
PROCES -VERBAL* 

DE LA QUATRE-VINGT-HITITIEME SEANCE DU COMLTE DES GOUVERNEURS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMEIRES 

DE LA CONMUMAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE 

' TENUE A BALE, LE W D I  11 FEVRIER 1975 A 10 HEURES 

Sont presents:  l e  Gouverneur de l a  Banque Nationale de Eeigique e t  

Prgsident du Co~nite, M. Vandeputte, accornpagne par M. Janson; le Gouverneur 

de l a  Danmarks Nationalbank, M. Hoffmeyer, accompagn6 par M. Mikkelsen; l e  

Vice-President de l a  Deutsche Bundesbank, M. Emminger , accompagn6 par 

M. Jennemann; l e  Gouverneur de l a  Banque de France, M. Clappier, accompagne 

par PIM. Theron e t  Lefort; l e  Gouverneur de l a  Central Bank of I re land ,  

M. Whitdker, accompagm6 pa r  M. Bree9; l e  Gouver'neur de Is, Bwca d' I t a l i . a ,  

M. C a r l i ,  accornpagne par 1D1. B d f i  e t  Masera; l e  Prbsident de l a  Nederlandsche 
/ 

Bank ,  M. Z i  j l s t r a ,  accompagng p a r  M. S z a s z ;  le Gouverneur dc l a  R a n k  of 

EngZ,md, M. Richardson, accompagnh par MM. McMahon e t  Balfour; assistent en 

ou t re  l e  Vice-Prksident de l a  Commission des Communaut6s europ h m e s ,  

M. Haferkamp, accompagni! par M. Mosca; le Commissaire a9 Contr8lc dcs Bznques 

du Grand-Duchit de Luxembourg, M. Dondelinger ; l e s  Presidents des grcccpes 

d texper t s ,  M. Bastiaanse et M. Heyvae~t .  Le Secr6 ta i re  G6nkral du Comitk, 

M. dlAroma, e t  son Adjoint, M. Bascoul, e t  M. Schel ler  sont aussi presents ,  

a i n s i  que M. Rainoni. 

I. Approbation du proc8s-verbal de l a  87e seance 

M, dfAroma indique que l e  s e c r e t a r i a t  nt  a requ quTuule se'ule proposi- 

t i o n  dlamendement au p ro je t  de procPs-verbal; e l l e  emane de M, Andersen qu i  

souhaite que son in tervent ion reprodui te  2 l a  page 7 sous l e s  "Autres questions" 

s o i t  3 l a  f o i s  changke de place ,  precis6e e t  compl6tke p a r  l l i n d i c a t i o n  de 

l l a cco rd  du Prgsident.  Compte tenu de ces modifications qui  seront  inserhes 

darts l e  t ex te  d k f i n i t i f ,  l e  yroc&s-verbal e s t  approuve ?t ltunanirnit6 par l e  

Comi tb ,  

-x Tcxte d k f i n i t i f ,  approuvk Zors de l a  sbance du 11 mars 1975,  et ne presentant  
par rapport au p r o j e t  qutv_vle nouvelle phrase insi!rPe aprki  l t i n t e r v e n t i o n  du 
Pr$sident, rcproduite au d65ut de l a  page 14. 



I T .  Rapport succinct  sur 1' 6volution de l a  concertat ion au cours des mois de 

decernbre e t  de janvier 

Pendant l e s  deux mois de d6cembre e t  de janvier ,  l e  do l la r  a continue 

b s' a£ f a i b l i r  forternent par rapport awc monnaies du "serpent". 

Fin novembre, l t e c a r t  en t r e  1.e cours communautaire du do l l a r  exprim6 

en UCm ct. s a  r e l a t i o n  i nd i r ec t e  de p a r i t e  avec cel le-c i  s l k l e v a i t  B moinr; 

7,5%* L1i.cart est montg 2 rnoins 9% f i n  dkcembre 1974 e t  2 moins 12$i f i n  jan- 

v i e r  1975, a p r b  avoir  a t t e i n t  au maxi.mwn prks de 13%~ le 28 janvier.  

