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DE LA QUATRE-VING'T-KEUVIEME SEANCE i?G COMITE DES GOULTERNEUXS 

ms B ~ Q U  E s CENTZALES DZS GTRTS ~ N B R E S  

DE LA COM-CIJNliLrTE ECONONQUE EUROPRENNF 

,.- TETUTJE A ZALE, L 5  P'NRDI 11. MULES 1975 A 10 HEURES 

Soilis prksents: le Gou:~~e;lnem de 1.a Danmarks Nationalbmk et: Fresiderrt 

du Comiti., M. Hoffmeyer, acconpagnP par 14. Mikkelsen.; l e  Gouvernel;r de l a  

B a q u e  Nattonsle de Belgique, 1.I. de Strycker,  accompagn6 par 14. Jmsor,; l e  

President de l a  Deutsche E u Y L C ~ S S ~ I ~ < ~  FI, Klasen, accompagne p a r  NM. E~miager 

e t  Je:memam; l e  Goxverne-~:r de l a  3anqv.e de France, M. Clappier,  acco:rtljagn$ 

par I"iIb1. Theyon e t  Lefort ;  l e  Gouverrieur de l a  Centrzl  Bmk of I re land ,  

M. Whitaker, acconpa.gnii par M. i3reen; l e  G o u v e ~ n e ~  de l a  Emca  d T I t a l i a ,  

M. C s r l i ,  accolnpagn6 p z r  NbI. Raff'i e t  Masera; l e  Pres ident  de 1.a Kederlmdscl-e 

Bank, M. Zi j l s t r a ,  accompagn6 par PI. Tinmerman; l e  Gouverneur dc l a  R a n k  of 

England, K. Richardson, acconpagne par MM. McMahon e t  Balf our; a s s i s t e n t  

ou t re  l e  V i  ce-President de 1 a Co;nmission des Comnruita~~t 6s europkennes , 
?.I. Sin~onet,  accompagne p a r  MN. 14osca e t  Hutton; le Com~is sa i r e  au Contr8le 

des Banques du Gr,md-Duchk de Luxembourg, M. Dondelinger; le Pr6sident des 

Suppleants du Groupe d e s  Dix, M. Ossola; l e  P rks iden t  du groupe d ' exper t s ,  

M. lkyvaert .  Le SecrGtaise G&+&ral du Cornit6, M. dlAr.orna, e t  so? AZjoint, 

M. Bascoul, e t  1.3. Sche l le r .  sont mssi pr&sents, a i n s j  que W. Rainmi.  

L e  Ps&cider,t ouvsc l a  s6mcc  en scuhzi t anf la'oienvenue ZJ. nowr..rcav. 

membre du Comi.tk, l e  Gouverneur de Stryclcer, qui  d6j2 p a ~ t L c i p 6  a m  travaxx 

du. Comit6 pendant l e s  annees 1965 B 1971, 3 M. Sirnonet, Vice-President de l a  

Commission, a in s i  qu' au Gou.vcrneur Walli ch du Federal Reserve Board, qui. 

prend p a r t  l a  silznce du Cornit6 pour l a  discussion du p o i ~ t  I ae l ' o r d r e  &a 

jour . 

* Texte d e f i n i t i f ,  a ~ p r o u v s  l o r s  de l a  seance du 13 mai 1975, e t  en presen- 
t a n t  par rapport  au pro j e t  que quelqu-es modifications de f orrne. 



I .  Mise en oeuvre de l a  po l i t i que  corrunune de change (c f .  Vote du Cornit6 d i ~  1 5  jan- 

v i e r  1975, Rapport No 29 du. 18 fkv r i e r  e t  t e l e x  du s ec rP t a r i a t  du. 26 f h r i c r ) .  

Le Prksident f a i t  tout  dlabord remarquer que M. Wallich l ' a  p r i6  de 

souligner le cat-actPre hautement c o d i d e n t i e l  de l t e n t r e t i e n  avec l e s  Gouver- 

neurs. I1 rappe l le  que l a  note du Cornit6 du 15 janvier 1975 a 6t6 t rmsmisc  

aux a t o ~ i t 6 s  am6ricaines e t  que M. Hryvacrt a eu unc rencontre avec cel les-c i  

h Washington Les 3 e t  4 mars. Avant dz donner l a  parole 5 M. Wallich, l e  

President i n v i t e  M. IIeyvaert h prksenter bricvement l e s  r e s u l t a t s  des iitudes 

que l e s  experts  ont f a i t e c ,  a f i n  de c l a r i f i e r  e t  de p rec i se r  l e s  modnli t is  

dlune action coordonn6e d t in te rven t ion  su r  l e s  march6s de changes. 

M. H e y v a G  f s i t  vn bref expose centrk sur l e s  points  essent5els  de 

l a  note  clu Comite des Gouverneurs du 15 janvier 1975 e t  du Rzpport Tio 29  des 

exper ts ,  ces deux documents r e p r k e n t a n t  l e  plan de l ' a c t i o n  cormme que l e s  

banques cen t ra les  de l a  CEE sont convenues de rnettre en oeuvre. 

M. Wallich s e  f k l i c i t e  d 'avoir  l 'occasion de t e n i r  un 6change de vues 

svec l e s  Gouverneurs e t  de presenter  l e s  r6act ions  du Federal Reserve System 

su r  l1 act ion envisagee pxr l e s  banques cen t ra les  de l a  CEE; il cen t re  son expos6 

autour des points  sv.ivzmts: 1' aspect formel, l e s  ob j ec t i f s  e t  l e s  mkthodes de 

c e t t e  action.  

1. M. Wallich comprend que l e s  banques cen t ra les  de l a  CZE tendent 2 

a r r i ve r  a un accord avec l a  "F6d6rale" s w  l a  coopkration de celle-ci  dais  l a  

mise en oeuvre de 1' act ion envisagee. I1 espkre qu.e c e t t e  clkmarche ne f e r a  pds 

l'ohjet d'une communication de presse  e t  il souhai te  vivement qu'elle r e s t e  

secrPte ,  &in  d t 6 v i t e r  que l e s  march& ne t< ren t  p r o f i t  de cc r ta incs  inform+ 

t i ons .  L tac t ion  cnvisagge par l e s  banques cen t ra le r  de l a  GEE e s t  compatible 

avcc les prockdures op6 ra t i ome l l c s  de l a  tT6d&raZett. Celle-c:i co,r.prend q-fie 

l es  arrdgements con-venus pourfont S t r e  revus 2 l a  lumicre de l t exp6r ience  e t ,  

s i  necessaire,  a r r5 tes .  

2.  En ce qui concerne l e s  o b j e c t i f s  e t  l e s  r k s u l t a t s  h a t tendre  de 

l ' a c t i o n  concertke, M, Wallich a l ' impress ion q u ' i l  e x i s t e  quelques nuances 

en t r e  l e s  Gouverneurs des banques cen t ra les  de l a  CEE. I1 partage cependant 

l ' a v i s  que l t o b j e c t i £  p r inc ipa l  e s t  de r e s t au re r  des condit ions p lu s  ordonnkes 

dans l e s  march& de changes. Cet ob j ec t i f  e s t  d'un grand i n th rg t  poxr l e s  

au to r i t e s  americaines qui  sont d i  sposhes A i n t e rven i r  sur  l e s  march& dr  

maniPre plus ac t i ve  e t  .3 e l a r g i r  l a  g m l e  des monnaies europeennes u t i l i s k e s ,  



L '  ac t ion commay1e peut v i s e r  ilgalement 2 une rceilleure coh6sioiz des 

rnonnaies communaut a i res .  Un t e l  ob jec t i f  e s t  digne d' i n t & r g t  -- il p a r r e i t  

dl a i l l e u r s  $ t r e  favorable aussi  aux Etats-Unis en ouvrsnt au do l l a r  des 

p o s s i b i l i t 6 s  plus grmdes d e  f lot tement - maTs il app<ra?t  d i f f i c i l e  c t  yeut- 

g t r e  mgme dangereux de maintenir t rop de r i g i d i t 6  dans l e s  r e l a t i o n s  de change 

cn t r e  les Eta-ts meinbres de l a  CEE 6 tant  donne l eu r  d-iversitk en mat iere  de 

t a w  dl i n f l a t i o n ,  de s i t u a t i o n  6conomique, e tc .  

