
Conf i d e n t i e l  - 

PRGCES -VERBAL* 

DE LA QUATRE-VITJGT-DIXII.:IJE SE.4NCE EJ COMITE DES GOUVERX'E15RS 

DES BmTQUES CENTRALES DES ETATS MENBRES 

DE LA COJvXIJXAUTE ECONOMLQUJ;: EUB0PEI:NCIE 

, TENUF: A BALE, LE NARD1 8 AVRTL 1975 A 10 IIEUXES 

Sent pr6sents: le Gou-vern~ur de l a  Daiimarks Nationalbank e t  President 

&d Coniti., M. IIoffqeyer, accornpz~n6 par- IT. Mikkel.ser1; l e  Gourrernem- de l a  

Banque Na-tionale d.e Eelgi$ue, M. de Strycker,  accomnpagn& par M. Janson; l e  

Prgsident cle l a  Deuts ?lie Bundesbank, 1.I. Klaser;, accompagnk par NE. Exrninger 

e t  Jennemann; l e  Gouverneur de l a  Saque de France, M. Clappier,  acconpagn6 

p a r  MM. Thbron e t  Lefort; le Gouvernew de l a  Central  Bank of I re land,  

M. blhitaL,e?, accompagng par T.5. Breen; l e  Directeur General de l a  Baaca d' I t a l i a ,  

M. BafTi, a-ccompagni: p a r  MM. Ossola ~t i.fa.ser.a; l e  Pr6sidcnt de l a  n 'edc?- la~dscl~e 

Bank, M. Zi j l s t r a ,  accsmp agne par ml. ~ z ; s z ,  van Eellenberg-Nubar c t  S i l l  em; 

l e  Gouverneur de l a  Ba~nk of Englmd, M. Riclia~dson,  accoxpz.gn6 par MI<. 14cXahon 

e t  Cooke; a s s i s t en t  en o u t r e  1 e Directeur Gbniiral cies Aff a i r e s  6co!1o~:in,ues 

e t  f inancidres  2 l a  Comnission des Cor;mu2au-t6s europi.ennes, M. Moca; 1e 

Conmj. ss a i r e  au Contr6le des Barques d?r Grmd-.Duch& de Luxembourg, 14. Dondei l n g c r  ; 

l c s  Pr6sidcnts dcs grnupcs d1 experts ? NM. Heyvaert et Basti amse.  I r e  Sfcr 6- 

t a i r e  Ginkral du. Cornit@, I t .  dtbroma, e t  son Adjoint, M. Bascoul, e t  Flu!. Sc4el ler  

et Fredand  sont a~ i ss i  presents,  a i n s i  que M. Rainoni. 

Le -- President o w r e  l a  s h n c e  en proposant a11 Cornit6 d' cxminer  l a  

question de l l a s s o c i a t i o n  du frat su i s se  au systsme de change corm1nautair.e 

(point  I11 de l l o r d r e  du jour) dv abord dam l e  cadre communautaire, et dl invi-  

t e r  ensui te  l e s  Gouverneurs des banques cen t ra les  des d e n  pays associits 

( x o r d g e  e t  ~u&le) a in s i  que M. Leutwiler, Pr6sident de l a  Banque K a t i o n d e  
a 

Suisse.  Ces t r o i s  derniers  Gouverneurs ont  r e p .  le Rapport No 30 du groupe 

d1 experts  a in s i  que ce lu i  du Cornit6 des Suppleants. 

L e  -- Comit6 marque son accord sur  l a  proposit ion du President.  

* Texte d6f ini t i f ,approuv& l o r ~  l a  s6ance du 13 mai 1975, e t  ne pritsentant 
p a r  rapport  au pro jet qulune l 6 g P r e  modification de forme. 



I .  Approbation du proc6s-verbal de l a  83e seance 

Le p r o j e t  du proc6s-verbal n 'ayant  pu & t r e  d i s t r i b u b  qu.e le l v n d l  

7 avri l .  2 BZle, l e  Conlit6 convient  de r e p o r t e r  1' approbation de ce lu i - c i  A 

l a  prochaine  s&ance en mai. 

11. Rapport s u c c i n c t  sx l l&olu-Lion de l a  concerts-tion au cours ch mois de  nmrs - -- - 

A l ' i n v i - t a t i o n  du Pres iden t ,  M. Iieyvaert f a i t  l1 expos6 rirsm& ci- 

apr6s .  

Dmant l e  mois de rr,a?s, 3-a cou1certat:lon 11' a soulev6 mcvm problPme 

p a r t i c u l i e r .  Les march& des c h a g e s  ont kt6  trss calmes. 

Le do:Llaq s ' e s t  rz2fermi p a r  rd~p0r . l -  2 l lensernble des rnonnaies du 

"serpent"  dans une niesme &ga le  2 p a a  ~ l u s  de 1%. Par rap9or.t 2 l a  cou- 

ronne danoise e t  2 l a  courome norv&gienne, l1 avarice du d o l l a r  n1 a t t  ein-t qu-e 

1/10% cependant,  c e  que r e f l g t e  l ' a n i l l i o r a t i o n  de ces  deux rnonnaies par rap-  

p o r t  aux a-utres  devises  du ' ?serpentw.  fendant  l e s  premiers jours  d' a v ~ i l ,  

l a  r e p r i s e  de 1 a monnaie amilri ca ine  s '  e s t  encore accentuke. 

L a  mise en oeuvre, a p a r t i r  dv. 12  mars, de  17arrangement r e g l a n t  le 

s y s  t h e  d' i n t e r v e n t i o n s  co~rdo:mkes en d o l l a r s  s 7  c s t  Z6roul6e sa?s d i f f  icul L6 

dans des rnarchks d6pourt .u~ d ' a g i t a t i o n .  La conce r t a t ion  renf'orcile, n6cessa l se  

a l a  bonne e x k u t i o n  de c e t  arrangement, a 6 t 6  parf a i t e .  E l l e  a p e r p i s  de 

s u i v r e  de p l u s  p r& lt kvolut ion du d o l l a r  s u r  chaque p lace .  Des & c a r t s  d&ns 

l e s  deux sens  ont  itt& notits, dlv.njom 2 l l a u t r e ,  qv i  n'ont pas d & p a q $  1/2% 

dans 70% des cas, se  son t  s i t u k s  e n r r e  1/2 e t  3/4% d a m  25% des cas, et tr&s 

raremcnt e n t r c  3/4 e t  1%. 

Les baiques c e n t r a l e s  n 'ont  donc pas eu 2 f a i r e  r a c e  2 des mouvements 

di.sordonn6s. II est vrai que des i n t e r v e n t i o n s  cn d o l l a r s  a s sez  i x p o r t m t e s ,  

qu i  n7  ont  cependmt  pas  &t& motivees par  vne a p p l i c a t i o n  de 1' arrangement du 

1 2  mars, ont  &ti. dfec tu .kes  en part icul ier  par  la Umca d l I t a l i a ,  l a  Sanque 

de France e t  l a  Bank of England. C e l l e s  de l a  Deutsche Bundesbank ont  po r tk  

s u r  un montant beaucov-p p lus  r k d u i t .  

De son c8t6 ,  la Federa l  Reserve Bank of New York a vendu des monnaies 

europkennes, 2 s a v o i r  du mark allemand, du f l o r i n  e t  du f r a n c  belge.  Deux 

tiers des d i s p o n i b i l i t k s  ni lcessaires  A c e t t e  f i n  ont  k t6  empruntks sous forme 

de t i r a g e s  dans l e s  mrangements de swap. 



