
Conf iden t i e l  

PROCES-rnRBAL * 
DE LA C I N Q U A N E  ET UNIEME SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS 

DES BANQUES CENTRILES DES ETATS MEMBRES 

DE LA COMMUNAUTE ECONOMIQUE EJJROPEENNE 

TENlTE A BALE, LE DIMANCIE 11 JUILLET 1971 A 9 HEtTRES 

Sont pr6sents :  l e  Gouverneur de  la  Banca d t I t a l i a  e t  P r6s iden t  du 

Comit6, M. Carli, accompagn6 p a r  M. B a f f i ;  l e  P r e s i d e n t  de l a  Deutsche 

Bundesbank, M. Klasen, accompagne p a r  M. Emminger; l e  Gouverneur de la 

Banque Nat iona le  de Belgique,  M. Vandeputte,  accompagn6 p a r  M. Janson;  

l e  Gouverneur de la Banque de France, M. Wormser, accompagn4 p a r  M. C lappier ;  

l e  baron Mackay, D i r e c t e u r  de la  Nederlandsche Bank; 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 ,  accom- 

pagn6 p a r  M. Mosca, a i n s i  que l e  P r e s i d e n t  des  Suppleants  du Groupe des  Dix, 

M. Ossola. L e  Sec rGta i r e  Gdn6rai du Comit6, M. dlAroma, e t  son a d j o i n t ,  

M. Bascoul,  son t  a u s s i  p rhsen t s ,  a i n s i  que M. Hainoni. 

A l t i n v i t a t i o n  du PrGsident ,  M. dlAroma donne l e c t u r e  dcs  l&g&res  

modi f ica t ions  au p r o j e t ,  q u i  on t  6 t e  proposees p a r  M. Janson. Ces modifica- 

t i o n s  sont  acceptkes  e t  aucune a u t r e  remarque n 1 4 t a n t  formul6e en seance ,  

l e  proc8s-verbal e s t  approuv6 B l lunani rn i t@.  Les changements mentionn6s 

ci-dessus s e r o n t  i n s6 r6s  dans l e  t e x t e  d e f i n i t i f  q u i  s e r a  ad re s s6  2 t ous  

l e s  membres. 

11. Probl6mes monetaires  i n t e rna t ionaux :  p r6pa ra t ion  des  d i s c u s s i o n s  que l e s  

Minis t res  des  Finances de la Communaut6 auront  au cours  de l e u r  ~ r o c h a i n e  

Conf6rence en  vue de d 6 f i n i r  une p o s i t i o n  commune de  la C.E.E. au Fonds 

Mon6taire I n t e r n a t i o n a l  

Le P res iden t  r a p p e l l e  que l o r s  de l a  s e s s i o n  du 2 j u i l l e t  1971 du 

Conseil  des  C o m n a u t 6 s  europGennes, c e r t a i n e s  de l6ga t ions  a v a i e n t  marqu6 

l e u r  accord s u r  1 'oppor tuni t6 :  
-- -- - 

Texte  d e f i n i t i f ,  approuve l o r s  de l a  skance du 8 novembre 1971 .  



- de  d e f i n i r  clans l e s  m e i l l e u r s  d 4 l a i s  une p o s i t i o n  commune concernant 

l a  p o l i t i q u e  en rnati&re de rkse rves  o f f i c i e l l e s  e x t g r i e u r e s ,  e t  notam- 

ment de nouveaux d r o i t s  de t i r a g e  sp6ciaux;  

- d l o b t c n i r  des  Etats-Unis q u l i l s  f i nancen t  l e u r  d e f i c i t  e x t g r i e u r  dc 

manikre appropr i6e ;  

- d lexpr imer  une p o s i t i o n  commune 5 1 Ikgard des  p r o j e t s  d 1 a s s o u p l i s s e -  

ment du syst&me mon6taire i n t e r n a t i o n a l  su ivant  les  l i g n e s  6nonc6es 

dans  la "Note s u r  l e s  problhmes mon6taires a c t u e l s "  de la Commission 

e n  d a t e  du 30 ju in  1971. 

