
Conf iden t i e l  

PROCES-VERBAL " 
DE LA CINQUANTIEME SEANCE UIJ COMITE DES COUW-RS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES 

DELA COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE 

TENUF: A HALE, LE SAMEDI 12 JUIN 197 1 A 14 W R E S  

Sont pr6sents :  l e  Gouverneur de la  Banca d l I t a l i a  e t  P r4s iden t  du 

Comith, M. C a r l i ,  accompagn6 p a r  M. B a f f i ;  l e  P r6s iden t  de la Deutsche 

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

Banque Nationale  de Belgique,  N. Vandeputte,  accompagnk p a r  M. Janson;  

l e  Gouverneur de l a  Banque de France,  M. Wormser, accompagn6 p a r  M. C lappier ;  

l e  P rhs iden t  de l a  Nederlandsche Bank, M. Zi j ls t ra ,  accornpagne p a r  l e  baron 

Mackay; a s s i s t e n t  en o u t r e  l e  Vice-president de l a  Commission des  Communaut6s 

europeennes, M. Bar re ,  accompap6 p a r  M. Mosca, a i n s i  qpe le P r e s i d e n t  des  

Suppleants  du Groupe des Dix, M. Ossola.  Le S e c r 6 t a i r e  Gknkral du Comitk, 

M. dlAroma, e t  son a d j o i n t ,  M. Bascoul,  sont  a u s s i  p r6sen t s ,  a i n s i  que 

M. Hainoni. 

I. Approbat ion  du procks-verbal de  la  quarante-neuvikme s4ance 

Le p r o j e t  pi a 6 t 6  ad re s s6  B t o u s  l e s  membres p a r  une l e t t r e  du 

s e c r 6 t a r i a t  du 4 j u i n  1971 n i a  pas  f a i t  l ' o b j e t  de  rcmarques. Aucune obser- 

va t ion  n l Q t a n t  formul6e en sGance, l e  procGs-verbal est approuv6 B 17unani -  

mit6 p a r  l e  Cornit6 dans l e  t e x t e  du p r o j e t  susmentionn4. 

11. Remarques p r 6 l i m i n a i r e s  du P r6s iden t  du Comit6 des  Suppl4ants  

M. B a f f i  indique que l e s  Suppl6ants  n l o n t  pas  tenu  d e  r4union avant  

la  pr6sente  sQance du Comite e t  q u l i l  n l a  donc pas  de remarques B p r 6 s e n t e r ,  

s i  ce n ' e s t  des  remerciements B a d r e s s e r  aux banques c e n t r a l e s , e t  notarnment 

B l a  Banque Nat iona le  de Belgique,  pour l e u r s  no te s ,  a i n s i  qu lau  s e c r 6 t a r i a t  

du Comit6 pour l a  no te  de synthkse s u r  l a  r 4 g u l a t i o n  des  l i q u i d i t e s  i n t e r n e s .  

1 x 1 .  Examen des mesures 6 v e n t u e l l e s  2 prendre comme s u i t e  B l a  r Q s o l u t i o n  du 

Conseil. des  Comunaut6s europgennes des  8/9 mai 1.9'/1, c t  aux propos i t i ons  

de l a  Commission ( c f .  document da t6  d.u 6 rnai 1971 et, int j . tul .8  +'Hemarques 

* Tcxte d 6 f i n i t i f  approuv6 l o r s  de 1.a s6ance du 11 j u i l l e t  1971. 



concernant l e s  c o n s u l t a t i o n s  r e l a t i v e s  B la s i t u a t i o n  monetaire in te rna-  

t i o n a l e f t  ) 

a) R6gplat ion des  I . i qu id i t6 s  i n t e r n e s  ( c f .  note  de synthhse e n  d a t e  

du 24 rnai 1971 du s e c r e t a r i a t  du ComitE s u r  l e s  t ravaux r 6 a l i s 6 s  

par  l e s  supp lean t s )  

Le P s s i d e n t  remercie au nom des Gouverneurs l e  s e c r k t a r i a t  pour son 

t r a v a i l  dans ce dornaine; il i n v i t e  M. C lapp ie r  2 informer Xe Cornit6 des  

d i scuss ions  Lenues p a r  l e  Cornit6 monktaire s u r  ce s u j e t  l o r s  de s a  s e s s i o n  

du 26 m a i  1971. 
M. Clappier  r6sume comrne s u i t  l f 6 c h a n g e  de vues que l e  Cornit6 mon6- 

t a i r e  a eu s u r  l a  base de l a  no te  de synth&se du s e c r e t a r i a t  du Cornit6 des  