Toutes l e s  in tervent ions  off i c i e l 1 . e ~  en do l la r s  ont  p r i s  l a  f orne 

df achats exclusivemcnt . Leur total. ,  qui  a t te in- t  pr8s de $1,5 mi l l i a rd ,  doniic 

la mesure du soutien dt  ensemble apportii a l a  n~onnaie am6ricaine. D e  ce ch i f f r e ,  

l e s  in te rven t ions  de l a  Federal reprgsentent  pr$s de 1 q L ,  c e l l e s  dcs t r o i s  pays 

de l a  Gon~mu~iaut6 dont l e s  monnaies f l o t t e n t  de manisre autonome 80%. A cc  

sou t ien  s s  ajoure  celui  qui  r h s u l t c  d 'achats  de do l l a r s  ?i terme s e c  e f fec tues  

par la Bank of Enyl.md pour pres de $220 mil l ions .  

L1iivolution du lrserpentw a &t& tr$s i r rkgul ie re .  Pendant l c s  d ix  

premiers jours  du mois de mars, l a  rnar'ge de 2,25% 6 t a i t  a t t e i n t e  en t r e  l a  cou- 

roi-m-e danoise d ' w e  p a r t ,  le f r anc  bclge e t  le f l o r i n  d ' au t r c  pa r t .  Ensuite, 

la coh6sion des monnaies du "serpentt '  e s r  redevenue plus s a t i s f  a i s a t e ,  le 

mark allcri~and prenmt  tou te fo i s  l a  pl-ace de l a  couronne dmoi se  au niveau. in- 

f 6 r i e u r  de l a  b a d e .  A p a r t i r  du 20 mms sf e s t  produit  m regroupemerit tr&s 

marqu.6 de tou tes  l e s  momaies du '?serpentst ,  h l t  exception du mark allemand 

qu i  e s t  demeur6 l a  rnomaie l a  plus  f a ib l e  2 plus de 2% des monnaies de t e t e .  

Dans c e t t e  s i t ua t i on ,  l a  Deutsche Bundesbank a montre u.ne pref 6rence 

t r 8 s  marqu6e pour des in tervent ions  en do l l a r s  p lu t6 t  qul au moyen des nsnnaies 

comunautai res  dont l a  prime at tein- t  2,25% par rapport  au mark. L a  Dev.tsche 

Bundesbank a 6galement sugggr6 aux banques cen t ra les  des monnaies du '7s@rpent'1 

en opposi t ion dt acheter du do l la r  a f i n  d16vi te r  ou de l i m i t e r  l e s  achats de 

marks au po in t  infkr ieus .  

Le f r a n c  belge e t  l e  f l o r i n  ont occupi: en permanence l e  h ; x t  de l a  

bande commzmautaire. 11s y ont ilt6 r e j o i n t s  ces tou t  derniers  jours par les 

couronnes su-edoi s e c t  norvkgi ennc . 
Des interveni-ions en morinaies comnunautaires n 'on t  6ti: n6cessaircs 

qut  au debut de mars: e l l e s  n'ont d' a i l l e u r s  port6 qu2 sur des moatmts peu 

&lev&s,  s o i t  31 mil l ions  d'UCKE au t o t a l  au p ~ o f i t  de l a  couronnc danoise. 

Le sou t ien  de ce l le -c i ,  enregis t rk  dans l e s  comptes du FECOM, s ' e s t  effertuil  

a concurrerice d'un tiers au moyen de f l o r i n s  e t  de deux t i e r s  A t r ave r s  l e  

f r anc  belge . 
Aucune intervent ion n1 a dfi avoir l i e u  d w s  l e  cadre des accords bi la-  

tilraux conclus avec la Norvsge e t  l a  Suede. 

L a  tenue des monnzies de l a  Communaut6 qui f l o t t e n t  de manisre ind& 

pendante a kt6 t r 8 s  s a t i s f a i s a n t e .  En e f f e t ,  malgr6 l e s  achats importants de 

do l l a r s  auxquels l e s  banques cen t ra les  de ces monnaies s e  sont l i v rkes ,  l a  

l i v e  s t e r l i n g ,  l e  f r m c  f r anca i s  e t  en p a r t i c u l i e r  l a  l i r e  i t a l i e n n e  se sont 

quelque peu rapprocbks de 1 ensemble des monnai es du "serpentw. 



La Barque de France a  partiellernent cornpens6, par des swzps comportmt l a  

vente de d o l l a r s  au cornptant contre  f rancs  f r anca i s ,  L f e f f e t  non@tai.re de se s  

achats d ' in tervent ions  en do l l a r s  dans l e  march6 du cornptant. Notons, d f  a u t r e  

p a r t ,  3.e soutic:i relativement minime toutef o i s ,  p u i s q ~ ~ '  il ne po r t e  que sur 

1'4quivalen-t de 85 mill ions dfUCME, apportit au f ranc  franra. is  pendant l e  

mois de m a r s  par L a  r e a l i s a t i o n  du produit ds unprwts  du sectcur  publ ic ,  

Relevons cnfin l e  chiffre relat ivement &lev6 des swaps kchus et non 

renouvel.6s en mars pm l a  Nederlandsche Bank e t  quj. ma ien t  &tit conclus ante- 

rieurement sous l a  forme d' achats de do l l a r s  au cornptant revendus 2 temne avec 

l e s  banques co~~merc ia les  loca les  . 
Ces &chbmces ont dowG l i e u  une r e p r i s e  de f l o r i n s  p a r  l a  Neder- 

1 andsche Balk.  

Le Prksident constate que l e s  menhres du Cornit6 n'ont pas de remxque 
,-- . , , 

2 formu.ler au s u j e t  6u rappcrt  sv r  l a  concertat ion.  

111. Examen de l a  question de l t a s s o c l a t i o n  du. f r a n c  su i s se  av. svstPrne de f 1 o t t ~ -  

ment concert6 europ6er1, su.r l a  base des travavx r e a l i s &  par  l e  groupe 

d t expe r t s  prksi.de par M. Heyvaert e t  par l e  Comit6 des Su.pplila_rts 

Le P r k s i d e ~ t  i n v i t e  1.1. Heyvaert e t  M. Mikkelsen h pr6senter S r i h e -  

ment respectivemenl l e  Rzpport N o  30 du groupe d lexper t s  et l e  Rapport du 

ComitE des Supplkants. 

A .  Ex-post2 de &I. Heyvaert 

L e  Rapport iiu group e d' exper ts  sur  1 associ a t ion  even t u e l l e  de l a  

Su isse  au syst6me de change comundutaire couvre le mandat dolm6 par le 

Cornit6 des Gouverneurs le 11 mars dernier  e t  cont icnt ,  en outre ,  l e s  r k f l ~ x i o n s  

du groupe su r  les  t r o i s  questi-ons sur  l e sque l l e s  les Suppl6auts avaient A prit- 

s en t e r  LUI avis  aux Gouveraeurs . 
Le chap i t re  1 rappe l le  notamment l e s  differences e s s e n t i e l l e s  qui ---------- 

s6parent l e s  d isposi t ions  de l lAccord de BZle de ce l l e s  qui  forment l a  base 

des accords b i l  a t  @r aux . 
Le chap i t re  I1 d6f in i t  l e s  modalit6s techniques de l ' a s s o c i a t i o n  en- ----------- 

visagke. I1 &once, en guise d t  in t roduct ion,  quelques breves consid6rations 

sur l e  c a r ac t s r e  relat ivement p a r t i c v X e r  du f r anc  su i s se  e t  s '  appuie sur 



l e s  enseignements que peut l i v r e r  1' ma lyse  de 1' kvolution du f r anc  s u i s s e  

sur  l e s  march& des changes: c e t t e  analyse f a i t  l1 obje t  de lTAnnexe 1. dvV 

Rapport. 