Le P r6s iden t  demande s i  l e  Comitd e s t  dispos6 2 d i s c u t e r  l e s  q u e s t i o n s  

r appe lees  ci-dessus.  

M. Klasen ind ique  q u ' i l  convient  de  v o i r ,  en premier  l i e u ,  s i  une d i s -  

cussion mGme theor ique  s u r  1 6larg issement  des  marges de f l u c t u a t i o n  2. l1 dgard 

du d o l l a r  peut  s ' engage r  u t i le rnent  au s e i n  du Cornit6 e t  il dernande k c e t t e  f i n  

& M. Wormser s l i l  peut p a r t i c i p e r  B un t e l  d6bat.  En e f f e t ,  5 la s u i t e  de l a  

rencont re  Pompidou-Brandt, il semble que l e s  a u t o r i t 6 s  f r a n ~ a i s e s  ne veu len t  

pas d i s c u t e r  la  ques t ion  d l u n  Blargissement  des  marges t a n t  qu lun  r e t o u r  aux 

p a r i t 4 s  f i x e s  dans la Communaut6 n f e s t  pas  annonc6. Du cat6 allemand, il e s t  

peu probable qulune t e l l e  annonce e t  un t e l  r e t o u r  i n t e r v i e n n e n t  avant  l e  mois 

de septembre 1971 ( i l s  pour ra i en t  peut-Etse s e  produire  d u r m t  l e  d e r n i e r  tri- 

mestre de 1 annde). I1 s l e n s u i t  que s i  M. Wormser n q e s t  pas  en mesure de par- 

t i c i p e r  'a une d i scuss ion ,  m̂ erne thGorique, l e  sens  de c e l l e - c i  e s t  tr'es douteux. 

M. Worrnser d6c la re  que M. Klasen a par fa i temcnt  resum6 la s i t u a t i o n  

e t  q u l i l  n l e s t  pas en  mesurc de p a r t i c i p e r  B la d i s c u s s i o n  envisagge. 

Le baron Mackay f a i t  p a r t  des  excuses de M. Zi j ls t ra  q u i  ne peut  assis- 

t e r  B la p re sen te  s6ance e t  a j o u t e  q u l i l  s e r a i t  t r k s  in t6ressG de connaztre  

des  d 6 t a i l s  s u r  l e s  e n t r e t i e n s  e n t r e  MM. Pompidou e t  Brandt.  

M. Vandeputte r a p p e l l e  qu 'en ce qu i  concerne l e s  mouvements de capi taux  

des f o r m l e s  sont  ac tue l lement  Q t u d i k e s  au s e i n  du Fonds MonGtaire I n t e r n a t i o -  

n a l ;  l a  p l u s  re tenue  semble & t r e  c e l l e  d lune  a u t o r i s a t i o n  de t a u x  f l u c t u a n t s  

que l e  F.M.I. donnera i t  au pays concern6 dans  des cond i t i ons  d e f i n i e s  avec  

ce lu i -c i  e t  pour a u t a n t  que l e  "f lot ternent"  s e r a i t  l a  s e u l e  s o l u t i o n  au  pro- 

blkme des  e n t r k e s  de capi taux.  L a  Banque Nat iona le  de Se lg ique  e s t ime  w e  

c e t t e  formule pr4sen.te de l l i n t d r G t  e t  m4r i te  d l Q t r e  mieux considGr6e. 

M. Ossola f a i t  remarquer que l t i n s u c c 5 s  des Six B adop te r  une p o s i t i o n  

c o m n c  provocpe une i r r i t a t i o n  de p lus  en  p l u s  grande 8. LText;i?rieur de La 

C o m n a u t k .  IL a j o u t e  que le rappor t  f i n a l  d e s  a d m i n i s t r a t c u r s  du F.M.1. 



p o u r r a i t  comporter des  r e  comnandat i ons  sp6cif  iques s u r  la f l e x i b i l i t d  du 

systbme mon6taire i n t e r n a t i o n a l  e t  qu18 ce s u j e t ,  l e s  S i x  risquent de s e  pr8- 

s e n t e r  une nouvel le  f o i s  en o rd re  d ispersg .  