En ce qui concerne l e s  tendances Eondamentales, il doi t  e t r e  c la i r ,  

dlune p a r t ,  qu70n ne stopposera pas 3 e l l c s ,  d l au t r e  p a r t ,  qu'il e s t  d i i ' f i c i l e  

de l e s  dilf inir  l1 z~ancc ,  des c r i t s r e s  plus p rec i s  n e  powailt ressor t i r  qu' 

l1 expbrience. 

3. LT in t en t i on  de maintenir en pr incipe  des f l uc tua t i ons  du cours du 

do l l a r  sur  chaque march& des changes 3 l l i n t i l r i e u r  dlune marge comprise en t r e  

0 ,75  e t  l%d&?s chaque sens: par jour, correspond h l a  conceptton ~ L L  Federal 

Reserve System "de rmrch&s ~ l u s  ordonnils". 

Toutefois, il ne f aut pas oubl ier  un aspect qui  demeure important a:~x 

yeux du Board e t  qu i  concerne l a  poss ib i l i t i l  de racheter  dans l e  march6 dPs q1z.e 

poss ib le  l e s  noyens de rembourser l e s  t i r ages  effectuCs pour f inancer  i e s  i n t e r -  

ventions i n i t i a l e s  . La concert a t i on  complPte e t  f r6qv.ente en t r e  1' Europe e t  

l e s  Etats-Unis ne peut s i g n i f i e r  des skances quotidiennes come da is  l a  CEE, 

mais p lu t6 t  un &change accru d'informations. 

~ s s e  M. Wallich adrnet que l e  cou r s  cle clBture du dol.1.a A New York pu' 
A c t r e  l a  nouvelle base pour l a  l i m i t e  de f l uc tua t i on  (au l i e u  du cours r e p ~ e s e n -  

t a t i f  en Europe de l a  v e i l l e )  e t  il prend note que l e s  bsnqucs c en t r a l e s  de la 

CEE ne feront  r i e n  en pr iacipe  qui puisse a t - t h u e r  ou xumler l'cfret 3es opP- 

r a t i o n s  el i treprises p w  l a  T"d&ralefl .  11 conclut en d i s an t  que ce l le -c i  peut 

envisager de soutenir  e t  de cooperer 3. 1' action de l a  Cormunmtii, ac t ion qui 

correspond a m  ob j e c t i f s  de l a  V6d6raleff  e t  2 s e s  pra t iques  op6rat ionnel les .  

Le Prbsident i n v i t e  l e s  Gouverneurs 2 presenter  l e u r s  observations.  

M. Richadson f a i t  remarquer que l e s  Gouverneurs ont  m i s  en r e l i e f ,  dam 

l e u r  no te  du 15 janvier ,  l e  caractPre hautement conf iden t ie l  des mrwgements 

convenus. I1 e s t  indispensable que l e  march6 ne connaisse pas l e s  l i m i t e s  

r e  t enues . 
Le President dks i re  c l = i f i e r  l a  question de l a  concer ta t ion.  I1 

rappe l l e  que l e s  barques cen t ra les  de l a  CEE s e  concertent  r&gulikrement, 

t r o i s  f o i s  par jour, au niveau des responsables des changes; l a  "Fkd&ralel' 



ne peut par t ic iper  3 ces s6ances mais e l l e  en t re t ien t  d6jA des contacts  re- 

gv.liers avec l e  march6 europeen, quj devraient e t r e  d6veTopp6s en fonction & 

l1 cxp6ricnce. 

M. Wallich p r k c i s e  que ies contacts regul iers  s e  l imi ten t  prat iq~emcnt  - 
2 une banque cen t ra le  de l a  CEE. 

En ce qui concerne l e s  objerl t ifs  dc l1 action enviszg&e, il a re-cznu 

des conversations avec l e s  G o ~ v e r n e ~ r s  de l a  CEE l ' impression que ceux-ci 

prkconisent en ykn@ral ~maiimement 1' ob j ec t i f  de "march& rieux o r d ~ r _ n @ s ' ~ ,  

mais qu' i lsmettent un accent var iab le  sur l a  cohksion des momaies cornmmau- 

ta-ircs,  l e  degr6 de l a  collabor'ation de 1.a V & d & i ~ a l e ~ ~  e-t l e  soukiai.t de v o i r  

celle-ci  k l  m g i r  l a  gzmne des monnaies corrmunau-t a i res  u t i l i s g e s  . 
W, Emminze~ ind-ique cue l a  pratique de l a  "F6d6ralerr d' in terveni-r ,  

pour des raisons t e c h i q u e s  , essent i  ellement en DM a provoque des p r o b l h e s  

pour l e  "serpent", n o t m e n t  quand l a  monnaie allemande 6 t a i t  relativement 

f  a ible .  Dans ces cas, assez r a r e s  cependant, 1.a Deutsche Bu?desbaulk a a t t i r 6  

l v a t t e n t i o n  de l a  "F6d6rzle1+ sur  l ' u t i l i t 6  dv in te rveni r  dans l e s  mormaies 

for tes  du "serpent". 1.I. Eminger s e  demande s i  l e  marches de ces ~ o n n a i e s  

sont vraiment t rop e t r o i t s  pour pouvoir in te rvcni r ,  ou s i  l e s  banques centrales  

concernkes ne sont pas disposhes 5 mettre l e w s  monnzlies 5 l a  d i spos i t ion  de 

l a  l1F6d6r ale". 

M, Wallich pense que l e s  march& de ces monna.ies sont effecti.vement 

. l i m i t & .  Towtefois, si l e s  banques centrales  int6ressecs etaLent pr$tes  3 

collaborer,  on pourrai t  reexaminer c e t t e  question dl intervention.  

M. Z i j l s t r a  n e  vo i t  p a s  d lobstacle  pour l a  coZlaboration de l a  

Nederlandsche Bank 3 vn tel exercj-ce. 

L e  President  indiquc qul il appartiendx>a'it aux banqves cen t ra les  de 

l a  CEE de prcndre l l i n i t i a t i v e  dPxm coi~tact  avec l a  "FCd&ralel' e t  de f a i r e  

w e  suggestion concrPte, lorsqu' e l l e s  estimeraient que Les i n t e rven t iom 

amkricaines devraient a t r e  d ivers i f i6es  af i n  de ne pas accentuer 1 es tensions 

.A 1' in te r ieur  du ' k e r p e ~ t ' ~ .  I1 ajoute  que l e s  monnaies en cause ne se liinitent 

pas necessairernent 2 ce l l e s  qui par t ic ipent  2 ce dernier. 

14. Wallich pense que l a  question des monnaies 3 u t i l i s e r  devrai t  f a i r e  

l l a b j e t  de contacts t616phonlques; il precise  qxe l e s  poscibi l i t i l s  d r in te rveni r  

dans l e s  monnaies europ5ennes &pendent aussi  largement des f a c i l i t e s  de swaps 

exis tantes  e t  des conditions de ces f a c i l i t e s ,  notamment l e s  clauses de pa- 

tage des per tes  e t  des benefices. 



M. Z i j l s t r a  estirne important de ne pas formaliser l e  problPme. Dans 

l e  cas 03 plvsieurs mo-maires com'ilvnautaires - en pratique il y es a t r o i s  - 
pourraient Gtre u t i l i sbes  pour soutenjr le dol la ,  l e s  banques centrales con- 

cernkes mettraient au. point une solution adequate dans l e  cadre dlune concer- 

t a t ion  avec l a  "Fitd&ralct1. 

M, Klasen se r a l l i e  a l lopinion dc M. Zi j l s t r a .  La large expgrience 

de l a  Bundesbank dms 1e dornaine des interventions montre que, pour Etre 

efficace,  l a  concertation d o i t  &re souple e t  ouverte. 11 faut s e  garder 

de vouXcir g tab l i r  5 l 'avmce des rsgles  precise? c t  il f aut savoir u t i l i s e r  

dans 1 action sur les marches l e s  avantages cle l a  surprise .  

Ltact ion commafie d o i t  reposer sur  un accord quaat 2 l T o S j e c t i f  g&&- 

ral e t  3 l a  volonti. de 1 at te in&e e t  sur l a  confiance entre  tous 7es p m t i -  

cipants dans l e s  &changes d' in? ormations e t  l a  concert ation. La collabora- 

t ion  des autor i t6s  m16ricaines e s t  dfune g r a d e  importai:ce, il s e r a i t  

souhai t able qu' e l l  e s ' acconpape de mcdif i cations dans l a  mani 8re dT intervenlr  

sur l e s  marches de l a  fFF6ditimale'1. 