1. Come ce f u t  l e  cas depuis l a  mi-octobre, l a  marge de 2,25% admise 

en t r e  l e s  monnaies qu i  par t i c ipen t  auflottement concert6 a e t e  assez souvent 

a t t e i n t e .  Mais l e s  in tervent ions  n lon t  pas da por te r  s u r  des montants tris 

6lev6s. 

Entre l e  l e r  dgcembre e t  l a  mi-janvier, l a  couronne norvkgienne e s t  

r e s t e e  en permanence l a  rnonnaie l a  plus f a i b l e  du groupe. Durant l a  seconde 

quinzaine de janvier,  l a  couronne danoise e t  l a  couronne norv6gienne ont a l t e r -  

nativement occupe c c t t c  place; l a  couronne danoise a dG, son tour ,  e t r e  soute- 

nue au moyen d'  in tervent ions  en f rancs  belges. 

L'ecart  en t r e  l e s  au t res  monnaies n l a  que rarement a t t c i n t  l a  zone 

s i t u k e  en t r e  1,50 e t  2%. Alors que l e  f r anc  belge, l e  f l o r i n  e t  l e  mark a l l e -  

mand ont  6volu6 de mani&re psatiquement parallGle,  l e  comportement de l a  cou- 

ronne su6doise c t  surtout celui de l a  couronne danoise ont  @t6  beaucoup plus 

i r rkgu l i e r s .  

2 ,  En dkcmbre, aucune in tervent ion n l a  6 t 6  enreg is t rge  dam le F'ECOM. 

En revanche, l a  Noryes Bank a dC mettre en oeuvre l e s  accords bi la tkraux cow 

c lus  avec l e s  banques centr  a les  de Belgique, 

Suede pour un t o t a l  de 27 ,6  mil l ions  dlUCME. 

bu6 b e l l e  seule  pour 24,8 mil l ions  d'UCME. 

l i o n s  dlUCME ont 6 t6  r6gl6s immkdiatement en 

vu dans l 'accord ayant kt6 a t t e i n t  par s u i t e  

novembr e . 

des Pays-Bas, du Danemark e t  de l a  

L a  Nederlandsche Bank y a contri-  

D e  ce dernier  montant, 1.0,9 m i l -  

do l l a r s ,  le plafond de c r k d i t  pre- 

de financements d6ja  consentis  en 

Durant l e  mois de janvier,  l e  FECOM a enreg is t rk  des in tervent ions  de 

sout ien de l a  couronne danoise au moyen de f r ancs  belges pour un t o t a l  de 

34,3 mill ions dlUCME. 

Les accords bi la tkraux conclus en t r e  l a  Nosges Bank, dtune p a r t ,  l a  

Sveriges Riksbank e t  l a  Banque Nationale de Belgique, dl av.tre pa r t ,  ont  encore 



d6 e t r e  m i s  en oeuvre pour soutenir  l a  couronne norv6gienne. L e  t o t a l  des in- 

tervent ions  au p r o f i t  de c e t t e  derni&re monnaie a a t t e i n t  87 mill ions d 'UCNE,  

dont 5 mil l ions  r6glGes irnrnkdi.atement en dolLars. 

Pour l e s  mois de dkcembre e t  de janvicr r6unis ,  l e  sout ien de l a  cou.- 

ronne norvitgienne a donc port6 sur 114, 6 millj-ons dfUCME contre 132,4 mil l ions  

dvUCME pour l e  s eu l  mois de novembre. Tom ler; membres du "serpent", sauE 

1.IAllemagne, on-t: kt6 amen& y p s r t i c ipe r .  

3. Farmi l e s  monnaies de l a  CEE qui  f l o t t e n t  de rnani6re independante, 

l e  f r anc  f r m q a i s  a f a i t  preuve dvune t r h  bonne tenue. I1 s ' e s t  rapproch6 

de 1% environ de l'ensemble des monnaies du ' 'serpentn A l ' i s s u e  des mois de 

dkembre e t  de j a m i e r ,  

En revanche, l a  l i v r e  s t e r l i n g  s ' en  e s t  6loign6e d'un peu moins de 37: 

e t  l a  l i r e  de 1,75% environ. 