Le ~ r 6 s : i d e n t  nfexpose  pas $ nouveau l a  p o s i t i o n  de l a  d616gation 

i t a l i e n n e  qu i  e s t  b i en  connue. 11 perlsc que l e  r e t o u r  & unc p a r i t 6  f i x e  du 

mark que l e s  a u t o r i t g s  allemandes s e  proposent de f a i r e , s o u l $ v e  pour  c e l l e s - c i  

l e  double problkme 

- du niveau de la p a r i l 6 ,  e t  

- des  condi t ions  dans l e s q u e l l e s  s t i n s 6 r e r a  c e t t e  dern i5re .  

Toutes l e s  dGldgations, sauf l a  France, ont reconnu 110ppor tun i t6  de 

r e s t r e i n d r e  l e s  mouvements de capi taux  au moyen d l u n  am6nagement du systGme 

mondtaire i n t e r n a t i o n a l  q u i  n 1  exc lu t  pas  des  mesures c o m e  l a  c o n s t i t u t i o n  

de d8p8ts  s u r  l e s  emprunts 8. 118t ranger  qu i  e s t  envisag6e en  Allemagne. Ces 

d618gations s e  son t  en o u t r e  ddc lar6es  prGtes B 6 t u d i e r  un  t e l  amenagement 

su ivant  l e s  l i g n e s  contenues dans la  note  d6jL mentionn6e de l a  Commission. 

11 s l . a g i r a i t  donc e s sen t i e l l emen t  dlexaminer  l e s  d i f f 6 r e n t s  probl&mes 

soulev8s p a r  un 6 largissement  des  marges de f l u c t u a t i o n  des  cours  des  monnsies 

communautaires vis-5-vis du d o l l a r .  Le Comitd des Gouverneurs d e v r a i t  a v o i r  

pour r81e de con t r ibue r  2, l l a n a l y s e  des  cons6quences de l t i n t r o d u c t i o n  d l u n  

8 la rg issement ,  6 t a n t  entendu que ce lu i -c i  e s t  compl6mentaire B d l a u t r e s  rnesures, 

notamment B c e l l e s  qu i  ont 6 t 8  propos6es p a r  l a  Commission en vue de c o n t r a l e r  

l e s  mouvements de capi taux  e t  de n e u t s a l i s e r  l e u r s  e f f e t s  i n t e r n e s  (il e s t  B 

n o t e r  que dans ce domaine l e s  i n t e n t i o n s  allemandes r6pondent aux prGoccupations 

de l a   omm mission) . 
S f i l  proczde $ lrexamen indiqu6 ci-dessus, l e  ComitQ p o u r r a i t  s f i n s p i -  

r e r  du sch6ma su ivant  : 

- am6l iora t ion  des connaissances s u r  l e s  e f f e t s  d l u n  Blargissement 

des  marges s u r  l e s  mouvements de capi taux  i n d u i t s  p a r  des & c a r t s  

dans l e s  t a u x  d q i n t 6 r 6 t ;  

- ampleur des  marges appl iqudes  B 1 1 e x t 6 r i e u r  e t  des  marges en v i -  

gueur  B l 1 i n t e r i e u r  de l a  Communaut6, e t  o r g a n i s s t  ion  n6cess i tde  

p a r  c e t t e  d i f f g r e n c e  dans l e s  marges; 

- cons4quences des  divergences dans l e s  ba lances  des paiements des  

E t a t s  membres ; 

- amchagement s opportuns pour ces divergences pouvant comporter 1 a l t e r -  

n a t i v e  e n t r e  une d6rogat ion  temporaire de r e s p e c t e r  l a  "bande 

communautairel' e t  une v a r i a t i o n  de la  p a r i t 4  accompagn6e du r e spec t  

de c e t t e  ltbaude'f ; 



- arnknagements j u r id iques  n k c e s s a i r e s ,  notamment dans l e  cadre du 

Fondg Monktaire I n t e r n a t i o n a l ,  pour  pouvoir  i n t r o d u i r e  un 61argisse-  

ment des  marges. 