Gouverneurs . 
1) Dans l f ensemble ,  t ous  l e s  pays membres de la  C o m n a u t 6  d isposent  

s u r  l e  p lan  j u r i d i q u e  de l a  q u a s i - t o t a l i t 6  des  ins t ruments  de p o l i t i q u e  mo- 

n 6 t a i r e  qui  s o n t  mentionnes dans l e s  p r o p o s i t i o n s  de l a  Commission ( c f .  do- 

cument d a t e  du 6 rnai 1.971) e t  dans la note  de synth'ese p r k c i t e e ,  ins t ruments  

dont  l e  but e s s e n t i e l  es- t  de l i m i t e r  l e s  mouvernents de capi taux  s p B c u l a t i f s  

e t  de n e u t r a l i s e r  leurs  e f f e t s  i n t e r n e s .  L1except ion  l a  p l u s  n o t a b l e  con- 

cerne l a  Deutsche Bundesbank q u i  n l a  pas  juridiquement l a  p o s s i b i l i t 6  de r6- 

glernenter d i rec tement  la p o s i t i o n  n e t t e  e x t e r i e u r e  des banques cornmercialcs. 

2) Les pays membres n l u t i l i s e n t  pas  t ous  l e s  ins t ruments  dont  i l s  

d i sposen t  e t  1s cas  l e  p l u s  n e t  i n t d r e s s e  S nouveau ltAllemagne oh l e s  rnou- 

vemects de cap i t aux  avec  l f 4 t r a n g c r  du s e c t c u r  non banca i re  p o u r r a i e n t  rnais 

ne son t  pas  c o n t r b l t ? ~ .  

3 )  Sans a b o u t i r  5 des  conclus ions  tr&s pr&ci .ses ,  l e  Carnit6 rnon6tair-e 

a nknmoins  reconnu unanimement que La d i s p o s i t i o n  e t  l ' u t i l i s a t i o n  des  ins- 

truments de p o l i t i q u e  monetaire qu ' i 1 a examinGs, r ep rksen ten t  une cond i t i on  

neces sa i r e  mais pas s u f f i s a n t e  pour f a i r e  f a c e  aux probl&rnes a c t u e l s .  Un 

sent iment  a s s e z  commun s e r a i t  en f a v e u r  de compl6ter ces i n s t rumen t s  par :  

- un 6 larg issement  dea marges de f l u c t u a t i o n  envers  l e  d o l l a r ,  accom- 

p a p 6  eventuellement d ' un  r6tr6cissernent  B l 1 i n t 6 r i e u r  de l a  Comm- 

- l l i n s t a u r a t i o n  d 'un  double march6 des  changes; 

- l ' a p p l i c a t i o n  d t u n  s~s t ' eme  combinant ces deux forrnules. 

A la s u i t e  de l f e x p o s 6  de M. C lappier ,  l e s  Gouverneurs p r6sen ten t  

l e s  rcmarques ' su ivan te s :  



MM. Klasen e t  Emminger p rkc i sen t :  

- dqune  p a r t ,  que l a  Deutsche Bundesbank d i spose  de moyens i n d i r e c t s  

perrnet tant  d l e x e r c e r  une in f luence  d6c i s ivc  s u r  la p o s i t i o n  n e t t e  ex t6 r i eu re  

des  banques c t  que s i  e l l e  e s t  i n t b r e s s e e  B a v o i r  un ins t rument  p l u s  d i r e c t ,  

l a  base l h g a l e  n6cessa i r e  p o u r r a i t  Gt re  obtenue B l l o c c a s i o n  d f u n  changement 

des  t e x t e s  a c t u e l s ;  

- d l a u t r e  p a r t ,  qpe lc pouvoi r  de c o n t r a l e r  l e s  mouvernents de capi- 

t aux  avec  l ' d t r a n g e r  du s e c t e u r  non banca i re  re lkve  des  a u t o r i t k s  gouverne- 

mentales  q u i  pourra ien t  l e  met t re  en  oeuvre dans c e r t a i n e s  l i m i t e s ,  au  moyen 

dqun '  d e c r e t  p r i s  en a p p l i c a t i o n  de la l o i  de 1961 s u r  l e s  r e l a t i o n s  6cono- 

miques avec  116t ranger .  