En e f f e t ,  l e  r e a l  du dol la r  s ' e s t  ch i f f rk ,  en t r e  f i n  novembre e t  f i n  

janvier,  par  prks de 6% A Par i s ,  prks de 227 A Londres e t  un peu plus de 3$ 

A Rome. 

4. En ce qui  concerne l e s  in tervent ions  en d o l l a r s ,  l a  s o m e  des achats 

de d o l l a ~ s  cff ectubs au t i t r e  dVi_n_terventions dans l e  marchi. p a r  l e s  hanqces 

cen t ra les  pa r t i c ipan t  su "serpentt1 s f  e s  t 6lev6e 2 

138 mill ions dc do l l a r s  en dkcembre, c t  2 

264 mill ions de do l l a r s  s t  en j m v i e r ,  l e  Danemmk ayat re- 

vendu de son ~ 8 t h  12 mjl l ions  de dollars. 

Pour d6cernbre e t  janvier,  l e  sout ien apportk au do l l a r  p a  les banques 

centra les  du "serpentt '  reprksente donc un t o t a l  de 402 mil l ions  de dollars, re- 
p x t . i  comme sui t : 

74% pour lVAllemagne 

24% pour l e s  Pays-Bas 

2"/,oour l a  SuOde. 

Parmi l e s  au t res  banques cen t ra les  de l a  CEE, l a  Banque de France a 

achet6 423 mil l ions  de do l la r s ,  l a  Banca d l I t a l i a  en a vendu 417 mil l ions  e t  

l a  Bank of England u,r peu plus de 1 mi l l i a rd .  

L1ensemble des in tervent ions  de ces t r o i s  banques cen t r s l e s  a donc pes4 

net su r  l e  do l l a r  2 concurrence dlun peu plus  de 1 m i l l i a r d  d e  do l l a r ,  

FinaZement, les in tervent ions  des banques cen t ra les  partjicipant l a  

concertat ion s e  sont soldkes, en dkcembrc e t  janvicr reun is ,  par une vente n e t t e  

d e  618 mil l ions  de dol la r s .  



Par  a i l l e u r s ,  l a  Central Bank of I re land  nous a s igna l&,  f i n  janvier,  

qu' e l l e  ava i t  prockdi: durant l e s  semaincs prkcitdentes 2 l a  coliversion d1 avoirs 

en l i m e s  s t e r l i n g  en 228 mil l ions  de do l la r s .  

En ce qui concerne Ics in tervent ions  de l a  Federal Reserve Bank o f  

New York, en monnaies europkennes, il e s t  a noter  que c e t t e  banque a rachetk 

des monnaies europ6emes en vue de s e  d6sendetter dans l e s  accords dc swaps 

bila't6raux. Ensuite, pmticuli$remcnt en janvier,  elle s ' c s t  remise 3. vendre 
d 

des monnaies communautaires (marks e t  f l o r i n s ) .  Au t o t a l ,  le sou t ien  apporti: 

p a r  l a  Federal au dol la r  n t a  port$ qus sur  un montant t r 6 s  faib1.e de 69  m i l -  

l i ons  de do l l a r s  pour l e s  deux mois de decembre e t  jmvier. 

Devant l a  f o r t e  dgpreciat ion du d o l l a ~ ,  une act ion de sou t ien  u n  peu 

plus  energique a 6t6 en t repr i se  par l e  Federal Reserve Board lundi  3 f 6 v r i e r ,  

B l a  s u i t e  d tun  arrangement p r i s  A Londres avec l a  Banque Nationale Suisse  e t  

l a  Deutsche Bundesbank, mais au s u j e t  duquel aucune precis ion n '  a p u  Gtre obte- 

nue en concert ati.on . 
En fkv r i e r ,  l a  Federal a vendu du f r a n c  belge, du f l o r i n ,  du mark 

allernand e t  du f r anc  su i s se  pour un t o t a l  6quivalant & 256 millions dc d o l l s s  

environ. La p a t  des m=ks reprksente 173 mil l ions  de d o l l a s  ou 68% du t o t a l .  