Le choix du taux pivot  e s t  certainement le probl6me l e  plus d e l i c a t  

e t  l e  p lus  d i f f i c i l e .  I X  e s t  d' a i1 l eu . r~  l i e  2 ce1u.i de l a  marge de f luc tua-  

t i on  e t  des modalit& de financement. Le cours pivot d1entr6e  devrai t  Etre 

r e a l i s t e ,  decouler de cours rgcents drms l a  mesure ofi ceux-ci n' ont p a s  subi  

niveau qui nc n k c c s s j  t e  p a s  d' cmblee des in tervent ions .  L a  pos s ib i l i t i :  d 'un 

ajustement du nivezl* &J coul'c, pivot  a 6 kc? 6voqui.e conme 6 l k e n t  de souplesse 

du systPme. Tenant comptt. du caract6re  &Xicat que peut r e v e t i r  ce yoin]-, 

il n l y  a &ti: f d i t  a l lus ion  qice dtv.ne malisre discr6Le ddus lr l ; l im6a qui t r a i t e  

de l a  duree des accords dt  associa t ion.  
, -- 

Parmi l e s  proposit ions que cont ient  l e  Rapport, devx d ' en t re  e l l e s  

n f o n t  pu r e c u e i l l i r  l twlan imi t6  des experts .  

La premiere concerne l tmLp leu r  de l a  marge de f l uc tua t i on ,  U n e  dbl6- 

gation,  membre du "serpent", n T  a pas voulu e x c l ~ r e  1' adoption dlune ma-ge su- 

p6riev.re 2 l a  marge ac tue l l e  de 2,257; a lo r s  que tau-tes l e s  zu t res  d616gations 

prkconisent ce l l e -c i .  

La seconde por te  su r  l a  duree du financement cons6cutif a w  interven- 

t ions .  Quatre dblegations,  dont l ' u n e  e s t  membre du "serpent", ont proposi: 

d1 introdui r e  une f a c i l i  t@ comparable 3 c e l l e  que procure l e  sout ien inonetaire 

2 court tcrme en prevoymt l a  poss ibi l i t -6  de prolonger de dexx pFLriodes de  

t r o i s  mois l a  dwke  i n i t t a l e  du financement qvi ,  dans l e s  condit lons ac tue l l e s ,  

ne peut dkpasser qua t re  mois e t  demi cn moyenne. Cet tc  extension eventuel le  

de d u r k  ne p o r t e r a i t  cependwzt qu.e sur des monkants qui ,  cux, s e r a i cn t  l i m i -  

t&. Cct tc  proyosi t ioa  n ' a  pas 6t6  retanue par l e s  hu i t  au t res  di.16gations. 

L e s  au t res  rnodal?tks technjques proposees par l e s  experts  ont r e c u e i l l i  

1' accord gen6ral de ceux-ci. 11 s' a g i t :  

- de l a  procedure dT i f i tervention en monnaies commw~aut a i r e s  e t  en do l la r s  

a l aque l l e  il convient qu' adhere l a  Banque Nationale Suisse,  

- de l a  pa r t i c ipa t i on  de l a  Banque Nationale Suisse  2 l a  concertat ion 

quoti  dienne dPs le moment de son associa t ion,  

- des conditions de financement A tr&s court  terme e t  de l a  garan t ie  

de change qui y e s t  at tachke auss i  bien au p r o f i t  du dkbiteur qx len  

f aveur du c r  i:anci e r  , 



- des modalit6s de rPglernent, 

- e t ,  enfin,  de l a  dw6e de 1' associa t ion.  

IZ convient de noter  en p a r t i c u l i e r  que l a  Danmarks Nationalban!: a 

present6 deux proposit ions relatives au financement 2 t r 6 s  court terme. L'vne 

v i s e  2 ne p r h o i r  aucume l i m i t e  au montant de ce financemcnt e t  e tendrc  ccttc 

disposit j-on aux accords b i l a t 6 r a m  ex i s t an t s ,  LfauUtre concerne l e  mode de 

calcul du taux d' i n t6 rg t  qui  l u i  e s t  applicable.  

Les experts  recomrnmdent: 2 l7unanimit& l f  adoption de ces deux propo- 

s i t i o n s .  

L e  chap i t re  111 r6sme l e s  conclusions dc l g  &tu.de des meswes actuel le-  --- --.------- 
ment en vigueur en Suisse en ce q v i  concerne l e s  mouvements de c a p i t a ~ ~ .  

Une nomenclature de cel les-c i  f i gu re  en Annexc 2 du Rapport. 

Certaines f a ib lesses ,  don? l e s  cons6quences pourraient  Etre  im?ortantes,  

ont  6 t6  re lev6es .  E l l e s  s e  s i t u e n t  dams l ' i n su f f i s ance  de l r o u t i l  s t a t i s t i q u e  

dont dispose l e s  au to r i t b s  su i sses  e t  dans l ' importance e t  l a  s t ruc tus  e ac- 

t u e l l e  de l a  pos i t ion  de change des banques. Ce t te  derniPre cons t i tue ,  A 

l f e s t i m e  des experts ,  un po ten t i e l  non negligeable de fermete du f r a n c  su i sse  

qui  s e  manifes tera i t  dans l e  cas oil a p p a r d t r a i e n t  daqs l e  march&, d lo rd re  

des rks iden ts  s o i t  en contrepar t ie  d 'operations r e e l l e s ,  s o i t  A t i t r e  pure- 

ment sp6cu l a t i f ,  des o f f r e s  importantes de monnaies 6 t rany i res  2 terme. 

Quelques exper ts  ont  cependant soulign6 que ces points  vulnGrables ex i s t en t  

egalement dans une ce r t a ine  mesure dans des pays membres du "serpent". 

L c s  sec teurs  l e s  mieux proteges ou l e s  moins sens ib les  actu.ellement 

paraissent  s t r e  l e s  emprunts l f 6 t r a n g e r  des rhs iden ts  su i sses  du sectew 

non hancaire e t  les p o s s i b i l i t 4 s  de rPmun6ration des avoirs  en fr,mcs suisses  

app as t en ant  aux non-resi dent s . 
I1 a semblk, enf in ,  aux exFerts  quf un certain effor.1 pour ra i t  encore 

e t r e  consenti par l e s  au to r i t e s  su i s s e s  sur  l e  plan de 1s l i b 6 r a l i s a t i o n  des 

exportat ions de capitaux. 

Su r  l a  base du Rapport No 30 6 t ab l i  par l e  groupe d 'experts  presidg 

par M. Heyvaert, l e  Cornit6 des Suppleants a examin6 l e s  probl6mes que soulOve 

1' assoc ia t ion  6ventuelle de l a  Su isse  au systPme de change communautaire, e t  

en p a r t i c u l i e r  l e s  t r o i s  questions 6voqu6es par l e s  Ministres des Finances 

de l a  CEE ( ~ o t e  du President du Cornit6 en da te  du 18 mars 1975). Les Suppleants 



ont p r i s  conune hypotk$se que l ' a ssoc ia t ion  Gventuelle devrai t  s q i n s p i r e r  l a r -  

gement des accords bi la t6ravx actuellement en viyueur avec l a  Norvegc e t  l a  

Su8de. Toutefois,  en ra ison de lr importance fjncanci8re du f r anc  su i s se  e t  

du f a i t  que  l a  tenuc de ce1u.i-ci e s t  suscept ible  d' aff ec t e r  l e s  moraaies 

conurluaautaires , il conviendrait que l a  Baique Nationale Suisse  accepte une 

obl iga t ion  permanente de concertation e t  de consul ta t ion sur les pol i t iques  

de change e t  de contr8le  des rouvements d e  capitavx. 