M. Wormser d e c l a r e  qul en ce q u i  concerne la France ,  ' l a  note de syn- 

t r e s e  du s e  c r 6 t a r i a t  n1 a p p e l l e  pas  d '  observat ion.  

Le baron Mackax r a p p e l l e  que l a  p l u p a r t  des  ins t ruments  examin4s 

son t  ac tue l lement  u t i l i s e s  aux Pays-Bas; il s 1 a g i t :  

- du contrGle de l l e n d e t t e m e n t  du s e c t e u r  non banca i re  2, 1 1 6 t r a n g e r ,  

- dc l a  reglementat ion de l a  p o s i t i o n  n e t t e  e x t g r i c u r e  d e s  banques, 

- de l a  non-r6munkration d e s  d6p5ts k t r ange r s  appl iquee s u r  une base 

v o l o n t a i r e  p a r  l e s  b m q u e s  comrnercia1,es. 

M. Vandeputte cons idere  quf  en Belgique l e s  a u t o r i t k s  responsables  

s o n t  convenablement o u t i l l 6 e s  pour f a i r c  f a c e  aux rnouvernents de capi taux  

e t  & l e u r s  e f f e t s  i n t e rnes .  I1 p r 6 c i s e  t o u t e f o i s  que lfarn6nagement du double 

march6 des  change a  dii Q t r e  f a i t  s u r  l a  base d'un systGme qui  cor respondai t  

B une preoccupat ion de pknurie  e t  non pas d l excks  de d e v i s e s ,  e t  il a j o u t e  

- qutune co l l abo ra t ion  avec l e s  a u t r e s  pays e s t  nhcessa i r e  pour c o n t r a l e r  l ' e n -  

det tement  des e n t r e p r i s e s  3 1 1 6 t r a n g e r .  

M. C a r l i  indique qu len  I t a l i e ,  tous  l e s  i n s t rumen t s  qui on% d t 6  

exarnin6s e x i s t e n t  e t  sontgkn6ralement u t i l i s e s ,  rnais l e  problkme des  en t r6es  

de capi taux  e t  de l e u r s  e f f e t s  i n t e r n e s  ne s e  pose p a s  ac tue l lement .  

Les Gouverneurs poursu ivent  l e u r  d i scuss ion  s u r  l a  r k g u l a t i o n  des  

l i q u i d i t e s  i n t e r n e s  en examinant un  p r o j e t ,  pr6par6 p a r  l e s  s e r v i c e s  de la  

Commission, d lune  d i r e c t i v e  qui s e r a  t ransmise pa r  c e l l e - c i  au Conse i l  avant  

la  f i n  du mois de juin. Cet examen, qu i  a  6 t 6  approfondi  l e  lendemain, 

dimanche 13 ju in  par  l e s  Suppleants ,  a permis de degager  Les quelqucs p o i n t s  

su ivan t s :  

- T l  e s t  neces sa i r e  pour l e s  nouvel les  mesures envisa&es ,  e t  notam- 

rnent pour l eu r  a p p l i c a t i o n ,  d ' a s s u r c r  une B t r o i t e  coo rd ina t ion  e n t r e  1 . e ~  

a u t o r i t h s  comp6tcntes des  E t a t s  membres. 



- Ces mesures concernent e s sen t i e l l emen t  l a  r6gu la t ion  des  l i q u i d i t k s  

i n t e r n e s  m a i s  e l l e s  dev ra i en t  6t'r.e l i 6 c s  e t  former un ensemble avec  c e l l e s  qu i  

sont  envisag6es  pour la rQgu la t ion  du march6 de l ' eu ro -do l l a r .  

- I1 n'apparaZt pas  p o s s i b l e  que ces  mesures, notamrnent c e l l e s  re- 

l a t i v e s  aux r e se rves  o b l i g a t o i r e s  e t  ?I l a  r h u n 4 r a t i o n  des  d4p8ts  des  non- 

xGsidents,  cornportent une d i s t i n c t i o n  e n t r e  l e s  pays membres de l a  C.E.E. 

e t  l e s  pays t i e r s .  