Le  P g s i d c n t  a j o u t e  que pour  s e s  t ravaux,  l e  Cornit6 des  Gouverneurs 

p o u r r a i t  reprendre  une note  de la Banque d l A n g l e t e r r e  r e l a t i v e  2 l f 8 1 a r g i s s e -  

rnent des  marges e t  pi pr6sente  l l a v a n t a g e  de donner des  excmples c h i f f r k s ,  

M. Ossola  r a p p e l l e  qu ten  ma t i&re  d l a n a l y s e  des  e f f e t s  d q u n  6ventue l  

assouplissement  du systEme monetaire  i n t e r n a t i o n a l ,  l e  r appor t  p rksentk  en 

1970 p a r  l e s  a d m i n i s t r a t e u r s  du F.M. I. c o n s t i t u e  une 6tude p l u s  rdcen te  e t  

p l u s  complkte w e  l a  note de Ia Banque d lAng le t e r r e .  I1 estirne en o u t r e  que 

l e  moment ne d e v r a i t  p lus  Gtre  B l f a n a l y s e ,  mais aux d6c i s ions  B prendre pa r  

l e s  gouvernements. 

Le  P rks iden t  reconnal t  que l e  probl&me dans ce domaine r e s t e  p o l i t i q u e  

e t  s e  ram'ene B s a v o i r  s ' i l  e x i s t e  une v k r i t a b l e  volont6 de proposer  e n  cornnun 

une s o l u t i o n  accep tab le  p a r  t ous  l e s  E t a t s  membres de la  Cornrnunaut6. I1 

c r a i n t  f o r t  que l e s  S i x  s e  p rksen ten t  au F.M.I. une nouvel le  f o i s  en  ordre  

d i spe r s6  e t  compte tenu des  p o s i t i o n s  exprim6es p a r  c e r t a i n s  Gouverneurs, i l  

cons t a t e  que la  p r6sen te  skance du Cornit6 nc peut  gukre a p p o r t e r  de con t r i -  

bu t ion  u t i l e ,  m3rne s u r  l e  s e u l  p l a n  th6or ique  du problkrne en cause. 

En s e  r 4 f k r a n t  au souhai t  du baron Mackay, M. Klasen ind ique  q u ' i l  

n ' a  pas  p a r t i c i p 6  aux e n t r e t i e n s  e n t r e  MM. Pornpidou e t  Brandt mais que,  d 'aprks  

s e s  con tac t s  avec c e r t a i n s  rn in is t res  al lemands,  il peut  f o u r n i r  Les quelques 

QlQments su ivan t s :  

L a  dg l4gat ion  fran~aise ne sernble pas avoir,en rnatigre monetaire ,  unc 

p o s i t i o n  t o u t  B f a i t  d e f i n i e ,  f i x 6 e  e t  immuable e t  il n l e s t  pas  exc lu  de rap- 

p rocher  l e s  p o i n t s  de vue allemand e t  f r a n ~ a i s  e t  de s ' e n t e n d r e  s u r  u n  6 la r -  

gissement mod66 des  rnarges de f l u c t u a t i o n  vis-a-vis du d o l l a r .  L a  p o s i t i o n  

de M. Pornpidou p a r a f t  t o u t e f o i s  un peu p l u s  f i g k e  e t  exc lure  un  acco rd  dans 

l l immkdiat  ( l e  PrGsident de la R6pub l ique . f r ansa i se  a u r a i t  d i t  que r i e n  ne 

p re s se  e t  que l l a b s e n c e  d lune  p o s i t i o n  commune des  S i x  au F.M.I. ne s e r a i t  

pas  grave).  

L a  d616gation allemande a  kvoquk la c o n s t i t u t i o n  de d6pCts s u r  l e s  

c r k d i t s  obtenus 2 l ' k t r a n g e r  p a r  l e s  e n t r e p r i s e s  non-bancaires. Ce t t e  mesure 

p o u r r a i t  e n t r e r  en  vigueur  B p a r t i r  du l e r  j a n v i e r  1972 ou 6ventuel lement  du 

l e r  mars 1972; e l l e  p o u r r a i t  s ' a p p l i q u e r  aux c r 6 d i t s  obtenus an t4r ieurement  

e t  e l l e  r e p r d s e n t e r a i t  une cond i t i on  au r e t o u r  5 une p a r i t e  f i x e  du nark. 