L e s  SupplPants n 'ont  p a s  cherchk 2 precisel- taus les cas de tension? 

qu i  pouzrai e n t  s e  produire 2 1' avenir e t  touCes l e s  mesures qui  pourra ient  

& t r e  envisay6es. 

En ce qui corlcerne l e s  modal .lj t h s  de f i nancernent des in te rvec t ions  en 

monnaies dw "serp&t" , l e s  Supplkmts reprennenl dans l eu r  Rapport (point  11, l 

du Rapport des ~ u ~ ~ l $ a n t s ) ,  l a  suggestion des experts  dl ktendre l e s  disposi-  

t i ons  de lrAccord de Bsle 2 l a ' s u i s s e  e t  aux deux pays d6j5 associks,  cPest-2- 

d i r e  un financement i l l imi t6  en montant mais l im i t6  en durke (6chka:ce 2 30 

jours f i n  de mois, renouvelable m e  f o i s  pour 3 mois, par entente  en t re  Ies 

banques cen t ra les  concernks  ) . 
Quelques dkl6gations ont  cependant sugg6r6, en s '  i n sp i r  ant de 1 ' exen- 

p l e  du sou t ien  monktaire 2 court terme, de prkvoir deux prolongations sv-ppl& 

mentaires de 3 mois, portant  sur  des montants qui ,  eux, se ra ien t  l i m i t & .  

D1 au t res  d&l6gations ont estimk que de t e l l e s  prolongations devr ai e ~ ? t  $:re 

envisagges comne une pos s ib i l i  t 6  qui  ex i s t e r a i  t sur une base b i l  a t  & a l e ,  

mais n e  se ra?  t pas prevue dans l e  cadre d'un arrangement gen6ral  com1.m. 

En conclusion de l eu r  examen, l e s  Supplkants ont  estim6 qu'en ra i son  

de l a  nature  par t icul jGre  du franc su i sse ,  il e s t  e s sen t i c l  que l a  Eazzque 

Nationale Suisse  accepte l' obl igat ion permanente de concert a t ion  e t  de coop@- 

r a t i on  avec l e s  pays de l a  CEE e t  fournisse  l e s  informations n&cess&ires  p0u.r 

1' apprecia t ion de 1' evolution des taux de change du franc su i s se .  Dans l a  

mesure 06 l e s  condit ions appropriees seront rernplies, 1' associa t ion de l a  

Suisse  au "serpent" pourra i t  contribuer 2 une plus grande s t a b i l i t k  des re- 

l a t i o n s  de change en Europe. 

C .  Discussion du Cornit4 

Le Prksident remercie EM. Heyvaert e t  Mikkelsen des travaux que 1eu . r~  

groupes ont accomplis dans des d6 la i s  trPs cour ts .  I1 informe l e  Cornit6 qu-' il 



a f a i t  rappor t  aux Ministres des Finances de l a  CEE l o r s  du dkjeuner du 

18 mars, sur l e s  di sm.ssions tenues p z r  l e s  Gouverneurs avec l e  Pr4sideni- 

de l a  Banque Nationale Suisse  l e  11 m a r s  2 Bsle. Le Ministre a l l e n a ~ d  a 

indique ne t  tement que l a  d6cision de son youvernement dependra 1 argement de l a  

rPponse 2 l a  question de savoir  si l l a s s o c i a t i o n  du f ranc su i sse  au. : 'serpentw 

rendra  plus  d i f f i c i l e  l e  re tour  dzzs l e  "serpcntW des monnari es CEE s c tue l l  c- 

ment f l o t t a n t e s .  Le Kinis t re  f ranqa is  a fai 'c remarquer quq il n'y pas d1objec- 

t i o n  i?i l1 assoc ia t ion  du f r a n c  su i sse ;  ce l le-c i  poserai t  cepcndanl dcs d i f f i  - 
cu l ths  supp1irrnentai;-es au retolnr d.~, f r a n c  f ranqa is  dam l e  "serpent". h e  

opinion aqsez vo is ine  a kt6 exprimPe g a r  le Chancel-ier de 1' Eclziquier. 

Les Minls t res ,  notanser,t l e  K in i s t r e  franc,ais,ont estime qu ten  vue 

dl g c l a i r c i r  l e s  d i f f  ictllt-6s su.;;~lPmentaires que pourra i t  exercer 1' assoc ia t ion  

du f r a n c  s u i s s e  sur l a  r en t r ee  des monnaies f l o t t a n t e s ,  il s e r a i t  u t i l e  d' i t u -  

d ie r  l e s  t r o i s  questions suivantes:  l e  " t a w  pivot  dl entr6ef1,  l a  rgglementa- 

t i on  s u i s s e  en matiPre de mouveme3ts de c a p i t a m  e t  l e  d ro i t  d l i n i t i a t i v e  des 

par tena i res  dans l lhypoth&se dlune spbc7dat ion toizcliant l e  f r anc  su-isse. 

Le Pritsideizt demande au Condte s' il pense disposer de tous l e s  616- 

ments necessai res  pour donner au Cocseil des Ministres des Finw-ces un av i s  

avant l e  21 avr i2 .  A ce s u j e t ,  il informe se s  collPgues que M. L e u t v i l e r  a 

prbcis6 que l a  Sui s s e  n' a pas encore formule m e  demande off i c i e l l e  e t  quT e l l e  

n l i n s i s t e  pas pour m e  rkponse rapide.  

M. de Strycker f a i t  remarquer que l e s  Supplemts  come l e s  exper ts  ont 

estimil, dans leurs rapports ,  que des informations compl&mentaires slsr p lu -  

s i e u r s  points  sont  nkcessaires pow permettre a m  pays membres de l a  CEE de 

prendre pos i t ion  5 l f k g a r d  de  l l a s s o c i a t i o n  du f r a n c  su i sse .  I1 su.gg6re donc 

df at tendue,  avant de s e  prononcer, que l es  au to r i t h s  su i sses  a ien t  Scurni  des 

reponscs . aux quest ions  poskes 

M. Klasen doute qu'on 

t a i r e s  vra-iment u t i l ~  mais il 

t i e n t  beaucoup en Allernagne 2 

f ranc  su i sse .  A m  yeux de l a  

p a r  l e s  experts  e t  l e s  Suppl6ants. 

puisse recueillir des renseignements compl6men- 

n q e s t  pas contre 11 id6e  de l e  f a i r e ,  car  on 

un avis  p o s i t i f  unanin~e sur  l l a s s o c i a t i o n  clu. 