- Afin d i a s s u r e r  l e u r  e f f i c a c i t g ,  l e s  mesures pour ra i en t  d6roger  l c  

cas  6ch6ant B c e r t a i n e s  d i s p o s i t i o n s  des  deux premikres d i r e c t i v e s  a r r S t 6 e s  

p a r  l e  Consei l  en matibre de l i b 6 r a t i o n  d e s  mouvements de cap i t aux  & l l i n -  

t 6 r i e u r  de la Communaut6 (mise en oeuvre de l ' a r t i c l e  67 du T r a i t 6  de ~ o m e )  . 

b) R6gulation du march6 de l t  euro-dol la r  ( c f .  e tudes  en cours  rnenkes 

p a r  un  g r o u p  ad hoc dans l e  cadre de la  B.R. I . )  

Le d6bat s u r  ce s u j e t  d6bute p a r  un expos6 de M. Larre  s u r  l e s  1-6- 

s u l t a t s  auxqucls  on t  a b o u t i  l e s  premiEres 6 tudes  menees p a r  l e  Cornit6 per-  

manent s u r  l e  march6 des euro-monnaies. 

Cet expos6 correspond dans une l a r g e  mesure au r appor t  que ce Comitd 

d o i t  sournettre l e  dimanche 13 ju in  1971 aux Gouverneurs des  banqucs cen- 

t r a l e s  du Groupe des  Dix, a i n s i  qye de la  S u i s s e ;  s e s  6lGment.s e s s e n t i e l s  

s o n t  r6sum6s ci-apr5s: 

1) Importance r e l a t i v e  des  fonds d6tenus  s u r  l e  march6 des  euro- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  
monnaies pa r  l e s  banqucs c e n t r a l e s  du Groupe des  Dix . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

1,es d6pZts d i rec ts ,  qui sont  n Q g l i g e a b l e s  et' uniquement en d o l l a r s ,  

e t  l e s  d6p6ts  i n d i r e c t s  p a r  l f i n t e r m & d i a i r e  de la B.R. I. s t61kvent L p l u s  de 

$3,5 m i l l i a r d s ,  s o i t  un t i e r s  du montant t o t a l  de $11 m i l l i a r d s  auquel  son t  

es t im6s  l e s  placements o f f i c i e l s  s u r  l e  march6 des  euro-monnaies. 

Le c h i f f r e  de $3, 5 m i l l i a r d s  e s t  B rapprocher  du volume g l o b a l  n e t  

de ce march6 qui e s t  6valu6 ac tue l lement  B envi ron  $60 m i l l i a r d s .  11 f a u t  

y a j o u t e r :  

- d'une p a r t ,  l e s  placements,  p a r f o i s  cons id6 rab le s ,  q u i  peuvent rd- 

a l t e r  des  swaps d o l l a r s  cont re  monnaie n a t i o n a l e  que c e r t a i n e s  banques cen- 

t r a l e s  du Croupe des  Dix concluent  avec l e u r s  banques commerciales ( c e  pro- 

blEmc s e r a  approfondi  p a r  l e  Comit4 permanent) ;  

- d ' a u t r e  p a r t ,  p lu s  de $1 m i l l i a r d  de d4p8ts  en monnaies a u t r e s  que 

l e  d o l l a r  q u i ,  sans  c o n s t i t u e r  2 proprernent p a r l o r  une p a r t i e  i n t g g r a n t e  d u  

march6 des euro--monnaies, sont  consesv4s p a r  c e r t a i n e s  banques c e n t r a l e s  du 



Croupe des  Dix aupr'es de banques commerciales du pays d ' o r i g i n e  de l a  man- 

n a i e  consid6rQe. 

2) E f f e t  cxpans ionnis te  des  placements o f f i c i e l s  s u r  1' euro-march6 
L___--_-_II-_---------------L________II____________I________L________II____________I________L________II____________I________L________II____________I________ 

i) R6percussion s u r  l e  c r 6 d i t  banca i rc  ----------------------------------- 
1,es d&p^ots o f f i c i e l s  exercent  un e f  f c t  dl expansion p l u s  rnarqu6 

que l e s  dep5ts  des  banques comrnerci.a.lcs ou des  p a r t i c u l i e r s ,  & t a t  donn6 

qul i l s  n f e n t r a ? n e n t  pas ,  comme ces  d e r n i e r s ,  unc c o n t r a c t i o n  i n i t i a l e  de l a  

l i q u i d i t 6  i n t e r n e .  