I1 e s t  c l a i r  que s i  les  S ix  s l a c c o r d a i c n t  s u r  un Qlarg issement  dcs marges 

vis-h-vis du d o l l a r ,  l e s  a u t o r i t k s  allemandes pour ra i en t  beaucoup p l u s  f a c i -  

lement redonner au mark une p a r i t 4  f i x e  inc luan t  une lkgGre r66va lua t ion .  



111. Analyse de l a  cparante-quatrikme s d 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  s o m a i r e  des  6vdnements e t  des  mesures adopt4es dans la 

A l f i n v i t a t i o n  du PrBsident ,  M. Rainoni pr6sente  bribrernent quelques 

t rai ts  marcpants de la s i t u a t i o n  Bconornique e t  rnon6taire dans la  Communaut@ 

en  s fappuyant  s u r  l e s  documents 6 t a b l . i ~  pour  l e  Cornit6 des  Gouverneurs. 

I) Balance des paiements dc la  C.E.E. 

Les s t a t i s t i p u e s  du d e r n i e r  t r i m e s t r e  d i spon ib l e ,  mars-mai 1971, 

f o n t  apparaTtre  un f o r t  excddent,  p r & s  de 4 ,7  m i l l i a r d s  de d o l l a r s  dont 3,4 

m i l l i a r d s  r 6 s u l t e n t  des  rnouvements de  cap i t aux  k cour t  terme. Si l ' o n  com- 

pa re  l e s  douze d e r n i e r s  mois d i s p o n i b l e s ,  j u i n  1970-mai 1971, p a r  rappor t  

& l a  pdriode correspondante un an auparavant ,  on c o n s t a t e  qulun  excedent 

d 'environ l3,2 m i l l i a r d s  de d o l l a r s  a mccBdB & un d e f i c i t  de 6,2  m i l l i a r d s ,  

ce q u i  r ep rgsen te  un changement de p l u s  de 19 m i l l i a r d s  de d o l l a r s ,  qui  

s1 e s t  ent i&rement  i n s  c r i t  dans l e s  r6 se rves  o f f  i c i e l l e s  n e t t e s  ( l a  v a r i a t i o n  

de c e l l e s - c i  e s t  mEme lggbrernent supBrieure)  . Ce l a r g e  mouvement a pour 

o r i g i n e  en grande p a r t i e  un changement en s e n s  inve r se  dans  l a  p o s i t i o n  mo- 

n 6 t a i r e  e x t 6 r i e u r e  des  Etats-Unis. I1 e s t  & n o t e r  q u l o u t r e  la C.E.E., d l a u t r e s  

pays comme l e  Japon ef l e  Royzume-Uni ont e n r e g i s t r 6  Bgalement au cours  des  

douse d e r n i e r s  mois une augmentation s e n s i b l e  de l e u r s  r6 se rves  e x t g r i e u r e s .  

2) Prix e t  s a l a i r e s  

Les t ens ions  demeurent, a v e c  une lBg&re a t t 6 n u a t i o n  pour l e s  p r i x  de 

gros .  

3) Product ion  i n d u s t r i e l l e  

Un nouveau graphique montsc l l Q v o l u t i o n  de 1962 B 1971 pour l e s  pays 

membres de la  Communaut4 e t  pour c e l l e - c i  p r i s e  comme un ensemble. Au cours 

de ces  d i x  de rn ik re s  annBes, l e  t a u x  moyen d lexpans ion  a 6 t 6  de 6% pour la 

C.E.E. (il a 6 t 6  de 4 ,5  B 5% pour I'o.c,D,E.) ; d f a u t r e  p a r t ,  l e  cyc l e  de l a  

Communaut6 se  re t rouve  en  Allemagne, on France e t  aux Pays-Bas, rnais pas  en 

Belgique e t  en I t a l i e .  