Bundesbank, cel le-c i  e s t  souhai t able  pour au 

rnoins deux ra i sons :  e l l e  permettraj-t d161argir  l a  zone de s t a S i l i t 6  rnon6taire 

en Europe en y f a i s a n t  en t r e r  une monnaie importante; e l l e  permet t ra i t  d1 avoir ,  

dans l e  cadre du "serpent", une concertat ion su r  la po l i t i que  de change menbe 

par l a  Suisse  e t  une ce r ta ine  influence sur  c e t t e  po l i t ique .  On ne do i t  pas 

oubl ie r  en e f f e t  q u ' i l  e x i s t e  des l i e n s  e t r o i t s  en t r e  l e  deutsche m=k e t  l e  



f r a n c  s u i s s e  e t  que l e s  mesures concernant celui-ci  (par exernple un renforce- 

ment du con t r s le  de l P a f f l u x  de c a p i t a m )  affectent  l e  deutsche mark e t ,  p w  

vo ie  de cons6qumce, toutes  les monnaiec, du "serpent". I1 s e r a i t  donc reyret -  

t a b l e  d e  manquer une occasion de s t a b i l i s e r ,  2 plus long terme, l c  s y s t h e  

de change communau'cai r e  e t  de t rop  re ta rder  I ' adoption dl m e  d6ci s ion  pain 

l aque l l e  l e s  s t a t i s t i q u e s ,  images du passe,  ne sont pas d'un trGs grand secours 

m r a  se  r a l l i e  au point  de vuc de M .  Klasen. Le florin n1 e s t  

c e r t e s  pa5 une momaie auss i  importante que le deutsche mark mais i l  se trouve 

da i s  une s i t u a t i o n  analogue. A i ~ s i ,  par exemple, lorsque les capitaux ne 

peuvent entrer  en Svisse,  i l r ;  0r;t t c f i da~~ce  A aff luer  en Allemayne e t  aux 

Pays-Bas . 
Les qv.estioi?s &roqukes par N. de Strycker peuvent S t r e  posees auj: 

a u t c r i t e s  su i s s e s  (celles-ci  po-mraient d ' a i l l e u r s ,  2 l eu r  t o m ,  en poser de 

semblables 2i cer ta ins  pays de l a  CEE)  mais e l l e s  ne paraissent  pas e s s e n t i e l l e s  

pour prendre une d k i s i o n .  F@me s i  M. Leutwiler n ' i n s i s t e  pas pour vne r&-. 

ponse rapide,  il s e r a i t  souhai t ab le  que l e s  Gouverneurs donneat vn a v i s  una- 

nime aux Ministres des F ixmces  avant l a  reunion du 2 1  avl-il. 

M. Baffi  - se  dgclare  assez d' accord avec l e s  opinions fosaul6es p a r  

MM. Klasen e t  Z i j l s t r a .  L '  avis exprime par l e s  Suppl6ants l u i  para?c raisonna- 

ble: l ' e n t r k e  du f ranc  s u i s s e  d a m  l e  "serpent" peut en e f f e t  apporter ua 

supplement de s t a b i l i t 6 ,  a l o r s  qu-e l l absence  de c e t t e  monnaie a pu, au con t ra i re ,  

contribuer 2 cer ta ins  des mouvements ou ag i ta t ions  qui  s e  sont produi ts .  Ca 

Suisse  e t a i t  l e  pays avec lequel  1 ' I t a l i e  en t r e t i en  l e s  r e l a t i ons  ies p lu s  

4 t r o i t e s  en ce qui  concerne l e s  itchanges d e  biens, de se rv ices  et de t ra -  

va i l 1eu . r~ .  L ' I t a l i e  souha i t e r a i t  vivemellt trouver ce pays 233s Ic "serpent" 

l e  jour 06 e l l e  re joindra  ce  dernier  . I1 convient donc que l e  problPme de 

l1 associa t ion du f r anc  s u i s s e  s o i t  plat@ dam l e  cadre p l u s  l a rge  de I d s th- 

b i l i t 6  du syst&me economique e t  monktaire occidenta l .  

Cornme 1.I. Raff i ,  &Clappier indique tou t  dP abord que 'le franc E r z q a i s  

ne par t i c ipan t  pas au "serpentIr,  il ne l u i  appar t ient  pas d16mettre ur, avis 

categorique sur  une question qu i ,  dans 1' immkdiat , ne concerne pas l a  France. 

Sur  l e  plan des pr incipes ,  l l ex t ens ion  de l a  zone de s t a b i l i t e  rnonktaire en 

Europe peut s t r e  considkrke comme bonne en elle-m$me, sur tou t  l o r s q u ' i l  s ' a g i t  

d lun pays dont l a  monnaie e s t  importante e t  avec l eque l ,  d ' a i l l e u r s ,  l a  F rmce  

e n t r e t i e n t  des r e l a t i ons  k t r o i  tes . Certa ins  Gouverneurs ont d i  t que 



1' a s s o c i a t i o n  du. f r a n c  s u i s s e  p o u r r a i t  Gtre un f  ac t eu r  de s t a b i l i s a t i o n  des 

mouvements de capi taux i n t e r e s s a n t  3 a Su-isse e t  1' Europe rnais l e u r s  arguments 

ne semblent pas totalement  convaincaqts.  

Dans l e s  r appor t s  d e s  Suppleants  e t  des exper t s ,  deux P l h s n t s  

mer i t cn t  d' Etre soulign6s:  

- La reconmandation d1am6nager, compte tcnu des part icularr . i t6s  du 

franc s u i s s e ,  certaines r 6 g l e s  a c t u e l l e s  de 1' a s s o c i a t i o n  p o r t a n t  

not  mnent sm. l e financement.  Cet Le recommanda t ~ o n  t r  adui t mi 

p r i n c i p e  de souplesse  qui  e s t  digne d ' i n t e r s t .  

- Les concer t  at; ons e t  consul t  ati oils permanantes auxqaclles seraient 

soumises les mesures p r i s e s  p a r  l e s  a u t o r i t g s  s u i s s e s  eo maii6re  de  

mouvements de c a p i t m x .  Mhe s i  l e s  mesuses de con"cr8e ont  d6mntri .  

depuis l.ongtemps dans Ce nombreilx pays que l e u r  e f f i c a c i t 6  e s t  trss 
r e l a t i v e ,  l e  p r inc ipe  de t e l l e s  consu l t a t ions  r e s t e  t r h  u t i l e  e t  

peut  cont r ibuer  3 perf  ec t ionner  c e r t a i n e s  techniques e t  2 st a b i l i s e r  

l e s  mouvements de capi taux i n t  e r n a t i o n a m .  

E n  ce  q u i  concerne les cons6quences poss ib le s  de l ' a s s o c i a t i o n  dl~. 

f r a n c  s u i s s e  sur 1 1 6 v e n t u e l l e  r e r ~ t r e e  du f r a n c  f r a n c a i s  dans l e  "serpent", 

M. Clappier  p r g c i s e  t o u t  d' abord que c e t t e  r e n t r k e  f ait l l o b j e t ,  en  Frznce, 

de r 6 f l e x i o n s  de  p l u s  en p lus  approfondies qu i  pr6sentel;t de f o r t s  wgmients  

f a v o r a b l e s  (par exemple le raffermissement s e n s i b l e  du f r a n c )  mais a u s s i  des 

arguments def avor ables  t e l s  que l e  d e f i c i t  de balance des paiernents que l a  

France connaft  e t  con?mitra encore un c e r t a i n  temps. I1 a j o u t c  qulA premiPre 

m e ,  il. est d i f f i c i l e  de con tes t e r  qu'au-del2 de tous  ses avantages d e  p r i n -  

c i p e ,  1' a s s o c i a t i o n  du franc s u i s s e  s e r a  p l u t S t  de nature 2 cornpliquer ql~ . '  2 

f a c i l i t e r  l e  r e t o u r  du franc f r a n q a i s  dans l e  "serpent" .  

