononce en faveur d'une collaboration étroite des autorités monétaires
dans les temps difficiles actuels. La Bank of England participera & 1'opération
"questionnaire" mais vu la complexité des dispositions en vigueur, il semble
difficile d'abeoutir & une présentation compléte et précise. I1 faudrait aller
au deld de cette action et voir comment les pays participants pourraient

s'échanger en cas de besoin les informafions confidentielles nécessaires.
k]

M. Dondelinger partage entiérement les observations faites par MM.

Zijlstra et McMahon, Dans le cas en question, il s'est avéré qu'une surveil-
lance limitée. au plan national n'était pas suffisante. En effet, la .filiale
luxembourgeoise de la banque allemande a consenti a sa maison-mére des crédits
par l'intermédiaire d'une banque suisse, et de ce fait les autorités‘éoﬁpétentes
luxembourgeoises et allemandes n'ont pas disposé des éléments nécessaires pour
reconstituer 1topération. En outre, on a constaté qu'il vy avait eu des fraudes
menifestes, une mauvaise comptabilisation ou méme une absence de-celle-ci.

Il faudrait donc envisager deux genres de collaboration, les pays
participants & celle-ci se mettant d'accord:

- sur certaines régles de sécurité et de gestion, notamment en matiére

de position de change,

~ sur la possibilité pour leurs autorités compétentes dtéchanger des

informations de nature confidentielle.

Le Luxembouryg serait disposer & fournir de telles informations soumises
au secret dans la mesure ol il est slir que la source d'information resterait
secréte. A ce propes, M. Dondelinger suggére que la Commission étudie la
possibilité de proposer que les autorités nationales de la Communzuté se li-
bérent de la régle du secret d'office s'il s'agit de fournir aux autorités
d'un pays partenaire des informations utiles pour la surveillance de son secteur
bancaire.

M. Dondelinger conclut en disant que, quelles que soient les disposi-
tions en vigueur, le cas en question1n'éuraif guére pu €tre évité.

ILe Président constate que tous les membres du Comité recormaissent

'utilité de ltopération "questiommaire" sur les dispositions en viguaur
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concernant la solvabilité des banques, qutils sont pré&ts a v participer et
qu'ils sont d'accord pour échanger des informations & titre confidentiel.

M. Klasen se félicite du changement de position du Luxembourg gqui
jusqu'a présent a défendu la régle du secret dans 1'intérét du développement
des banques luxembourgeocises et a été réticent pour domer des informations.

En ce qui concerne les informations confidentielles fournies par un pays par-—
tenaire, 1l serait opportun d'aboutir A& un consensus car de telles informations
n'ont de valeur que si 1'on peut les utiliser. M. Klasen indique qutil ne s'agit pas
de mettre en cause 'intérét du Luxembourg & la brosPérité de ses banaues mais que cet
intérét doit &tre conciliable avec celui des pays de 1a Commumanté 4'assurer ie hon
fonctionnement de leur systéme bancaire. A ce propos, il convient de signaler
que les banques allemandes ont déja annoncé qu'elles effectueralent leurs

opérations sur devises par 1l'intermédiaire de leurs filiales & Luxembourg dans

(O

le cas ol les dispositions applicables aux positions de change & terme qui sont
envisagées par les auwtorités allemandes seraient trop restrictives. 11 semble
en outre que les opérations triangulaires qui ont été mentionnées n'auraient
pas pu &tre faites si les autorités luxembourgeoises avaient fourni des ren-—
seignements plus détaillés. De tels renseignements détaillés devraient ftre
échangés entre les pays de la CEE et méme avec les Btate-Unis; la Bundesbank

est, quant a elle, préte & les fournir.

M. Dondelinger regrette les remarques publiques qui ont é&té faites

du c8té allemand au sujet de 1'attitude des zutorités 1uxembourgeoises. Dés
le moment ol l'affaire a ¢été rendue publique, les deux gouvernements ont été
amenés & renforcer leurs positions vis-a-vis de leur opinion nationale et il
est devenu difficile de trouver ume solution satisfaisante. En outre, il ne
voit aucune raison pour admettre que le Luxembourg .soit dans une autre position
que les autres pays. Des accords bilatéraux étant insuffisants, il faudrait
trouver une solution multilatérale acceptée par tous & laquelle le Luxembourg
serait prét & collaborer. M. Dondelinger regrette gque son agence ne soit pas
représentée dans les comités gravitant autour de la BRI. T1I1 est évident que
le Lﬁkembburg_ne peut pas accepter des propositions s'il ne participe pas a leur
élaboration, De ce fait il souhaiterait que son pays soit représenté dans le
comité "euro~dollar" pour pouvoir y faire valoir ses arguments.

M. Klasen précise que la Bundesbank n'a jamais pris de position publique
sur le¢ différend entre 1'Allemagne et le Luxembourg en matiére de contrfle des

banques,
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M. Emminger fait remarquer que ce sont les banques commerciales alle—
mandes qui ont porté 1'affaire dans la presse.