L 1 i n t e n s i t 4  de c e t  e f f e t  d fexpans ion  depend de deux f a c t e u r s :  

- l e  climat mon6taire: en  p6r iode  de r e s t r i c t i o n ,  l f e f f e t  e s t  p l u s  

marqu6 ( l e s  emprunts s u r  l 'euro-march6 perrnettent de dgjouer  l e s  r e s t r i c -  

t i o n s ) ,  a l o r s  qu len  p6riode normale ou r e l a t ivemen t  a i s 6 e ,  l e s  c r 6 d i t s  en 

euro-devises  s e  s u b s t i t u e n t  dans une l a r g e  mesure au l i e u  de s t a d d i t i o n n e r  

aux c r 6 d i t s  en provenance d a u t r e s  sources ;  

- l e s  moyens de compensation appl iqu6s  p a r  l e s  a u t o r i t 6 s  mongtaires:  

c e l l e s - c i  disposen-t de ces  moyens e t  l e s  u t i l i s c n t  avec  unc c f f i c a c i t d  cer- 

t a i n e  pour l e s  c n t r Q e s  qui  s e  p rodu i sen t  B. 't;ravers l e  systEme banca i r e  na- 

t i o n a l .  En revanche, s e u l e  une reg lementa t  ion  d i r e c t c  pcrmet de cont r a e r  

l e s  emprunts f a i t s  par  l e  s e c t e u r  non banca i r e ,  c o n t r a l e  auquel  6chappent 

encore,  pour une l a r g e  p a r t ,  l c s  rnouvements de capi taux  ?I. cour t  terme ayant  

l e u r  source dans l e s  " l eads  and lags".  

ii) Incidence s u r  l e s  rd se rves  o f f  i c i e l l c s  ...................................... 
L '  incidence depend essentiel . l .ement de 1 ' u t i l i s a t  ion qu j. e s t  

f a i t c  p a r  l e s  emprunteurs f i n a l s  e n  euro-dol la rs .  S i  ceux-ci conservent  

l e s  fonds en d o l l a r s ,  il n l y  pas  d ' e f f e t  s u r  l e s  &se rves ;  s i ,  & l l i n v e r s e ,  

i l s  l e s  ckdent B l e u r  banque c e n t ~ a l e ,  l e s  m h e s  d o l l a r s  a p p a r a i s s e n t  deux 

f o i s  dans l e  rnontant g loba l  des  r 6 s e r v e s  mondiales e t  ce processus  peu t  s e  

d6velopper en s ' au to-a l imentant .  

De t e l s  mouvernents de cap i t aux  r ep resen ten t  done une nouve l l e  source 

dlapprovisionnement des r6 sa rves  mondiales q u ' i l  e s t  impossible  de c h i f f r e r ,  

mais pi exp l ique  indubitablement  une p a r t i e  de 1 'accroissement  e n r e g i s t r 6  

en 1970 des  &se rves  o f f i c i e l l e s  d6tenues s u r  l e  march4 des  euro-monnaies 

(accroissement  estirn6 2 $6,5 m i l l i a r d s ) .  

i i i )  Recommandations pour une a c t i o n  concertge des  banqyes c e n t r a l e :  

Ces recommandations s o n t  au nombre d e  cinq, mais en f a i t ,  Les 

t r o i s  premigrcs n 'en fon t  gukre qulune .  

- Les banques c e n t r a l e s  du Groupe des  D i x  con t inue ron t ,  jusi lul$ 



nouvel a v i s ,  & ne pas  a c c r o r t r e  l e  montant de r e s sou rces  q u l e l l e s  on t  placGes 

s u r  l e  march6 des  euro-monnaies, d i rec tement  ou p a r  1 1 i n t e r m 6 d i a i r e  de l a  

B . R , I ,  , avec  pour  c o r r o l a i r e  q u l e l l c s  cont inueront  ?i s f  a b s t e n i r  d ' e f f e c t u e r  

des  d6pSts d i r e c t s  s u r  l leuro-march6 e t  que l e s  d6p8ts  s u p p l h e n t a i r e s  

q u ' e l l e s  f e r o n t  aupr&s de l a  B.R.I. ne s e r o n t  pas  i n v e s t i s  s u r  ce march@, 

- Avec prudence e t  en a g i s s a n t  pour  l e  cornpte des banques c e n t r a l c s  

du Groupe des  Dix, l a  B.H. I, t r a n s f 4 r e r a  progressivement aux Etats-Unis  l e s  

r e s sou rces  obtenues auprzs  de ces  banques c e n t r a l e s  e t  p l ac6es  s u r  l e  march6 

de l ' e u r o - d o l l a r ,  dans la mesure 05 des  cond i t i ons  s a t i s f a i s a n t e s  d l inves -  

t i s sement  s f o f f r i r o n t .  