M. Wallich souhaiterait  conn&tre l e s  react ions des Couverneurs 2 

propos clu souci q u t i l  a exprime d e  pouvoir rembom-ser dans l e s  plus brefs delaic 

possibles l e s  t i rages  f a i t s  dans l e s  accords de swap. S i  on veut 6viter  de s ' o ~  

poser 2 des tendances fondamentales e t  d l in te rveni r  pour des montants &lev&, 

il convient de savoir dans quel l aps  de temps (st ag i t - i l  de jours, de semaines 

ou de rnois?) l e s  operations seront renversbes. 

M. Ernminger estime d i f r i c i l e  de repondre % L a  question de M. Wallich 

et p a r l e  de 1' experience de l a  Bundesbank. Depuis deu.x rnors environ ,celle-ci  a 

appli quk, en pratique, l e s  pr-incipes dc 1 1 action commune, c1 cst-A- dire  qul elle 

est normal-ement intervenue pour ernp$cher q w  l a  baisse du cours d7.j. dol l=  

depasse 1%, alors quTe l l e  n 'a  pas toujours strictement respect6 cet te  l i m - t c  

lorsque le dollar  s' e s t  raffermi: pm exemple a p r h  1.a rencontre de debat 

f6vr ie r  h Londres. I1 es t  t r8s  d i f f i c i l e  de juger en p m e i l  cas s i  l1on es t  

en presence dTun renversement de tendance ou d7une remontk erratique, nais 

on pourrait  peut-&re permettre que l a  remontee depasse 1% si  on a llimpres- 

s ion que l e  dollar e s t  sous~valu&.  

I1 convient de noter en out re  que l e s  s t a t i s t i q u e s  des interventions 

effectu6es en 1974 p a r  l a  Bundesbank montrent une cer ta ine  reversibi l i t i i  

sur une periode &endue. En e f f e t ,  des achats de do l l a r s  % hauteur de 

5 mill iards  de DM, entre  f e rn ie r  e t  mai, ont e t6  3 peu prks cornpens& par 



des ventes.  Cet te  r & e r s i b i l i t &  de f a i t  n l a  pas r e su l t 6  dlune p o l i t i q u e  

consciente e t  volontaire.  

M. Wallich consid&re qve M. Erminger a 6voquit l a  quest ion irrportante 

de l1 a t t i t u d e  des bsnques ccn t ra les  lorsque le mouvement du cou.rr, du d o l l a r  

s e  r enverse. Doivent-elles f re iner  tou t  de s u i t e  1' h o l u t i o n  ou, au cont ra i r  e ,  

a t t endre  un ce r t a in  temps? Ne devraien t-ell e s  pas accepter. vne accvml a t i on  

minimale de do l l a r s ,  s inon e l l c s  r isquent ,  p a  des cessions t rop rap ides ,  

d1emp2cher tou-te s t ab i l  i s a t i o n  ou r ep r i s e  durable du cours du do l l a r .  

M. Z i j l s t r a  f 'ait  obcerver qulon ne peut A l a  f'ois s t a b i l i s e r  l e s  

c o w s  e t  s t a b i l i s e r  l e s  reserves e t  que si I' on choi si t  le pr?raicr de ces 

deu.x cbject iEs  on doi t  accepter l e s  cons&quences sur l e  niveau des r6serves .  

M. Klasen e s t i ne  q u ' i l  ne f a u t  pas s e  perdre dam des discussions 

th60riques.  S-i l ' o n  par le ,  dars  l e s  circonstances ac tue l les ,  de "conditions 

ordonnites", c e l a  s i g n i f i e  qu'on souhai te  que l e  do l la r  ne c o n t i n ~ e  pas 2 

baisser .  Pour s a  p a r t ,  ltAllemagne nT e s t  pas opposite A m e  accmulation 

durable des s6serves en deutsche marks par l e s  Etats-Unis, ce qui  z s w ' e r a i t  

2 ceux-ci vvle masse de m&?oeuvi-re pour des in tervent ions  des t i r  6es 2. assure:. des 

condit ions ordonnites des marches. Le probl $me inverse  dlune p6ni;rie de d o l l a r s ,  t e l  

q u ' i l  a ex i s t6  dans le passe, ne s e  pose pas rnaintenant e t  il n t e s t  Corc pas 

u t i l e  dr  en p a l e r .  

M. Z i j l s t r a  se r a l l i e  2 l t o p i n i o n  de M. Klasen. I1 n t  e s t  pas poss ib le  

de ritgler dss 2 prbsent tous les problPmes qui  powra ien t  Etre  ~ 0 ~ 1 ~ ~ 6 s  2 l t a -  

ven i r .  I l  convient p lu t6 t  de f a i r e ,  dans lt e s p r i t  de l1 arrangement et s m  l a  

base de l a  col laborat ion avec Ics Etats-Unis, des expkrienccs prat iques  e t  

dtam61iorer Lt6cbange d l in forna t ions .  L 'object i f  de l l a c t i o n  envisag@e e s t  

d1 assurer  des march.& des changes ordonnes sans slopposer aux tendances fonda- 

mentales. Dar ts  quelques mois, on pourra i t  examiner, 2 l a  lamisre des expb- 

riences Eai tes ,  l a  question de savoir  s i  l ' a c t i o n  envisagke va dans l a  d i rec-  

t i o n  souhaitge. 

M ,  Wallich estime que l a  maniGre de proceder proposite par 15. Z i j l s t r a  

e s  t accept able  . 
Le Pres ident  conclut du d6bat d'une p a r t ,  que l ' o b j e c t i f  de 1' act ion 

envisagee a & t 6  def in i  e t  agr4C par tous ( a u t o r i t e s  europCennes e t  a d r i c a i n e ~ ) ~  

d l a u t r e  par t  que l e s  modalites pra t iques  necessai res  pour a t t e ind re  c e t  ob- 

j e c t i f  seront p rec i sees  zv. fur e t  5 mesure de l lexp&ience.  I1 informe le 

Cornit6 que l e s  Gouverneurs des banques cen t r a l e s  de NorvPge e t  de Su$de l u i  

ont f a i t  pa r t  de leurs r4act ions  pos i t ives  s u r  l l a c t i o n  envisagee. 



M. Ba l l i ch  souligne que l e s  d i scmsions  avec l e s  Gouverneurs ont  

6 t6  ;r$s u t i l e s  pour 1.' 6claircissement de ce r ta ines  questions.  On 5Tsl;sse 

maintenant d'une base pour 1.a mise en oeuvre de 1' act ion e t  t o u t s  l e s  hypo- 

theses  n' ayant pas pu Gtre clef i n i e s ,  l eu  problemes qui povrront s e  poser & 

1' avenir  devront rccevoir  des so lu t ions  pragmatiques itl.abw&es el1 P t r o i i e  

col laborat ion e t  en tenant compte des experiences f a i t e s  . 

Autres qu.es~tfons 1 ~ 1  evmt  de 1 a conl.p&tence du Comit 6 -. 

a exprim6 l e  sou-hait rlz discu te r  avec l e s  Gou~~erneurs sur  une associa t ion 

I eventuel le  du f r a n c  sv.isse 2v. '?serpentH, 

Le Cornit6 mmq-de son accorc? p o u ~  i n v i t e r  M. Leutwiler i l a  6 z f i r e  

a f i n  de proceder 2 un 6chage d, w.es. 

M. Leutwiler s e  f e l i c i t e  d' avoir  l a  p o s s i b i l i t 6  d r  exposer aux Gou- 

verneurs l e s  motifs  de l t a c t i o n  envisag6e par l a  Banqu-e Nationale Suisse 

e t  pow l aque l l e  l e  Gouvernement s u i s s e  a p r i s  une option de p ~ i r i c i y e  f avo- 

rable .  DPS l a  c rka t ioa  du "serpent1', l a  Banque Nationale Suisse a examl.116 

l a  questioii dl une associa t ion du f r anc  suisse .  Les conclusions d & g a ~ & e s  

de ce t  examen n'ont pas Pt6 pos i t i ve s  jusqu.' 2 present ,  du f a i t  n o t m e n t  que 

l e  f r a n c  su i s se  a 6t6 longtenps sous6valu6, en p a r t i m l i e r ,  pix r ~ p p o r t  x3 

deut s che mark. 