De l eu r  c8t6, l e s  banques cen t ra les  europeennes, y cornpsis l a  Barque 

Nationale Suisse,  ont acquis une somme n e t t e  de 457 mil l ions  de do l l z r s  d w a t  

l a  premiPre sernaine d.e f 6v r i e r ,  l a  Norges Bank e t  l a  B a n c a  d T I t a l i a  ayant pro- 

cede aussi  & des ventes d e  dol1,a-s. 

Cette act ion a permis au do l l a r  de regagner de 2 3 3% su r  l a  p l~apar t  

des places.  Toutefois, en f i n  de scmaine, le do l l a r  m o r ~ a i t  tm nouveau r e p l i .  

5 .  En ce qui concerne lt  kvol.uti.on des r6serves des bmques c e n t r d e s  

de l a  CEE, on constate des mauvements relat ivement import an t s ,  en p m t i c u l i e r  

pour l e s  Pays-Bas, itAllernagne, l t I t a l i e ,  l a  France e t  l a  Grande-Rretagne. 11s ri: 

s u l t e n t ,  se lon l e s  cas,  de l ' un  ou de plus ieurs  des f acteurs suivants:  

- contrTbution 2 l a  I t o i l  f a c i l i t y "  du FMI ou t l r a g e  sur  ce l l e -c i ,  

- consolidation 2 moyen terme du sout ien monkt a i r e  2 court terme consen- 

ti l t I t a l i e ,  

- ajustement cornptable des rkserves.  

Tous l e s  d6 t a i l s  concernant ces mouvements sont donn6s en annexe aux 

tableaux qui  on-t &6 dristribuks aux pa r t i c ipan t s  de l a  r6union. 11 en r e s s o r t  

egalement que plus ieurs  banques cen t ra les  ont cornpens6 en p a r t i e  ou compl6ti: 



l e s  e f f e t s  monkta i re~  de l eurs  in tervent ions  au comptant su r  l e  march6 des 

changes p a  des op6ration.s de swaps avec l e s  banques commerciales. 

D'autre p a r t ,  l e  soutien apportil au f r a n c  f r m q a i s  d a m  l e  march6 des 

changes p a r  l a  r b a l i s a t i o n  du produi t  d' emprunts dtorganisrncs d u  secteur  pub1 ic 

represente ,  pour l e s  dome mois separant l e  l e r  f 6v r i e r  1974 du l e r  f 6v r i e r  1975 

wz t o t a l  de 2.200 mi2lions d tun i t e s  de compte. 

Enfin, en decembre e t  en janvier ,  l e s  s o r t i e s  importantes dues aux 

intervent ions  en do l l a r s  de l a  Bank of England ont pu Etre  compens6es &concur- 

rence de pres dtun mi l l i a rd  de do l l a r s  p a  des emprunts. 

Le Pr6sident constate que l e s  membres du ComitP n ton t  pas de remarque 

2 formuler. A son tour ,  il exprtme son r eg re t  s.ur l e  f a i t  que l e s  banques 

cen t ra les  de l a  CEE n1 a ien t  pas 6t6 informees des d6libkrations tenues,  au dk- 

but du mois de f kvr ier  A Londres, e n t r e  l e  Federal Reserve Board e t  l e s  banques 

cen t ra les  dlAllemagne e t  de Suisse. 

111. Mise en oeuvre de l a  po l i t ique  commune de change 

1,e Yrksident rappe l le  que l a  note sur  w e  po l i t ique  commune 5. l ' kyard  

du do l l a r  qui a 6tk  mise au paint  l o r s  de l a  s&;li?cc du Cornill6 tenue 3 Wash:i.ngton 

l e  15 janvier 1575, a iltk transmise au Federal Reserve Board de N e w  York. Le 

lundi 10 f k m i e r  2 Bsle, l e s  representants  americains ont f ait savoi r  que 

ltexamen de ce d o m e n t  n t e s t  pas encore terming ct que Ies react ions  pravi- 

so i r e s  des au to r i t 6 s  a k r i c a i n e s  ne sont  pas favorables  2 1.a t en t a t i ve  envisa- 

g&e par les banqucs cen t r j l e s  dc la GEE. 1Sn p a r t i c u l i e r ,  1cs  autor i . t&s arrkri- 