M, Xlasen rappelle gque les Ministres ont déja fait dépendre le choix
du lieu de 1'implamtation du Fonds européen de coopération monétaire du ré-
glement des problémes posés par le régime appliqué aux baﬁques instéllées a
Luxembourg.

L.e Président constate cue le Comité est en faveur d'une solution mul-

tilatérale qui permettrait un échange d'informations entre les pays de la
Communauté.

M, Xlasen appuie la demande de M. Donde]inger4pour que le Luxembourg
soit représenté dans le Comité "euro~dollar'.

M. Zijlstra soculigne que ce dernier est un comité du groupe des Dix.
Il s'agit donc d'une question délicate qui ne pourrait pas &tre décidée seuiement
au sein du Comité des Gouverneurs de la CEE.

M. Xlasen propose que la Banque Nationale de Belgique délégue dans le
Comité "euro-dollar" deux représentants dont 1'un serait M. Dondelinger.

Le Président prend note que la suggestion de M. Xlasen est approuvée

par tous les Gouverneurs.

Groupe d'experts sur 1'harmonisation des instruments de la politique monétaire:

~

présidence et orientations pour les premiers travaux & entreprendre

Le Président indique que le groupe est maintenant complet: les Tréso-

reries et les banques centrales de tous les pays de la CEE ainsi que la Com-
mission ont en effet désigné leurs délégués. Il se pose 3 présent deux questions

- la présidence du groupe: le groupe étant commun 3 la fois au Comité

monétaire et au Comité des Gouverneurs, ces deux Comités doivent se
mettre d4d'accord,

~ les orientations pour les premiers travaux & entreprendre par le

groupe.

Le Comité se rallie & 1'idée de M. Zijlstra de suggérer au Comité
monétaire que la présidence du groupe soit assurée par M. Bastiaanse de la
Nederlandsche Bank. En ce qui concerne les orientations pour les premiers
travaux du groupe d'experts, le Comité adopte 1'opinion de M. Emminger de
laisser au groupe le soin d'établir un programme de travail qu'il soumettra

aux deux Comités, ceux-~ci pouvant alors faire éventuellement des remarques.
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V. Echange de vues sur la base de la nouvelle documentation en matiére de taux

d'intérét

Le Président signale que la nouvelle documentation en matiére de tauax

d'intérdt a été établie pour la premiére fols ce mois~ci et invite M. Rainoni
a4 la présenter au Comité.

M. Rainoni fait le bref exposé résumé ci-aprés:

La documentation contient pour chaque pays

— un tableau exposant les taux directeurs regroupés sous les quatre
rubriques suivantes: taux officiels, taux du marché monétaire, taux
du marché des capitaux, taux débiteurs et créditeurs appliqués par
les banques & la clientéle;

b

~ des notes explicatives sur les taux figurant dans le tableau, notes
qui ont été établies par le secrétariat en lialson avec les experts
des bangues centrales.

Les tableaux inclus dans la prééenmzdocumentation de base feront, &
1'avenir, partie de la nouvelle série des documents de travail, les notes
explicatives serontrévisées normalement wme fois par an et lorsque des
changements modfieront, sSoit '1e choix des taﬁx Aindicétifs, soit la
signification de ceux-ci pour la situation monétaire.

Les graphiques présentant pour chague pays trois ou quatre taux d'ine
térét ont été adaptés en vue d'obtenir une uniformisation avec les taux qui
ont été choisis par les banques centrales pour les tableaux.

La documentation présente un certain déséquilibre quant au nombre de taux
ghpisisparcmaqzepaysquitientaufaitqug}esbanquescentralesont souhnaité
retenir un nombre plus ou moins grand de taux mais surtout zu fait que les
structures des systémes monétaires et bancaires et 1ltimportance des institu-
tions spécialisées différent sensiblement d'un pays & 1l'autre.

Le Président prend acte au nom du Comité de la nouvelle documentation

sur les taux d'intérét établie sous la direction de M. Rainoni et invite les
Gouverneurs & présenter leurs remarques sur cette documentation lors de la

prochaine séance du Comité.

VI. Analyse de la 73e série de documents de travail (données statistigues et

sommaire des événements et des mesures adoptées dans la Communauté)

En raison de 1'ordre du jour chargé, le Comité ne procéde pas & cette

analyse., Toutefois, il prend note que, conformément aux directives données
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par les Gouverneurs le 13 novembre, uvne réforme des documents de travail a
été préparée par M. Rainoni, le secrétariat et un groupe d'experts des banques
centrales et de la Commission. Cette nouvelle série couvrira désormais les
huit banques centrales de la CEE et pour chacune d'elles les données présentées
seront simplifiées.

Le Comité marque son accord sur la proposition de mettre en ceuvre
la nouvelle série de documents & partir de la prochaine séance en septembre.

M. ‘Pondelinger déclare que le Luxembourg serait prét i fournir les

données pour la documentation sur les taux d'intérét.

Le Président propose qu'on réfléchiSSé 3 cette question.

VII. Autres guestions relevant de la compétence du Comité

Il n'y a pas d'autres questions.

VIII. Date et lieu de la prochaine séance

La prochaine séance aura lieu & B23le le mardi 10 septembre 1974 &

10 heures.