L e  redrcsscment d u  f r a n c  su i ssc ,qu i  a &ti. enreg is t re  depuis LW c e r t a in  

temps, ouvre des perspectives plus  favorables pour sa s t a ? ~ i l i s a t i o n  par rzp- 
8 . ,  port  aux monnalies &a En eff e t ,  l a  movnaie s u i s s e  5 '  es t  appreczce 

consid&rablernent depuis 1 2  d&ut de 1' annke 1974, non seulement p a r  rappor t  

au do l l a r ,  m a i s  auss i  par  rappor t  aux monnaies europkenr~es. Les drifficrultPs 

c ro i ssan tes  de ce r ta ines  indu-str ies dl exportat ion seniblen t indiquer que l e  

cours du f ranc s u i s s e  a a t t e i n t  un point  c r i t ique ;  l e s  a u t o r i t k  su i s s e s  

estiment q u t i l  e s t  effectivement sur6valu.6 en p a r t i c u l i e r  par  rapport  au- 

deuts che mark. 

Depuis novembre 1974 Ce nonibreuses mesures ont  6til p r i s e s  contre  l1 aff lux  

des capi taux en Su isse  ( i n t e rd i c t i on  de r6mun6ration des avoirs  d6tenus par l e s  non- 

rks idents ,  in t roduct ion d'un t a w  d1in t6r$ t  n6gatif  de 40% par an su r  l e s  d6- 

p6ts nouveaux des non-r&sidents, rkd~xction des ventes 2 terme de r"rancs su i sses  



aux non-rgsidents) . Par a i l l e n r s ,  l a  Banque Nationale Suisse  e s t  intervenue 

dam l e  marclie des changes: en janvier e t  fevr ie r  1975, e l l e  a achet; $850 m i l  

l io i is  dont lf  kquivalent en FS reprksente 7,5% de l a  masse mon6tairc. I@me 

si plus de l a  moitik de ce montmt a pu Etre s t k i l i s e ,  l a  l i q u i d i t 6  sup- 

pl&mentaire a ins i  cr&e rend d i f f  i c i l e  l a  conduite de l a  po l i t ique  monPtaire 

i n t e rne  e t  le respect de l ' o b j e c t i f  d i m  accroissement de 6% de l a  masse 

mongt aj re. 

Une t e l l e  s i t u a t i o n  a f a i t  pcnser 2 des r e s t r i c t i o n s  suppl6rnentaires 

p a r  exemple en  rnati6re fie placements en t i t r e s  su isses ,  mais e l l e s  ne d e v r a i e ~ t  

e t r e  m i s s  cn oeuvre qv.'en cas d'ul-gence. En revanchep un s&girrie dc dovbl e 

march& des chages  prbscnte t rap  d1inconv6nients 2 long terme pow pouvoir 

Gtre envisag6e. 

La Banque Nationale Suicse estime qu.e l a  s t a b i l i s a t i o n  du f ranc 

su i s se  par rapport aux moriaies du I l ~ e r p e n t ~ ~  p o w r a i t  se f a i r e  avec des in te r -  

ventions moins importantes q u e  ce l l e s  necessaires pour soutenir  l e  dolls?. 

k c e t t e  f i n ,  on devrai t  se fonder sur  l a  valeur du f ranc  su isse  imbEiaternent 

avant son entrite dans l e  "serpent". Les indus t r ies  dlexporta t ion ont bien 

accue i l l i  l ' i n i t i a t i v e  de l a  Danque Nationale Suisse mais cel le-ci  l e s  a mj.s en 

cJ&de contre l l a t t e n t e  dc cours sf  kcartant beaucoup de l a  r k a l i t e  des march&s. 

L'association de l a  Suisse p o w r a i t  r e v s t i r  l a  forme du. regime en 

viguew avec l a  Norv5ge e t  l a  SuPde; si l e s  Gouverneurs de l a  CEE l a  j u g e ~ t  

souhaitable e t  possible ,  M. Leutwiler pourra a lors  demader aux au to r i t e s  

gouvernementales su i s se s  de prendre m e  decision e t  Les discussions techniques 

pourront avoir l i e u  ult&rieurcment. 

B. Discussions du Conit6 

L e  Presidcnt i n v i t e  les Gouverneurs 2 pr6sentcr leurs premikres 

reactions m h e  s l i l s  ne sont p a s  en mesure, 5 ce s tade,  de s'engager d6fi- 

nitivemcnt. 

M. Klasen s e  f b l i c i t e ,  3 t i t r e  personnel - une consul ta t ion avec --- 
l e  Gouvernemelit allenand n T a  pas encore ev. l i e u  - de l ' i n i t i a t i v e  de l a  

Eanque Nationale Suisse,  i -n i t i a t i ve  qui devrai t  &re  consid6r6e con12 pos i t ive  

par l lop in ion  pub1iqv.e. Lq6largissement de l a  zone de s t a b i l i t e  par l ' a s -  

soc ia t ion  du franc s u i s s e  const i tuerai  t un renversement heureux dans l a  

tendance 2 l a  reduction de c e t t e  zone. 



La Suisse e s t  en outre un pays avec une grande rilputatioa en mati&re 

de s t ab i l i t i l ,  ce qui mi l i te  encore pius pow une rilponse favorable son 

souhait de s1 associer au "serpent". M. Klasen pense que l e  Gouvernement 

allemand adoptera une a t t i t ~ d e  posi t ive e t  il agira pour l e  succGs d'une 

t e l l e  association, 

M.. Whitaker indique que, l a  l i m e  i r landaise ne participant pass au 

userpcntf', il doit se limriter B d i re  que l ' a t t i t u d e  de l a  Banque Centrale 

df I r landc  es.t favorable 5 lv6gard  de 1:objectif  de l a  stabilisatj .on des 

cours de change e t  dlune associatlion du f r a r ~ c  suisse au "serpentH. 

M. de Strycker sovlignc quc l a  suggestion f s i t e  pa r  M. Leutviler -- 
doit  &re  exmin6e pa- l e  Co?~it& avec syrizpatl~ie et- at tent ion.  Les aspects 

pol i t  j.ques rel&ent d.e 1' & i t o r i t @  des gouvernementr, e t  il conviei?t donc 

aux Gouverneu-rs de s c  l i n i  t ei- am.; aspects techiqv.es . 
Sur  ce plan, l a  Banque Naticnale de Belgique e s t  partisan, come 

d'autres,  de 1161argissemenf de l a  zone de s t a b i l i t e  des cou.rs de change. 

Toutefois, pour que 1' association du franc suisse reponde a cet object i f  

de s t a b i l i t e ,  diffbrentes conditions devraient &re rkunies. 

1. L '  6volv.tion kconornique f ondamentale de l a  Suisse de-vrai t & r e  coxpa- 

rable 2. c e l l e  des pays p a r t i c i p m t  au "serpent" (sw ce point, il n1 y a p3s 

l i e u  df avoir beaucoup de souci) . 
2. L1association devrait s e  f a i r e  sm l a  base dlun t a x  de change 

r6aIliste par rapport zux monnaies du "serpent", t a m  de change susceptible 

de pouvoir e t r e  maintenu. Certaines etudes paraissent n6cessaires 2 ce s u j e t  

3. Lt6qui l ibre  entre  l e  f ranc  suisse et 1-e "serpent" n e  dcmqait pas 

h e t re  rompu pa r  des mouvements de capitaux importants. Les axtor i t& suisses  

ont essay6 de f r e inc r  ces mouvements par des mcsurres, mais celles-ci ne 

se sont pas a d r b e s  jusqut A prksent trits efficaces. I1 semble donc que l e s  

assurances devraient e t r e  donnks qus 21 I' avenir une rneilleure r6sistance 

sera  oppos6e aux &flux de fonds susceptibles de provoqucr des tensions dars 

l e  "serpentn. Faute dquae t e l l e  action, 1' association du franc sui s se  risque- 

r a i t  d1 avoir des effets ,  plus nefastes que benilfiques, sur l a  s t z b i l i t 6  des re- 

la t ions  de change e tab l ies  actuellement en t re  l e s  monnaies du "serpent". 