- Les banques c e n t r a l e s  du Groupe des  Dix s e  c o n s u l t e r a i e n t  e n t r e  

e l l e s  avant  de proceder  B des  d6pGts d fune  c e r t a i n e  importance, en  monnaies 

a u t r e s  que l e  d o l l a r ,  auprks des  banques cornrnerciales du pays d ' o r i g i n e  de 

ces  monnaies. 

A l a  s u i t e  de l r e x p o s 6  de M. Lar re ,  r e l a t 6  ci-dessus,  l e s  Gouverneurs 

ouvrent une d i s c u s s i o n  g6nhrale  dont l e s  p o i n t s  s u i v a n t s  peuvent E t r e  d6gaghs: 

L 1 a c t i o n  de r 6 g u l a t i o n  des  banques c e n t r a l e s  s u r  l e  march4 de l ' eu ro -  

d o l l a r  peut s e  ramener e s sen t i e l l emen t  5 une t r i p l e  i n f luence  s u r :  

- l ' o f f r e  

- l a  demande 

- 1 ' a c t i v i t e  des  banques commerciale s. 

En ce qu i  concerne l ' i n f l u e n c e  s u r  l l o f f r e ,  il e s t  e n k r a l e m e n t  adrnis 

que pour a v o i r  un r e s u l t a t  d 4 c i s i f ,  e l l e  d o i t :  

- d lune  p a r t ,  Gt re  exerc6e p a r  un ensemble de pays p l u s  v a s t e  que la C.E.E., 

c 'es t -&-dire ,  l e  Groupe des  Dix e t  mGrne davantage s l i l  e s t  p o s s i b l e ;  

- d ' a u t r e  p a r t ,  E t r e  accompagn6e d 'une  a c t i o n  sur la demande, autrement on 

provoquera une hausse des  t aux  d1 in t6 r^e t  s u r  l e  march6 d e s  euro-monnaies q u i  

s t i m u l e r a  l 1 o f f r e  de cap i t aux  am6ricains .  

Ce r t a ins  Gouverneurs ont  indiqu6 que c e t t e  d e r n i k r e  o f f r e  d e v r a i t  

de t o u t e  manikre Gtre  a u s s i  l i rni t6e.  D 1 a u t r e s  es t iment  que l e s  S i x  pourra ien t  

mEme s e u l s ,  p rendre  des mesures dans l e s  t r o i s  domaines d i s t i n g u 6 s  ci-dessus.  

Pour l e  premier ,  pa r  exeaple ,  on p o u r r a i t  e n v i s a g e r  

. s o i t ,  cornme l l a  f a i t  la Deutsche Bundesbank, de t r a n s f 6 r e r  aux 

Etats-Unis ,  rnalgr8 l e s  condkti,ons moins avantageuses ,  l e s  placement: 

f a i t s  en hhrape 5 t r a v e r s  l a  B.H. I . ;  

. s o i 5 ,  p u i s q u l i l  s 1 a g i t  d l u n  problkme s t m c t u r e l ,  de demander aux 

Etats-Unis  de se d o t e r  d l u n  ins t rument  d l i n t e r v e n t i o n  d'opcn-market 



a t t r a y a n t  qui s e r a i t  o f f e r t  s u r  l e  march6 de l ' e u r o - d o l l a r  ou j la 

B.R.I., e t  avec  l eque l  on p o u r r a i t  r 6 g u l a r i s e r  ce march6 en  fonc t ior  

de la conjoncture,  e t  e n  coord ina t ion  avec  l a  S u r v e i l l a n c e  m u l t i -  

l a t 6 r a l e .  

En ce qu i  concerne l t a c t i o n  s u r  la demmde, l e s  Gouverneurs consi- 

d&ren t  : 

. qul e l l e  d o i t  n6cessairement  completer  t o u t e  a c t i o n  s u r  1 l o f f r e ;  

. quve l l e  pcut  S t r e  exe rcee  m8me uniquernent au s e i n  dcs  S i x  sans f a i r t  

apparaTtre  l e s  inconv6nients  que pr6sente  une a c t i o n  au s e u l  p l a n  

communautaire s u r  l l o f f r e  e t  s u r  1 1 a c t i v i t 6  des  banapes commer- 

c i a l e s  ; 

. q u l e l l e  d o i t  Gtre  i n t r o d u i t e  rapidement,  compte tenu des  deux 616- 

ments ci-dessus,  e t  s u r t o u t  du f a i t  que l l ende t t emen t  du s e c t e u r  

non banca i re  ne peut p a s  Gtre  maintenu i l l i m i t 6 .  