A la s u i t e  de 11expos6 de N. Rainoni ,  l e  PrBsident  i n v i t e  l e s  Gouver- 

neurs  & a p p o r t e r  d18ventue is  compl6ments d f  information.  I1 dernande B M. Klasen 

de donner quelques i n d i c a t i o n s  s u r  l e s  opBrat ions B terme en d o l l a r s  pi se- 

ron t  d6nouGes en  j u i l l e t .  

M. Klasen f o u r n i t  l e s  p r d c i s i o n s  su ivan te s :  Les c o n t r a t s  B terme 

venant B 6ch6ance en j u i l l e t  r e p r 6 s e n t a i e n t  un montant de 7 , 9  m i l l i a r d s  de mark 



dont 5 m i l l i a r d s  r e s t en f  A d6nouer d l i c i  la f i n  de j u i l l e t .  Depuis la r e p r i s e  

de s e s  i n t e r v e n t i o n s ,  debut j u in  e t  jusqulau  9 j u i l l c t ,  l a  Bundesbank a vendu 

des  d o l l a r s  pour  une v a l e u r  de 11,8 m i l l i a r d s  de marks, c h i f f r e  qui  depasse 

s e s  pr6vis ions .  Toutefo is ,  depuis  l e  7 j u i l l e t ,  une l6gkre  s t a g n a t i o n  c s t  

apparue dans ces ces s ions  e t ,  compte tenu que l e s  c o n t r a t s  & terme venant 2i 

Gch8ance ' e n  j u i l l e t  on t  gGnkralement dd jL Q t 6  couver t s  en  d o l l a r s  au cours  

des  semaines passdes,  Les ven te s  de  c e t t e  dev i se  ne dev ra i en t  p lus  S t r e  a u s s i  

massives. I1 res te  5 v o i r  s i  l e s  ven te s  de d o l l a r s  peuvent g t r e  fo rc6es  en 

f a i s a n t  tomber un peu l e  cours  mais il e s t  5 n o t e r  q-ue l e s  p o s s i b i l i t e s  

d ' a c h a t s  de d o l l a r s  en  dehors  de la  Bundesbank e x i s t e n t  t o u j o u r s  du Eait que 

l e s  e n t r e p r i s e s  allemandes cont inuent  B emprunter 8. 1 ' 8 t r a n g e r ,  a f i n  notam- 

ment de s e  pr4munir cont re  un resser rement  des  c r 6 d i t s  i n t e r n e .  

I V .  Aut res  ques t ions  r e l evan t  de l a  competence du Cornit6 

Le P r e s i d e n t  f a i t  proceder  B la d i s t r i b u t i o n  B t ous  l e s  rnembres d'une 

no te  Q t a b l i e  & son i n t e n t i o n  p a r  l e  s e c r e t a r i a t  du ComitB. Ce document, da t6  

du 9 j u i l l e t  1971 e t  i n t i t u l k  "Union Bconomique e t  m o d t a i r e :  groupe d t e x p e r t s  

e t  t s c h e s  p a r t i c u l i 5 r e s  incombant au Comit6 des Gouverneursff,  v i s e  e s s e n t i e l l e -  

ment 5 f a i r e  l e  po in t  s u r  l e s  t r o i s  groupes d l e x p e r t s  ( l l u n  e s t  p ropre  2 ce 

d e r n i e r  Cornit6 e t  l es  deux a u t r e s  s o n t  c o w n s  au Cornit6 mon6taire e t  au Cornit6 

des  ~ o u v e r n e u r s ) ,  dont l e s  t r avaux  s o i t  ont  d6 j5  conduit  5 des  a p p l i c a t i o n s ,  

s o i t  dev ra i en t  Gtre  e n t r e p r i s  prochainement. 

V. Date e t  l i e u  de l a  pracha ine  s6ance 

L a  prochaine sGance a u r a  l i e u  2 B U e ,  l e  l u n d i  13 septembre 1971 

B 13 heures. 
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