M. de Strycker regre t te  de voir l e s  autoritils suisses  bcarter le 

s y s t h e  du double march6 des changes. I1 rappel le  qu'un t e l  systPme fonctionfie 

de maniere s a t i s f  a i s m t e  depuis  -me quinzaine d' ann$es en Belgique oh il 



cons t i tue  un instrument u t i l e  pour s e  proteger contre l e s  m ~ ~ v e m e n t s  de 

capitaux e t  pow assurer l a  s t a b i l  j. ti. des cours de change. 

M. Clappier partage laryernent l e s  opinions exprinites pa r  l e s  ora teurs  

preckdents. Ltextension de l a  zone de s t a b i l i t 4  m ~ n 6 t a i r e  r e l a t i v e  en Eui>ope 

cons t i tue  un 616ment tr& p o s i t i f ,  mais il importe dlessayer de conc i l i e r  

p lus ieurs  6lements qui  Re sorrt pas tous d i r iggs  dans l e  nGr,\e sens.  En cffct, 

A l t o r i g i n e  de ltembryon clc l a  construction monetairc au s e i n  de l a  CEE, il 

y avait l e  souci de renforcer  l l e n t r e p r i s e  europiierme ex i s t an t e  e t  dt assv..rcr 

ur~ maximum de s t a b i l i t e  dam c e t t e  zone. A c e t t e  f i n ,  on a 6 t a b l i  ian systPme 

sp6cif ique d c  change evltre l e s  s i x  p q s  fond3tcvrsj q u ' m  s1 es t ef for& dT &ten- 

dre aux pays candidzts e t  u l t k i eu rcmen t ,  pa'  des accords p a r t i c u l i e r s ,  3 des 

pays t i e r s .  CP e s t  en fonct ion de ce double souci ,  cormnauta i r~e  e t  mon&taire, 

que du c8 t@ f r m ~ a i s  011 r@fl6c i i i ra  aux implications de l a  demarche sv-lsse,  

implicationsqui ne concordent pzs nitcessairement 3 ce doubl e souci . 
PI. C = l i  indique que, dims l a  s i t u a t i o n  actu.elle, l l I t a l L e  nvest:rne pas 

h e t r e  en mesure de s e  joindre au "serpent". L1extension h l a  Suisse  d e  l a  zoge 

de s t a b i l i t k  reprksentee p a r  celui-ci,ne pourra qulGtre  awmtagevse pour l 1en -  

semble des E ta t s  rnernbres e t ,  en p a t i c u l i e r ,  pour 1 ' I t a l i e ;  un de s e s  effets  

devra i t  Ztre de r e s t r e ind re  l e s  mouvements specu l a t i f s  en t re  l l I t a l i e  e t  l a  

Suisse.  

M. Z i j l s t r a  partage l ' op in ion  exprimPe par  M. Kl2sen su r  l a  demarche 

suisse .  I1 pa r l e r a  de cel le-c i  avec Le gouvernemeat nkerlandais m a i s  ss .r6ac- 

t i on  persor~nel le  est dt emblile favorable. 

L a  dkcision de la Suisse d t e n t r e r  d a n s  lc "serpent" s u r  l a  base des 

cours actuels  du march6 e s t  raisonnab7 e .  11 nf  y a ;as de conflTt entrc  le 

progr$s de 11 in t6gra t ion  monetaire dans l a  CEE e t  I ' a s s o c i a t ~ o n  de pays t i e r s  

au "serpentu.  En e f f e t ,  ce lui -c i  p r h e n t e  l a  double caractOris t ique d r $ t r e  ul? 

mkcanisme technique d' in tervent ions  e t  un mScanisme de c r e d i t s ,  e t  les pays 

associiis s e  joignent essentiel lement m premi er  de ces aspects. 

L e  r i sque  de tensions  provoquees par des rno~~vem~nts cle capitaux e x i s t c ?  

il nl a f f  e c t e  pas seulement l a  Suisse;  d' au t res  pays, come I' Allernagne, l e s  

Pays-Bas, connaissent aussi ce danger. De tou te  mani6re, il s e r a i t  excessif  de 

demander aux autor i  t is s u i i s e s  dt appliquer c e r t  aines nesurcs , come un sys t  Qne 

de double marchi. des changes, p o w  polxvoir s1 associer  au t 'serpentlv. L e  choix 

de 1 l ac t ion appropribe devrai t re lever  de 1' autorj- tb de chaque pays. 



W. Richardson indique que, cortuile M. Whitaker, il ne peut se prononcer 

sur  l e  fond de l a  question.  I1 rnarque s a  sympathie pour llexter:sion du Hser-- 

pentt t .  

L e  Pr&sid.ent par tage l e s  av i s  exprimes p a  ISM. Klasen e t  Z j - j l s t ra  et 

n' a pas d 'object ion 2 1' associa t ion de l a  Suisse  au "serpentt1. 11. ajoute  que 

ce t  t e  associ  a t ion devra Etre  approu.v&e au niveau pol i t ique;  s e s  rnodalitils 

techniques devrai  ent s t r e  discutkes p a r  l e  Comi.t& des Gouverneurs mais l c s  

arr~angements pra t iques ,  notammen? en rnakiGre de c red i t s ,  r c l?wcr&en~ seule- 

ment des banques centra les  p a r t i c i p m t  au "serpent" qui conc lwaien t  des ac- 

cords b i l a t  e r a x  avec l a  B m q u e  Nationale Su:.sr;e. 

En s e  re fkran t  i ce qui  a kt6 f a i t  A l i o r i g i n e  lorsque c e r t a i x  pzys 

t i e r s  s e  sont  i i t & r e s s & s  au "serpentI9, l e  President propose que l e  groupe 

d 'exper ts  prilsid6 p a -  M. Heyva.eie-t,cllu.ne par-t r e t r a c e  l e s  r6sv.l tats  des dls-  

cussions qu i  ont  eu l i e u  en 1972-73 au s u j e t  de l ' a s s o c i a t i o n  zu T'serpent" de 

ces pays t i e r s ;  d t  autre  p m t ,  d16tu.dier l e s  modalites techniques 2 pr&oir 

pour l ' a s soc i a t i on  du f r a n c  su i sse .  Ces t r a v a w  sera ien t  men& avec l a  col la-  

boration de representants  des banques cen t ra les  des pays d6 j 2 associ&s,  

c1 est-A-dire NorvOge et Susde, e t  de l a  Suisse.  

Le Cornit6 marque son accord sur  l a  proposit ion du Pr6sident 

M. Sirnonet s e  f i t l i c i t e ,  au nom de l a  Commission, de l a  d6marche 5e l a  

Banque Nationale Suisse; uvle t e l l e  demarche ne devrai t  pas rencontrcr  de d i f  f i- 

cv-ltPs sur  l e  plan po l i t i que  e t  ses  aspects tecllniques pomrai.ent  e t r e  i t t u d i k  

sans ditl a i  . 
M. Leutwiler e s t  sens ib le  21 l t a c c u e i l  favorable du Comitk ?i l . ' kgmd 

de son i n i t i a t i v e  e t  comprend a v s s i  l'es reserves  c t  c r i t i ques  que ce l le -z i  

peut s u s c i t e r ,  II e s t  exclu que l a  Suisse  devienlie mernbre de l a  CEE m a i s  l e s  
. .- .- --- - . . . . . . . . . 

conditions c i t e e s  pour son en t ree  dans l e  "serperitIt correspondent tr&s large-  

ment aux idGes de l a  Barique Nationale, c 'es t -&dire  essentiel lement un.e conver- 

gence des po l i t i ques  6concmiques appliquees par l e s  pays pa r t i c ipan t s ,  l a  

f i xa t i on  d' un taw-pivot  r e a l i s t e  e t  une reglementation ef f i cace  des mouvements 

de capitaux. Toutefois,  mgme si l e s  autori t i ts  su i s s e s  d6si rent  que l e  f r a n c  

s u i s s e  ne s o i t  pas m e  hypothkque pour l a  coh6sion des monnaies du "serpent:', 

e l l e s  ne pvdvent prendre en consid&ration 1' int roduct ion d'un double mmch6 

des changes. En eff  et , des 6tudes approfondies e t  l e s  expkri ences pra t iques  



f a i t c s  pendant l a  seconde guerre mondiale ont  montr6 ( l l i n d u s t r l e  de l l expcr -  

t a t i o n  I l a d' a i l  l eurs  compris e t  a abandonn6 s a  demande) qut un t e l  syst&c pr6- 

s en t e r a i  t , sur tout  long t e r m ,  beaucoup plus  d1 inconvilnients que d' avant ages. 