Le Presi dent  demande l1 avis de ses coll6gues s u r  l a  prochdvre su i -  

vante:  

- L e  Rapport des Suppl6ants s e r a i t  t ransmis  au Consei l  des I c in i s t r e s  

des Finances en p r e c i s a n t  que l e s  Gouverneurs ont  demand6 avx auto- 

ri t 6 s  s u i s s e s  un compl6ment d'  informations notamment en mati  ere de 

donnees s t a t i s t i q u e s  s u r  l e s  mouvements de c a p i t  aux e t  d' organisa-  

t i o n  des procedures de consu l t  a t i o n .  

- Ces e tudes  compl6mentaires s e r a i e n t  menbes pa r  l e  groupe d' e x p e r t s  

presidit  par  M. Heyvaert avec l a  p a r t i c i p a t i o n  des e x p e r t s  des pays 

a s soc i6s  e t  de l a  S u i s s e .  



- Le Cornit6 s e  r h n i r a i t ,  l e  21 a v r i l  A Luxembourg, avant l a  s ~ s s i o n  

du Conseil,  en m e  de f a i r e  l e  point des ditveloppcrents I es, pj  us 

rilcents . 
Certains Gouverneurs , not amment IvIM. K l  asen e t  Z i  j ' l s t ra ,  marquent l eur  

accord s u r  l a  procedure propos6e par le President;  i l s  estirnent u t i l e  de 

t ransmet t re ,  d$s prksent ,  l e  Rapport des Suppl&mts qui e s t  bien &qu-ilibr&; 

ce  rappor t  pourra i t  Etre  cornylkt6 t5ve:ituellement l e  21 a v r i l  sur l a  base des 

reponses au.x questions posees aux au tor i tks  su i  sses . 
M. de Strycker souligne qu'on ne devrai t  pas transmettre aux K i n i s t r e s  

d?s Finances u.n rapport i n c o m ~ l e t  l a i s s a l t  sans rkponse plus ieurs  qses  Lions . 
Celles-ci  devralent d'abord Etre poshes  A M. Leutvi ler  e t  f a i r e  ensu i t e  

l ' o b j e t  de trzvaux p m  l e s  experts  e t  l e s  Suppleants. I1 ne s ' l ag i t  pas en 

e f f e t  de simples informations s t a t i s t i q u e s  mais de quest ions  importantes 

q u i ,  pour l e s  au to r i t 6 s  belges, conditionnent l ' adopt ion  d'une dgcision d4- 

f i n i t i v e .  Ainsi ,  p m  exemple, on peut s e  demander s1 il e s t  raisonnable d'expo- 

s e r  l e s  pays actuels  du "serpenti1 B des pressions s p e c ~ l a t i v e s  provoqil&e.s par 

1' int roduct ion dans ce s y s t h e  dl uul pays dont l a  monnaie f a i t  c o n s t m ~ e n t  

l ' o b j e t  de pressions 2 l a  hausse e t  dont l e s  mesures de protect ion s e  sont 

r&&l&es jusqu' 5 present peu eff  icaces  . D'une mani6re p l u s  p rec i se ,  i 1 s e r a i t  

particuliPrernent nkcessaire de conna?tre l e s  modalitks d ' app l ica t ion  des 

nouvelles d isposi t ions  i n t rodu i t e s  en Suisse e t  l e s  cons6quences q u ' e l l e s  

yov.rraient avoir ,  de 1' av is  de l a  Banque Nationale, su r  1' Cvolution aes rours 

du f r anc  su i s se  (d. page 3 ,  avant dernier  a l in6a,  du Rapport des ~ u ~ ~ l ~ a n t s ) .  

M. de S t ~ y c k e r  conc l~r t  en rappelant  que l a  Belgiqve scubai te ,  carrne 

l e s  au t res  pays de l a  CEE, que l a  zone de s t a b i l i t e  monbtaire emopknne  s ' &  

tende, mais qu' e l l e  yense que ce r ta incs  pr6cauLi ons doivent Gtre p r i s e s  e t  que 

les au tor i tks  su i sses  devraient  donner ce r ta ins  apaisement s . 
M. Emminger  estime que l e s  discussions avec M. Leutwiler devraient  

& t r e  c e n t r e s  su r  l e  contenu des points  2 e t  3 du chap i t re  I du Rapport des 

Supplgants. 

Les Gouvernevrs des banques cen t ra les  de Norvsge, de Susde e t  de Suisse  

en t ren t  en s6ance. 

Le Pr6sident l e w  souhai te  l a  bienvenue e t  indique que M. Leutwiler 

l l a  p r i e  de p rec i se r  que l e s  au tor i t6s  su i sses  n'ont pas encore demand6 for-  

mellement une associa t ion e t  ne  dilsirent pas presser  l e s  pays de l a  CEE pour 



une d k i s i o n  rapide.  Le Prksident a joute  qul 5 l a  s u i t e  de 1' exanen des 

r q p o r t s  des  experts  e t  des Suppl6aits (documents que l e s  t s o i s  Gouverneurs 

i n v i t  6s ont  requ avant l a  seance), l e s  Gouverneurs souhaitent  : 

- prockder me etude plus approfondte des questions soulev6es par 

les  Suppleants, n o t m e n t  ce l l e s  des po in t s  2 e t  3 du chap i t rc  I du 

Rapport concernant 1 ' obl igat ion permanen t e  de concert a t ion  e t  de 

consul ta t ion e t  l e s  nesures 2 adopter en cas de f o r t e s  tensions,  

- 0bteni.r des s t a t i s t i y u e s  plus  d$t ai l l .&es en matiere de mouveinents 

de cap i t au .~ .  

M. Leu-twiler comprend cji,ie l ' a s soc ia t ion  @ventuel le  du f ranc  s ~ i s s e  
*------ 

souleve des probl6nes p a r t i c x l i e r s  e t  p lus  g r a n d ~  que cevx qui  se sent p a s &  

2 1 l occasion de 1' associz.tion des cousonnes norv6gienne e t  su6doise. I1 sou- 

l igne  que l e s  au tor i  t6s  sv.i s s s n '  ont mcunement l ' in t en t i on  d' Etre  u.ne hy- 

pothGque pour l e  "serpent". 

M. Leutwiler rappe l le  que l e s  au-toritks su i s s e s  o11t adopt6 des mesures 

avant dv entamer des d i smss ions  avec l a  CEE e t  encore t r P s  r6cemment. Un 

'lGentlemenS agreement", coliclu en t r e  l a  Banque N a t iona le  Su isse  e t  l e s  grxjdes 

banqv.es, s1 applique 2 tous l e s  6tablissements qui  effectuent  des operat ions  en 

devises; en obl igeant  de n o t i f i e r  toztes l e s  opkrations qui  a t t e ignen t  ou d&- 

passent 5 mil l ions  de d o l l a r s ,  il doi t  permettre 2 l a  Banque Kationale Srrisse 

d' obtenir .  une plus  grande transparence des t ransac t ions  sur  l e s  marchiis des 

changes e t  de poser des questions suppl6mentaires su r  l a  na ture  e t  1' o r ig ine  

des operations en devises. Les au tor i tks  su i s s e s  attend-ent de ce t  arranGe- 

ment une reduction du voZumc des t ransact ions  en devises,  n o t m e n t  2 terrne. 