Une t e l l e  a c t i o n  p o u r r a i t  prendre notamment la forrne d l u n e  r 6 g u l a t i o n  

des  emprunts non l i 4 s  B des t r a n s a c t i o n s  commerciales ou B des  p r e s t a t i o n s  

de s e r v i c e s  con t r ac t6s  2 l ' k t r a n g e r  p a r  l e s  r6 s iden t s .  

L '  i n f luence  s u r  l l a c t i v i t e  des  banques commerciales d o i t  t e n i r  compte 

du fa i t  que si e l l e  rkdu i t  c e t t e  a c t i v i t 4  ou s i  e l l e  l a  rend p l u s  d i f f i c i l e  

e t  p l u s  on&reuse,  l e s  banques commerciales de  l a  ComnunautE v e r r o n t  l e u r  

r81e d f i n t e r m 6 d i a i r e  f i n a n c i e r  dirninuer au p r o f i t  de s  banques de pays t i e r s .  

A i n s i ,  come pour l l o f f r e  el; & un degrd p l u s  marqu6 encore ,  1 ' a c t i o n  

que l e s  S i x  peuvent en t reprendre  s e u l s  dans ce domaine ne peut pas E t r e  pous- 

s6e  t r k s  l o in .  

Outre  l e s  p o s s i b i l i t Q s  dc r 6 g u l a t i o n  du march6 de l t e u r o - d o l l a r  qui 

s o n t  rt5sum6cs ci-dessus,  l e s  que lques  remarques su ivan te s  sont  f a i t e s  par  

c e r t a i n s  Gouverneurs : 

- l ' a c c o r d  sur l e s  mesures 5, prendre au s e i n  du Groupe des  Dix 

d e v r a i t  cornporter un terme, p a r  exemple t r o i s  mois, e t  n1 '6 t re  recondui t  qu18 

l tunani rn i t6  (M. Wormser f a l t  de ce s  deux 614rnent.s une condi t ion  pour  son 

a c c e p t a t i o n  de l t a c c o r d ) .  En e f f e t ,  dtune p a r t ,  il s o u l h e  la  ques t ion  fon- 

damentale de l a  l i b e r t 6  de g e s t i o n  des  r & s e r v e s  que l e s  banques c e n t r a l e s  

doivent  conserver;  d ' a u t r e  p a r t ,  il d o i t  t e n i r  compte que si l e  mBcanisme 

du march6 des  euro-rnonnaies provoque actuell .ement des  e f f e t s  i n f l a t i o n n i s t e s ,  

il p o u r s a i t  a v o i r ,  dans d ' a u t r e s  c i r cons t ances ,  des  ihcidences r26f la t ionnis te :  

- la 1 i b e r t 6  des  banques c e n t r a l e s  mernbres de l a  B.R. I. de f a i r e  d e s  

ddpBts auprks  de c e l l e - c i  ne d o i t  pas  a t r e  r e s t r e i n t e  p a r  ce t  acco rd ;  en 

e f f c t ,  ces  banques c e n t r a l e s  c t  notarnment c e l l e s  de l a  ~ o m n a u t 6  sent 



t o u j o u r s  en mesure d ' o r i e n t e r  la  p o l i t i q u e  de placements de la B.R.I. dans 

l e  sens  q-utel les  s o u h a i t e n t ;  

- l e  s e c r e t  q u i  a v a i t  6 t 6  convenu dks l e  dkbut pour  l ' a c c o r d  e t  l e s  

d i s c u s s i o n s  e t  t ravaux q u i  l f e n t o u r e n l  d e v r a i t  Q t r e  s o i t  rnaintenu, s o i t  lev6 

mais d l u n  comun accord. 

c) SystEme de double march6 des  changes (cf.  n o t e  dc l a  Banque Nationale  

de Belgique, en  d a t e  'du 13 m a i  1971, m r  l e  double march6 d e s  changcs 

en  Union 4conomique belgo-luxembourgeoise) 

L'examen de c e t t e  q u e s t i o n  s e  l i m i t e  B un b r e f  &change d e  vues 

p o r t a n t  e s sen t i e l l emen t  s u r  11exp6r ience  que la  Banque Nat iona le  de Belgique 

a connue depuis  q u t e l l e  a i n t r o d u i t ,  l e  11 m a i  d e r n i e r ,  des  mod i f i ca t ions  

dans l e  systeme de double march6 des  changes. 