En r6ponse 3 m e  question du Frksident,  M. Leutwiler p r ec i s e  que l a  

Banque Nationale Suisse  ne f e r a  pas une co~nmulzication de presse s u r  l e s  

presentes dj.scu.ssions avec les banques cen t ra les  de l a  CEE, 

administrat ive ....------------- 

L c  P r h i d e n t  a t t i r e  l l z t t e n t i o n  des Gouverneurs sur l e s  remaques  

c r i t i q u e s  a 116gzrd du Canit6 que le Parlernent europeen a f a i t e s  dam son 

avis  au Conseil en date  du 18 f e r n i e r  1975 (cf.  ce? av i s  e t  sul  tout 1' e x t i ~ a i t  

du procPs-verbal de l a  s6ance du 18 f k v r i e r  1975 du ~a r l e rnen t ) .  

M. Z i j l s t r a  constate que c ' e s t  l a  prernisre f o i s  que l e  Cornit6 e s t  

c r i t i quk  d'une t e l l e  manisre ( l e s  Parlementaires europ6ens ont notmfient dSt 

que l e s  Presidents des banques cen t ra les  de l a  CEE devraient renoncer h l e u r s  

conceptions na t i ona l i s t e s  e t  A l eu r s  id6es de souverainet6 e t  accepter l e s  

so lu t i ons  comunautaires)  . 
I1 pense que les Gou-verneurs devr a i en t  rgag i r  contre une tell e af f i r y -  

mation, 6ventueilement sous l a  forrne d'une l e t t r e  du Pr6sident &G Comitk au 

Parlement europeen, exposant l e s  consid6rations qui  ont  a.nen6 l e s  Gouvernems 

A s e  prononcer contre  l a  proposit ion de l a  Commission e t  1 1 a c t i v i t 6  du Cornit6 

dans l e  dornaine de 1' in tkgra t ion  monetaire. 

Le Pr6sident comprend les sentiments de M. Z i j l s t r a .  11 rappe l l e  

toutef  o i s  qut il n t  est pas  extraordinaire  que l e s  banques cen t ra les  so i en t  

c r i t iqu6es  par les n i l i eux  po l i t iques .  L e  Pr6sident propose de charger Zes 

Suppl6ants d' ma lyse r  1' avis du Parlement europ&n e t  de f aire rapport  m x  

Gouverneurs l o r s  d' une prochaine s6 ance. 

L e  Cornit6 marque son accord sur l a  propositj.on du Pres ident .  

3. Proposit ion de l a  Commission pour une n o ~ v e l l e  ua i t 6  de compte fondPe 

sur  vrr panier compose de tou-tes l e s  monnaies communautaires 

M. Mosca r appe l l e  que c e t t e  proposi t ion de l a  Commission s e  fonde 

su r  l e s  conclusions d6gagees aiT s e i n  du Cornit6 mon6taire e t  qut e l l e  devra i t  

& r e  approuvse par l e s  Ministres des Finances l o r s  de l a  sess ion du ConsciL 

du 1 8  mars. 

L e  Comit6 ne procsde pas A une d i s m s s i o n  de c e t t e  quest ion 6 tan t  

donne que l e s  Gouverneurs en olit d6 j& p r i s  connaissance par l e u r s  represen- 



11. - kpproba-tion dw procPs-verbal de l a  88e s6ance 

M. dtAroza indique que l c  s ec r6 t a r i a t  n1 a requ quluiie proposit ion 

d' <mendement; e l l e  6mmc clu Gouverneur Vandeputte qui  souhai te  a jouter , apr$s  

son in te rven t ion  reproduite au debut de l a  page 14 du p ro j e t ,  1.a phrase sui-  

vante: "Lc  Cornit6 marque son accord au s u j e t  de c e t t e  derni$re  proposition". 

Comyte tenu de l a  p h r a s e  mentionnee ci-dessus qui  sera ins&& dans 

l e  t e x t e  d e f i n j t i f ,  le proc6s-verbal dc l a  88e seance e s t  approuvii B llvxta- 

nimit6 par  l e  Comit6 

111. Rapport succifict s m  I1~volut?_cru?; dc l a  concer t a t ion  au COUTS du mois & ---.-- -------- 
f kvr ier  
P. - 

A l l i n v i t a i i o n  du  Pres iden t ,  M. Heyvzert f a i t  l ' ~ x p o s 6  resvm6 ci-  

aprPs. 

1. Au cours du mois de f e v r i e r ,  l e  do l l a r  a encore accentuh son 

r ecu l  vis-a-vis de itensemble des rnonnaies europknnes .  Fin f e v r i e r ,  

son disagio  par rapport  5 l ' u n i t e  de compte ava i t  augment6 de prSs de 2,25%, 

s1 hlevant a in s i  2 environ l4,5O%. 

La cohksion en t re  i e s  monnaies qui  fon t  p a r t i e  du "serpent" a paTu 

un peu moins borne que prPc6demment. En e f f e t ,  en t g t e  s e  sont trouv6s eii 

permanence e t  ?i peu de dis tance l l u n  de l f a u t r e , .  l e  f r a n c  belge e t  l e  f l o r i n .  

D1 au t r e  p a r t ,  l a  couronne danoise e t  l a  couron:ie norvbgieme ont occup6 

alternativement l a  pos i t ion  iulf&riem-e. Toutefois, seule  l a  couronne davloise 

a touch6 frCquemment l e  point d' in te rven t ion  i n f  6 r ieur  en termes de f rancs  

belges. La couronne suedoise e t  le deutsche mark se sont  tenus en moyeme 

apyroxi.mativement 3. &gale d i s tance  des deux groupes en oppos-ition. L e  DM 

a cependmt  eu tendance tout  rbcemment h s ' kca r t e r  p lus  nettement des nor~naies 

de tEte.  

Seul le f r a n c  belge a dfi S t r e  u t i l i s k  au sou t ien  des deux monnaies 

l e s  p lus  f a i b l e s ,  2 savoir  l a  couronne danoise e t  l a  couromie norv6gienne. 

L e s  montants des in tervent ions  f igurent  dans l e  t ~ i b l e a u  r 6 c s p i t u l a t i f  qui  a 

k t 6  rmis aux Gouverneurs. 

Les in tervent ions  au p r o f i t  de l a  couronne danoise ont  por t& sur un 

t o t a l  de 127 mil l ions  dlUCME, s o i t  prPs de qua t re  f o i s  plus qu'en janvier. 

Par contre,  l e  sou t ien  de  l a  coaronne norvegienne n ' a  d6 Gtre m i s  en oeuvre 

qul 2 concurrence de 8 ,6  mil l ions  d'UCITZ, s o i t  un dixieme du volume d1 i n t e r -  

ventions effectubes en janvier. 



Parmi l e s  monnaies de l a  Communaut6 qui f l o t t e n t  de mani&re au-tonome, 

ii f a u t  no te r  une f o i s  de plus  l a  bonne tenue du f r a n c  f ranga is  qui  s t e s L  

encore rapprochk de 1' ensemble des monnaies du "serpentt '  dans une mesure &gale 

3 1,25%. A l a  fin du. mois 6coul.6, il se s i t u a i t  2 environ 5,50% de lt axe du 

llserpent". La l i m e  s t e r l i n g  e t  l a  lire i t a l i e n n e  ont &volu& parallelerncnt 

5 celuiTci ,  c t  e s t -&di re  que l eu r  progrPs vis-A-vis du do l l a r  sc ch i f f r e ,  

l'itga.1 de' ce lu i  de l l U C N E ,  par  environ 24%. 

2. En ce concerne les in tervent ions  en do l l a r s ,  toutes  les banqUcs 

cen t ra les  de l a  Cornmumaut6, A l l excep t ion  de l ' I r l a i d e , o n t  procbd6 2 des 

op6ratioris d' inCerverLtion en doll m s  , S eule  La Danmar,ks National bar& a 

procildb 2 des ventes,  d&?s ime nesure modes te cependu?"~, Les acha~ls l e s  

plus Importants 'ont &ti: eff ectu&s pa r  l a  Deutsche Bundesbank, p a  l a  Banca 

d V I t a l i a  e t  pa r  l a  Barque de France. 