Une au t re  mesure annoncke le l e r  avril impose aux barques, 3. p a r t i r  

dm l e r  mai, d t6qu i l i b r e r  lew pos i t ion  de change, jour p a r  jaur e t  p o w  cha- 

curie des monnaies l e s  p1u.s impor t  antes ( jusqul A present l t  6 q u i l i b e  d e w  ait 

e t r e  respectit pour l a  pos i t ion  globale) .  

Les nouvelles mesures ne p r e n a q t  eff e t  qu' au l e r  mai, une appfkcia- 

t i o n  des e f f e t s  n ' e s t  p a s  encore possible.  L1hypothGse avancee par les 

Supplkants que l ' a f fa ib l i s sement  du f ranc  su i s se  par rapport  av.x monnaies 

europ6ennes t i e n t  2 l' annonce des mesures, e s t  peut-2tre v r a i ,  mais e l l e  n ' e s t  

pas ce r ta ine .  

En ce qui  concerne l ' ob l i ga t i on  permanente de concertat ion e t  de con- 

s u l t a t i o n  sur l e s  po l i t iques  de change e t  de contr8le  des mouvements de capi- 

taux, M. Leutwiler conf i rne  l f a c c o r d  de l a  Banque Nationale Su isse  2 ce s u j e t  



mais il s e r a i t  u t i l e  que l e s  exper ts  precisent  l e  sens e t  l e  contenu de c e t t e  

ob l iga t ion  de concertat ion;  ce l l e -c l  s ign i f ie ra - t -e l l e  que l e s  par tena i res  

de l a  CEE se ron t  disposes 3 prendre 6vcntuellement ev.x-mimes des mesures en 

m e  d1att6nu,er l e s  pressions exerc6es sw. le f r anc  su i s se  e t  d ' kv i t e r  q u f i l  

ne s o r t e  du llserpent" ? 

M. LeutwiLer a t t i r c  l ' a t t e n t i o n  du Cornit6 s w s  l e  f a i r  que les mesures 

adoptees depuis octobre 1574 sont fond@es sur  un texte  drurgcnce dont l a  val i -  

d i t 6  e s t  l i m i t h e  en dur ie  et 2 propos duquel un vote populaire aura l i e u  l e  

8 ju in  1975. Un r 6 s u l t a t  pos i t i f  est espkre; s ' i l  b t a i t  nega t i f ,  les a u t o r i t e s  

su i s s e s  ne s e r a i en t  pas  d6pourvues de tout  pouvoir mais e l l e s  m a i e n t  p lus  de 

peine 2 maintenir  l e s  mesures adoptkes. 

En ce  qui concerne l e s  remarques f a i t e s  par l e s  Suppl6mts au poiet  2 

du chap i t re  I1 de leur  Eapport, M. Leutwiler presente l e s  observations s;zi- 

vant e s  : 

- I1 e s t  v r a i  que l q i n t e r d i c t i o n  de remunerer l e s  d6pGts des aon- . 

r e s iden t s  e t  1' appl icat ion dl u~ t a m  negatif  peuvent e t r e  toi~.rn&es par des 

placements en valeurs  mobil isres su i s s e s  (il s r a g i ~  p lu t6 t  des t i t r e s  2 

revenu f i x e  que d' ac t ions ,  ce l les-c i  6 tant  peu a t t r a p n t e s )  . L a  Banqv-e 

Nationale Su i s se  a  cependant cons ta te  que l e s  entrees  n e t t e s  de cap i rmx  

sous l a  forme de t i t r e s  h revenu f i x e  ont kt6 f a ib les  jusqu' h present.  De 

su rc ro r t  , l e  march6 ob l iga t a i r e  en Su isse  e s t  depuis quelques mois f o r t  anent 

aliment6 p a r  des fonds r apa t r i k s  qui  avaient  6 t6  i n v e s t i s  2 11ext6r ieur  pen- 

dant l a  hausse des tau.x d l i n t e r $ t  2 court  terme e t  qui retrouvent maintmant ,  

aprss  ce renversement de tendance, le chemin du marche f inancicr . Une &en- 

t u e l l e  r e s t r i c t i o n  des p o s s i b i l i t e s  dlinvestissement your l e s  non-rgsidents 

r i s q u e r a i t  dl entra2ner une hausse brusque des taux A long t e r m e ,  hausse qui 

ne s e r a i t  p a s  compatible avec l a  po l i t iqu?  de l a  Banque Nationale v i s m t  2 

f avo r i s e r  l a  s o r t i e  des capitaux e t  2 decourager l e u r  entrkc ,  en mahtenant  

en Suisse  un niveau de taux d V i n t e r $ t  i n f e r i eu r  ce lu i  en reg i s t r e  l ' ex te -  

r i e u r .  

- En ce  qui  concerne l e s  swaps, second moyen mentionnh pour met t re  en 

echec l e s  mesures frappant l e s  dep6ts des non-residents, l a  Banque Nationale 

Suisse  a  d e j s  p r i s  des d i spos i t ions  v i s an t  h redu i re  l e  volume de ces opera- 

t i ons  e t  e l l e  e tud ie  d t au t r e s  p o s s i b i l i t e s  de r e s t r i c t i o n .  I1 e s t  2 souligner 

tou te fo i s  qul uE march6 h terme d r  une ce r t a ine  importance do i t  Etre preserve 



pour l e s  op6rations de nature commerciale e t  pour l e s  t ransact ions  f inanciPres  

l6git imes.  

- Enfin, l a  Banque Nationale Suisse  a d6jA en t r ep r i s  des e f f o r t s  en 

vue d 7 a d l i o r e r  son appareil. s t a t i s t i q u e .  L a  base lilgale dans ce domaine e s t  

cependant l imi t6e  ou f ait msme quelquef o i s  d6f aut.  O r ,  1' article con joncturel  

qui  aurai-t: donne 2 l a  Banque Nationale des competences plus l a rgc s  en c e t t e  

mat i i re ,  a Ett5 r e j e t 6  par r6fPrendum. 

En conclusion, N. Leutwiler f a i t  remarquer que l a  Suisse  cont-inue de 

preconiser m e  associa t ion de s a  momaie au "serpentn.  I1 e s t  t ou t e fo i s  dans 

l l i n t i l r $ t  commun de ne pas prefidre une decis ion p r 6 c i p i t k  e t  d ' a t t endre  l e s  

r e s u l t a t s  des etudes su r  l e s  points  qui  ont 6 t6  soulev6s. C e s  6tudes pour- 

r a i e n t  E t r e  f a i t e s  au niveau des exper ts ,  t and is  que M. Leutwiler f e r a  rapporr 

2 son gouvernement des conclusions dt5gag6es par  l e s  S u p ~ l 6 a n t s  e t  de s e s  dis- 

cussrions avec l e s  Gouverneurs. 

M. Wickman indique que l a  banque cen t r a l e  e t  l e  gouvernement suedois 

s e  f  6 l i c i t e n t  , pour des ra isons  econoniques e t  po i i  t iques ,  d'une 6 v e ~ t u e l l e  

extension du Isserpent". Le Rapport i i tabli  par l e s  Suppl6ants e s t  bien equi- 

l i b r e  e t  l a  proposit ion d7approfondlr ,  au niveau des experts ,  les probl5mes 

qui ont  6til soulev6s e s t  raisonnable. 