Les premiers 616ments de c e t t e  exp6rience o n t  6 t 6  p r6sen t6s  dans 

l a  note  de l a  Banque Nat iona le  de Belgique du 13 m a i  1971, que M. Janson 

complGte p a r  l e s  quelques remarques su ivan te s :  

Les modi f ica t ions  i n t r o d u i t e s  l e  11 m a i  d e r n i e r  on t  v i s 6  e s s e n t i e l l e -  

ment 2 &pare r  s t r i c t e m e n t  l e s  deux rnarchGs, & s a v o i r  l e  march6 rgglernentd 

e t  l e  march6 l i b r e .  Une t e l l e  s6pa ra t ion  soulkve d e s  d i f f i c u l t 6 s  dues notam- 

ment 

- B des  engagements i n t e r n a t i o n a u x  q u i  peuvent imposer l e  passage de 

c e r t a i n e s  op6ra t ions  s u r  t e l  ou t e l  marche; 

- au contrGle douanier  n 6 c e s s a i r e  pour s l a s s u r e r  dc l a  s 6 p a r a t i o n  

dcs  deux marchks, c o n t r b l e  pi e s t  compliqu6 p a r  l e s  r e l a t i o n s  sp6- 

c i a l e s  au s e i n  du Benelux e t  p a r  l e  d4calage qui  e x i s t e  e n t r e  la  

conclusion des  op6ra t ions ,  l e s  f l u x  f i n a n c i e r s  e t  l e  c o n t r a l c  des  

op6rat ions.  

I1 e s t  & n o t e r  cependant que l e  fonctionnement,  s u r  s e s  nouve l l e s  

bases ,  du double march6 des  changes a b6n6f ic i6  d 'une  bonne ~ ~ l l a b ~ r a t i ~ n  

des  banques commerciales pr inc ipa lement  concernGes ( e l l e s  s o n t  au nombre de 

quarante  e n n r o n )  e t  que durant  l e  premier  mois d1exp6r lcnce ,  l e s  cours s u r  

l e s  deux march6s sont  r e s t 6 s  a s s e z  proches l l u n  de l t a u t r e .  

I V .  Analyse de l a  quarante- t rois i6me s d r i e  dc documents de t r a v a i l  (donndes sta- 

t i s t i q u e s  e t  sommaire des 6v6nements e t  des  mesures adopt6es dans  la C o m -  

nau t 6) 

A 1 ' i n v i t a t i o n  du PrBsident  , M. Rainoni ~ r 6 ~ e n t ~  bri'evement 1 . e ~  trai. t r .  

e s s e n t i e l s  de l a  s i t n a t i o n  6conomique e t  mon6taire dans  la ~ommunaut6, t e l s  



q u l i l s  appara i s sen t  dans l e s  documents G t a b l i s  pour l e  Cornit6 des Gouverneurs. 

I1 soul lgne  en p a r t i c u l i e r  l e s  d e r n i e r s  d6veloppements qui ont  Bt6 e n r e g i s t r 4 s  

dans l e s  domaines su ivants :  

- balance des paiements 

- r e senres  e x t g r i e u r e s  

- production i n d u s t r i e l l e  

- p r i x  e t  s a l a i r e s  

- masse mon6taire. 

V. Autres ques t ions  r e l evan t  de la comp6tence du Cornit6 

Pas  de quest ion.  

VI.  Date e t  l i e u  de l a  prochaine sgance 

Le Cornit6 cons ta t e  que l a  prochaine r6union de la Conference des 

Min i s t r e s  des f inances  de la Communaut6, 2 l a q u e l l e  l e s  Gouverneurs p a r t i -  

c iperont ,  e s t  prevue & Bruxel les  l e s  lundi  e t  mardi 12  e t  13  j u i l l e t  1971. 
I1 convient de ce f a i t  dc t e n i r  sa prochaine sgance B B X e  l e  dimanche 

11 j u i l l e t  1971 B 9 heures. 
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