Parmi l e s  pays associ6s au "serpent1', l a  Norges Bavik a vendu un 

f a i b l e  montant de do l l a r s ,  l a  Sveriges Xiksbank s1 e s t  abstenue de t ou t e  

in tervent ion.  

Globalement, l e s  banques cen t ra les  de l a  Commural~tk a in s i  que ce l l e s  

des deux pays scandinaves associ6s au "serpent" ont  donc acquis net  tme 

somme de $878 mi l l ions ,  

Rappelons qut au con t ra i re  l e s  in tervent ions  des bavlques cen t r  a l e s  

par t i c ipan t  A l a  concert a t ion s1 6 t a i en t  soldkes en ditcenbre e t  jaqvier reun is  

par m e  vente globale  n e t t e  de $618 mil l ions .  

De son & t b ,  l a  Federal Reserve Bank of New York a proc6d6 2 des ventes 

de f rancs  belges, de f l o r i n s  e t  Le DM quV e l l e  s1 e s t  proCUr6s par des t i r a g e s  

swap. L e  t o t a l  de ces t i r a y e s  s1 ELhe 5 1' 6quivalent de $410 mil l ions  dont- 

92% en DM. 

L ' e f fo r t  fourni  par l a  "Federal" a donc 6 t &  ncttement plus irnport.3n-t 

qu' au cows  des mois prPc6dents. 

Dans l 'ensemble, l e  sout ien apporti! au do l l a r  en f e v r i e r  p m  l a  "Federal 

e t  par l e s  banques cen t ra les  europiiennes pa r t i c ipan t  2 l a  concer ta t ion a portit 

s u r  prGs de $1,3 m i l l i a d .  Ce c h i f f r e  e t  l e  pourcentage du recu l  supplementaire 

du do l la r  qui  s ' e s t  nkamoins produit  en f 6 v r i e r  donnent l a  mesure de l a  pres- 

s ion  qui  s' e s t  exercge sur l a  monnaie arnericaine. 

3 .  En ce qui  concerne 1' kvolution des reserves  off  i c i e l l e s ,  p lus ieurs  

mouvements relat ivement inpor tan t s  ont 6 t &  notes.  



Celles  de l a  i3axque Hationale de Belgique orit augment6 de pr$s de 

200 mil l ions  dlUCME, essentiellerqent A l a  s u i t e  de 1' appar i t ion  d' uric c:>ka?ce 

dans l e s  l i v r e s  du FECOM c o n s k u t j v e  au soutien apporte h l a  courcnne d a ~ o i s e .  

L1augrnentation de 529 mil l ions  dTUCME enregis t rge  p a r  les reserves 
o f f i c i e l l e s  dc l a  Dcutsche Bundesbank e s t  due h peu pr6s en p a r t s  Pgales aux 

achnts de do l l a r s  de l a  Ueutsche Bundesbank e t  a m  t i r ages  de DM effectuPs 

dam l t  airangement de swap par l a  Federal Reserve Bank of Few York. 

La Bmque de France ayant cornpens6 X'effet monetaire dc ses achats d e  

do l l a r s  en effectuant  des swaps avec l e s  banques coriunercides f r a q a i s e s  2 

concurrence cie p r P s  dr- 100 ~'r:i!_lio:is dlUCKE, s e s  r h  e v e s  brutes  n' augmentent qul 

de 104 mil l ions  d T U C & E .  

11. faut no;er i c i  que l e s  achats de do l l a r s  effectues  p a r  l a  Banque 

de France dans l e  march6 ont yu e t r e  f a c i l i t e s  par  l a  r g a l i s a t i o n  du produit 

d' emprunts contract& par des orgmismes du sectev.r publ ic .  Les ventes de 

1' esp&ce ont por t6  en f6v r i e r  su r  l ' i qu iva l en t  de 122 mi l l ions  d7UCME. 

Enf i n ,  l e s  reserves  de l a  Bank of England enreg is t ren t  v.ne liausse 

16gbement i n f e r i eu re  A 200 mi l l ions  d'UCIB, essentiel lement grzce 2 l1 en- 

caissement du pro6uit  d' enprunts qu i ,  en f ev r i e r ,  2 a t t e i n t  l l & q u i v d e n t  de 

282 mil l ions  dlUCME. 

En f e v r i e r ,  l a  Centra l  Bank of I re land a poursuivi  l a  conversion de 

do l l a r s  en diverses  rnonnaies europeennes, ces do l l a r s  ayant &ti. acquis 2 l a  

s u i t e  de l a  conversion dlune p a r t i e  des avoirs en l i v r e s  s t e r l i n g .  L e s  opt%-a- 

t i ons  ont por t6  sur l e s  montants suivants :  

- DM dans l e  march6 ... .,..... 48,l mil l ions  d'UCME 

- FB (avec l a  Banque Natio- 
na l e  de ~ e l ~ i ~ u e )  ..... . L6,4 mil l ions  dlUCME 

- Monnaies non conmunaut a i r e s  1 2 , l  mi l l ions  dl lJC1.E 

I V .  Echange de vues sur l a  proposi t ion de l a  Commission concernant 1' ins t i tu t j .on 

d tun  Cornit6 de contact des autoritt5s des Eta ts  membres comp6tentes pour l a  

surve i l l ance  des gtablissements de cr6di t  (cf . Document COT4 (74) 2100 ~ i n a l )  

M. Mikkelsen r appe l l e  que l a  proposit ion de d i r ec t i ve  au Consell 

v i san t  A l a  coordination des d i spos i t ions  l 6 g i s l a t i v e s ,  rkglernentaires e t  a& 

min is t ra t ives  concernant 1' acc&s A IT ac t iv i t i l  des 6tablissements de c r ed i t  

e t  son exercice (COEI (74)2010 F ina l )  prevoi t ,  dans 1' a r t i c l e  11, l q i n s t i t u -  

tion d'un Comitk de contact  des a u t o r i t e s  des E t a t s  membres comp6tentes pour 



l a  surve i l l ance  des 6tablissements de cr6di t ;  ce Cornit6 au ra i t  e s sen t i  ellement 

l a  t k h e  de f a c i l i t e r  une concerf;;ition des au to r i t e s  compktentes en ce qui 

concerne 1' accss 3 L1 a c t i v i  ti: dl t5tablissements de c rbd i t  e t  son exerci  ce. 

L 1  adoption de l a  d i r e c t i v e  susmencionn6e n6cess i tant  m e  prockdure assez 

longue e t  covpte tenu des 6v4nernent.s recents  sur l e s  euro-marches, l a  

Commission a proposk au Conseil (document COM (74) 2100 ~ i n a l )  d' a ~ t i c i p  e r  

1' i n s t i t u t i o n  du Conlit6 de contact; celui-ci  a w a i t  A examiner riot amen? 

e t  en p r i o r i t 6  tou tes  l e s  mesures suscept ibles  de ga ran t i r  la s t a b i l i t g  fi- 

nancisre  dcs Gtablissements de  c red i t  e t ,  en p a r t i c u l i e r ,  de c e w  o p h a n t  

su r  I c s  euro-march&. L e  Cmif 6 des Gouverneurs a 6 t6  i rw i t e  gar l e  Conseil 

A donner son avis .  

Les Suppl6axts ont  examin6 l a  proposit ion de l a  Com~ission; l a  major i t i  

d' en t r e  eux estime que 1' i n s t a l l a t i o n  du Comite de contact ne revFt pas uze 

grande urgence, car l e s  e f f o r t s  dans l e  domaine de 11am61ioration de l a  sur- 

ve i l l ance  des e tab l i s senen ts  de cr6di t  sont  accomplis deja  s o i t  s w  le plan 

communautaire au s e i n  dlun groupe de contact  o f f i c i eux  des au to r i t e s  de con-- 

t r 6 l e  e t  dans l e  groupe ltMouvements de capitaux", s o i t  d m s  l e  cadye pl-JS l a r g c  

dlun comit6 dl experts  des Dix. Une note p rov iso i re  datee  d~ 10 mzrs a et4 

m i s e  au point  p z  l e s  Sv.ppl6mts mais tous lie partagent pzs s e s  conclusiors ,  

en p a r t i c u l i e r  l e  representm-t  de l a  Deutsche Buvldesbank qui e s t  en f ave~w de 

l a  proposit ion de l a  Commission. Dfau t rc  p a r t ,  l e  r ep rbscn tmt  de l a  Co,mis-. 

s ion a indique que cel le-c i  pourrz i t  r epor te r  A p lus  t a r d  s a  proposf~tiofi. 