M. Getz Wold indique que lf associa t ion du f ranc su i s se  zu "serper?ttl 

e s t  envisagee positivement en Norv6gc. I1 e s t  c e r t e s  admis qu'er-- ra i son  de l a  

s p e c i f i c i t 6  du f r a n c  suisse, e l l e  peut engendrer c e r t a in s  r isques  mais il y a 

l i e u  dTesp&er que les  problkmes r e s t a n t s  pourront Gtre r k g l e s  e t  quf a in s i  

"1' ? l o t  de s t a b i l i t e "  deviendra une "?le de s t a b i l i t e t t  . 
Le President remercie MI+!. Leutwiler, Wickman c t  Getz Wold. AprPs  l a  

s o r t i e  de cew-x-ci, il conclut que l e  Rapport e t a b l i  p a r  l e s  Supplkaslts sera 

transmis aux Ministres des F i n a c e s  avec une l e t t r e  du Prksident dans 1 aquel7 e 

iZ s e r a  p rec i s6  que l e s  questions evoqu6es dans ce rapport  fe ron t  l t o b j e t  

dl etudes cornpl6rnentaires qui  seront  en t r ep r i s e s  en col laborat ion avec l e s  au- 

t o r i t e s  su i s s e s .  

L e  Cornit6 marque son accord sur  c e t t e  conclusion rnais ne r e t i e n t  pas 

l a  suggestion de s e  rE.unir, le matin d~ 21 a v r i l ,  avant l a  sess ion du Conseil 

des Ministres des Finances, e t an t  donn6 qu' il ne semble gusre poss ib le  que 

Les 6tudes aboutissent  dl i c i  12 2 des r e s u l t a t s  j u s t i f i a n t  une t e l l e  rkuzion. 

I1 e s t  decid6 de reprendre l a  question l o r s  de l a  prochaine seance en mai, su r  

l a  base des travaux qut accomplissent entre-temps l e s  experts  e t  l e s  Suppleants. 



I V .  Examen du rapport  su r  1 '~vo lu ' i i on  des taux d1 in t6rEt  appl.iqu6s dans l e s  pays 

rnembres de l a  CEE 

En ra ison de l ' h eu re  avancke, c e t  examen e s t  repor t6  3. l a  prochaine 

seance en mai . 

V ,  AnaLyse de l a  79e s&ie  de documents de t r a v a i l  (donnees s t a t i s t iques  e t  s o m -  

maire des 6vGnement.s e t  des mesures adoptees dans l a  ~ommunakh) 

En ra i son  de l v o r d r e  du jour charge, l e  Cornitit ne pr.oci.de pas .2 

c e t t e  aaalyse .  

Autres questions r e l  evarit d? l a  coixp$tenc? du Comi L6 
p-. 

1. Nouveau rnenbre d u  s ec r e t  m i a t  du Cornitit 

Le President informe l e  Cornit6 que depuis l e  l e r  a v r i l  dernier  l e  se- 

c r e t a r i a t  bkneficie de l a  col laborat ion de M. Freeland, folnctionnaire d@tach j  

par l a  Bank of England. 

2.  L e t t r e  de M .  Dondelinger concernant l l inforrnat ion du Corrtite e t  de ................................................................. 

ganes de contr6le des banqu-es ............................. 

Le President indique que l a  proposit ion avanc6e par M. Dondelinger 

dans l a  l e t t r e  susrnentionnite dt i n v i t e r ,  selon l ' o r d r e  du jour, 2 ce r t a ine s  

r4unions un expert de l a  Commission I.ui para?t u t i l e .  

En ce  qui  concerne l ' inforrnation du Cornit6 dcs Gouvcrne;lss su r  l e s  

travaux du groupe de contact ,  l e  Prhsident pr6cise  q u ' i l  n t e x i s t e  pas dc re- 

l a t i o n s  o f f i c i e l l e s  entre ce yroupe e t  le Comitk. Nearnoins, il estime que 

l e  Cornit6 r e ~ o i v e ,  2 t i t r e  d'inforrnat-ion of f ic ieuse ,  un bref rapport  e c r i t  

dc chaque ??&union du groupe de contact ,  rapport  qu i ,  l e  cas kch@ant, pour ra i t  

fa i re  l ' o b j e t  dlune discussion au s e i n  du Cornitit. 

M. Z i j l s t r a  souligne que le carac te re  o f f i c i eux  qui  d o i t  s t r e  conserve 

au groupe de contact ,  p o u r r g t -  & r e  altitrit par l a  procitdure proposee. 11 

estirne qu' au l i e u  de rapports  k c r i t s  systitmatiques, on devra i t  r e t e n i r  1' idbe. 

de comptes rendus oraux qu i ,  lorsque l a  mati8re l e  j u s t i f i e r a i t ,  s e r a i en t  

pr6sent6s au Cornit6 en presence, par consequent , de r e p r k e n t a n t s  de l a  

commission. 



Le President pense que i e  F r k i d e n t  ~ L I  Cornit6 des Gouverneurs ou cc- 

l u i  des Suppleants pow'raient ,  en cal laborat ion avec M. Dondelinger, e x t r a i r e  

des rapports  6tabl is  par  ce  dernier  les questions qui mkri tera ient  d' s t r e  

mises l ' o r d r e  du jour du Cornite. 

M. Mndelinger indique q u ' i l  e s t  prEt 2 accepter l ' m e  ou I' a u t r e  des 

proc6dures kvoqukes. I1 pritcise que l e  groupe de contact n1 e s t  pas compos6 

de repr&sen.tants de chaque pays. Les mcmbres y par t i c ipen t  p lus  ou moins 

t i t r e  personnel. Ainsi ,  le groupe i n v i t e r a i t  M .  Hutton, non pas en t a n t  que 

represent  ant de 1 a  Com~ission,  na i  s  conune membre des se rv ices  d e  cclle-ci.. 

I1 a jou te  qve les procPs-verbaux du yroupe de contact etarlt t rop  volwnineux 

(normalement une vingt  acne de pages) il communiquera au Pres ident  du Cornit 6 

m r6sume des po in t s  importaqts. 

Le President pense, conme M. Z i j l s t r a ,  que l e  Cornit6 ne devra i t  pas d is -  

cu t e r  reguli&ernent des travaux du groupe de contact .  I1 appar t iendra  au 

President  du Cornit6 d ' e x t r a i r e  du r6sum6 des r6unions du groupe l e s  6l6rnents 

qu i  pou.rraient e t r e  mis 2 l l o r d r e  du jour du Cornit&. 

Le Cornit6 marque son accord su r  c e t t e  proc&dure. 

3. Proposit ion de l a  Commission v i san t  2 renforcer  l e s  tsches du FECOM ................................................................... 
Le President i n t e r roge  M. Mosca sur l e s  in ten t ions  de l a  Commission 

au s u j e t  de l a  proposi t ion v i san t  renforcer l e s  tzches du FECOM. 

M. Mosca indique que l a  proposi t ion n l a  pas kt6 r e t i r & e  p a r  l a  Gomiis- 

s ion ;  tou te fo i s ,  ce l l e -c i  n t i n s i s t e  pas actuellement pour que l e  Coviseil dis- 

cu t e  e t  s e  prononce su r  c e t t e  proposit ion.  La Commission s e  r6serve le d r o i t  

de juger s i ,  comment e t  quand s a  proposi t ion do i t  $ t r e  arnendee; elle aura  

so in  touteFois de r e s t e r  en contact 2 ce s u j e t  avec l e  Cornit6 monPtaire et le 

Cornit6 des Gouverneurs a f in  de r eca -e i l l i r  tous l e s  avis ngcessai res .  

VL1. Date e t  l i e u  de l a  prochaine seance 

La prochaine seance aura l i e u  a Bsle, l e  mardi 1 3  ma? 1975 h 

10 heures . 