De ce f a i t ,  il n v e s t  peut-&re pas  necessai re  que l e s  Gouvernevrs dor~nent 

dPs 2 present un avis. 

M. Simonet rernercie le Cornit6 de l u i  donner l1 occasion d l  echmger 

des vues non seulement s u r  l a  proposit ion de l a  Commission, m a i s  aussi  sv? 

llensemble du probl8me en question. La proposi t ion de l a  Comission a &ti 

formulee 3 un moment ofi les marches connaissaient  des d i f f i c u l t 6 s .  Son 

objec t i f  n1 e s t  pas d' i n s t i t u e r  absolument un nouveau comiti., m a i s  p lu t6 t  

de crker l e s  condit ions n k e s s a i r e s  pour l ' ex6cut ion des tzches qu i  incornbent 

dans ce domaine h l a  Comunaut6. 

M. Simonet comprend que ce r ta ins  Gouverneurs sont peu enthousias tes  2 

l1 egard de l a  proposi t ion de l a  Commission e t  il confirme que cel le-c i  n1 in- 

s i s t e  pas pour que l e  Cornit6 s o m e t t e  dOs B pr6sent un av is  au Conseil.  L a  

Commission souhaite,  d'une pa r t ,  Etre  associ6e auss i  6troitement que poss ib le  

aux travaux des comites ex i s t an t s ,  notamment l e  Comit6 d lexper t s  pres ide  



par  M, Blunden, d7 au t re  pa r t ,  que l e  Comi t 6  des Go~lverneu~s f asse  acc616rer 

l'examen de l a  proposition de direct-ive dont 1' ob jec t i f  n t e s t  pas d l ins tauser  

un contrSle  mon6taire des ~UTO-marchiis mais de f a c i l i t e r  l a  concert a t ion  

r@guliGre,  vo i re  qwotidienne, des au to r i t 6 s  cornpetentes en mat isre  de survei l -  

lance des 6tablissernents de c r&d i t .  

M. Simonet conclut en d i s m t  que, s i  l e  Comitc? des Gouverneurs convient 
I 

d'une p a r t ,  dloeuvl-er en m e  dlacci . l&rer  l'examen dc l a  proposit ion de direc- 

t i v e ,  d q a u t r e  pa r t  d ' o rgmise r  uul @change mutuel d'rinformations sur  l ' a c t i v i t e  

des cornit& ex is tan t s  impliquks, la Commission s e r a i t  p rg te  ?I l a i s s e r  en 

suspens s a  proposit ion d a i s  1' a t t e n t e  des r6sul."cats des travaux e n t r e p r i s  

par  ces cornit6s. 

L e  Prgsident f a i t  rernarquer que l e  Cornit6 des Gouverneurs peut s t  en- 

gager sur 116change d'informations mais ne peut gu&re l e  f a i r e  pour 1' accgl6- 

r a t i o n  de l1 exanen de l a  proposit ion de d i rec t ive ,  6 tan t  donne qul il s1 a g i t ,  

dans p lus ieurs  pays membres, de l a  responsab i l i t  6 des gouvernements . 
M. Z i j l s t r a  s e  demande s i  l a  Commission souhaite vraiment w e  concer- 

t a t i o n  quotidienne des responsables de l a  surve i l l ance  des 6ta3lissements de 

cri-di t . 
M. Simonet precise  que la Commission n'envisage pas m e  concertat ion 

quotidienne,  e l l e  souhaite p lutSt  Gtre ass0cii.e au groupe de contact  o f f i -  

ciewc pres ide  par  M. Dondelinger. S l l e  d e s i r e r a i t ,  :n ou t re ,  que l e s  Gouver- 

neurs appuient l a  proposit ion de d i r e c t i v e  auss i  bien aupr2s de l e u r s  goilver- 

nements r e spec t i f s  que dam un avis  au Conseil q u l i l s  pourraient  e t r e  appeles 

2 donner ultgrieurement.  

M. Z i j l s t r a  marque sa s a t i s f a c t i o n  pour l e s  precis ions  apport6es par 

M. Simonet. I1 indiqu.e que l a  Neclerlandsche Rank qui  e s t  responsable de 

l a  surve i l l ance  des etablissements de c r e d i t  est en faveur de l a  proposit ion 

de d i r e c t i v e  dont l e  Comite de contact  cons t i tue  un element important. L1or- 

ganisat ion de lV6change d'informations devra &re  prkcisee m a i s  e l l e  ne 

devra i t  pas soulever de d i f f i cu l t 6 s .  O n  pourra i t  par exemple i n v i t e r  

M. Dondelinger 3 f a i r e  au Cornit6 des Gouverneurs un rapport  qui  s e r a i t  donc 

entendu par l e  representant  de l a  Commission pa r t i c ipan t  av. Comitk. 

M. Richardson s e  f 6 l i c i t e  des in te rven t ions  de M. Simonet e t  de 

M. Z i  j l s t r a .  Le Comite de contact  prevu dans l a  proposi t ion de d i r e c t i v e  

aura essentiel lement pour tzche 1' harmonisation des d i spos i t ions  r e l a t i v e s  

B l t  a c t i v i t e  des 6tablissements 2e c red i t ;  &me s ' i l  s ' a g i t  dlune tsche 3 

long terme il convient de ne pas t r a i n e r  pour s t y  engager. 



Les cornites exis tants  servent des o b j e c t i f s  plus imm6diats. Le 

groupe de contact preside pa M. Dondelinger e s t  tr&s u t i l e ;  l e  f a i t  d l $ t r c  

of f ic ievx  1v.i perrnet de d i s c ~ t c r  p l u s  ouvertement e t  d'aborder des cas con- 

c re t s .  

Le Comit4 prgsidit par PI. Rlunden qui s1 at tache a m  problbmes des euro- 

m a r c h &  repritsente une op6r a t i on  pex'manente dt &change dl iaf ormat ions  e t  
?, 

dlexperiences pratiques,qui devrait  aboutir  A une cer ta ine  harmonisation. 

M. Richmdson s e  prononce en faveur dc l a  poursuite des travaux de 

ces d e w  comit6s qui devront tou te fo is  6v i t e r  l e s  doubles emplois. D1 au t re  

par-t,  l e s  Gouverncvrs devrz-ieat e t r e  prgts  3 f a i r e  accelerer l a  proc6dure re- 

l a t i v e  & l l adopt ion  de l a  d i rec t ive .  

Le --- Prgsident p r o p o s e  d'rinviter M, Dondelinger i?i f a i r e  un rapport  l o r s  

de l a  seance d l a v r i l .  

En r6ponse 2 l a  question du President sur  l a  reserve de l a  Bundesbak, 

M. Ernrninger precise  qu'en ra i son  du f a i t  nouveau que const i tue  l a  pos i t ion  

d l a t t e n t e  de l a  Corrmission, l a  Bundesbank nlestime pas opportun que l e  Com<t4 

adopte dits 3 present un avis sur l a  base un peu formelle preparee p a r  les 

V. Analyse de l a  78e s e r i e  de documents de t r a v a i l  (donn6es s t a t i s t i q u e s  e t  

sommaire des evenements e t  dcs mesures adoptees dans l a  ~orrmunaut6) 

En raison de l to rCre  du jour charge e t  de l l heu re  avancee, le 

Comite ne procsde pas 2 c e t t e  analyse. 

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

La prochaine seance aura l i e u  3 BSle, le mardi 8 a v r i l  1375 

LO heures. 

L e  Cornit6 convient en out re  que l a  sess ion du Gonseil des Ministres 

des Finances qui aura l i e u  l e  2 1  a v r i l  A Luxembourg, pourrai t  &re  m e  occa- 

s ion  pour t e n i r  dans c e t t e  v i l l e  m e  seance du Cornit6 e t  du Conseil. 

Le President indique qut en septembre il n1 y aura pas de r&mions ?i 

B a e ,  a cause de 1' assembl6e generale du Fonds Monetaire Internat ional .  I1 

s e r a i t  donc opportun d1 envisager, dPs 2 present,  me seance du Gomite 

Washington, en l i a i s o n  avec c e t t e  assembl6e. 

Le Cornit6 marque son accord sur' l a  proposit ion du President.  


	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	