caines voient ma1 l a  ra i son  de l i m i t e r  5. 1% par jour l a  f l uc tua t i on  du cours 

du dol l -x  lorsque celui-ci  s T a f f  ermit;  c l l e s  sont p lutSt  en f'aveur: dans ce cas,  

de l a i s s e r  l e  mouvement de hausse s.e dilvelopper. M. Wallich a sugg6rk d 'assis-  

t e r  zu debut de l a  prochaine s6ance clu Cornitit, en mars, en vue de pritsenter 

aux Gouverneurs, dluAne ma,riPre plus  prkcise ,  l e s  r6act ions  des awtori t6s ameri- 

caipes 2 l t 6 g m d  de l a  note du Comite. Le Prksident estirne u t i l e  de su iv r e  

c e t t e  suggestion e t  demande aux Gouverneurs s t  i ls  sont d' accord pour i n v i t e r  

M. Wallich 21 l a  prochaine seance, 

M. Clappier rappel le  que 1' arrangement conclu par  l e s  Gouverneurs a 

f a i t  l l o b j e t  dYu_ule commmication XLI Conseil des Ministres des Finances de d& 

cembre; ceux-ci s e  sont f 615. c i t k  de c e t t e  i n i t i a t i v e  des banques cen t ra les  

de l a  GEE e t  supposent h l t h e u r e  a c t u e l l e  yue l a  po l i t ique  commune 5 i16g;u-6 



du do l l a r  e s t  d e j 3  entree  en vigueur. La mise en oeuvre de ce t  accord e s t  

donc en r e t a r d  e t  l e  Cornit6 s l app r$ t e  maintenant 3 l a  renvoyer d'un xois  sup- 

plementair e pour a t  tendre l e s  react ions  d22 i n i  t i v e s  dcs a u t o r i t k  ameri caines 

dont l e s  premiers signes semblent montrer peu dt  enthousiasrne, M. Clappier 

ne souha i te ra i t  pas que Le Cornit6 s o i t  amenk, dans quelques semaines, 3 d i r e  

aux Ministres des Finances que 1' accord q u l i l s  ont approuv6 n v  a pas i.t& 

applique jusqul .% prksent c t  ne l e  s e r a  jamais, car il souleve des d i f f i . cu l t& 

de la p a r t  des Etats-Unis. 

En s e  re f  &rant l a  remarque du Pr6sident sur  1' absence d' informations 

concernant l e s  dt5lib6rations tenues Londres , M. Clappier soul igne que 1' es- 

p r i t  de 1' accord sur  l a  po l i t i que  commune de change a u r a i t  voulu yue l e s  

banques centra l& de l a  CEE s o i e ~ t  mieux informees. I1 convient donc d 'appli-  

quer, dss ?i present,  1' e s p r i t  de 1' accord, dt autimt que s i  l T o n  en juse d' aprks 

l e s  in tervent ions  en do l l a r s  qui  ont  6t-6 f z i t e s  e t  qui  ont St6 mentionnke; 

dans l e  rapport  snr la concertat ion,  ce t  accord semble de j2  effect iveqent  . . 

applique. 

M. Ernminger s e  E k l i c i t e  de l a  declara t ion dc M. Clappier,  car il p a r -  

tage l e s  pr6occupations de cel-ui-ci sur l a  mise en prat iquc par IPS banques 

cen t ra les  de la CEE des pr incipes  des in tervent ions  en do l la r s .  11 fou rn i t  

d1 abord quelques indicat ions  au s u j e t  de l a  rencontre Londres e n t r e  l e  

President du Federal Reserve System e t  l e s  Pr6siden-t~ des  banques cen t ra les  

dlAllemagne c t  dc Suisse,  rencontre qui n l a v a i t  pas &ti: pro je t& longtemps 3 

l t  avance, mais qui a p lu t8 t  6 tk  l i k e  a cer ta ins  d@placemcnts e t  au souci cie 

discuter  mieux que par tit1 &phone l e s  aspects techniques dcs in-terventi.ons qui  

£oat I t  obje t  depuis un ce r t a in  tenps d 'me  concertat ion e ~ z t r e  la Federal e t  l.;z 

Bundesbank. Ces entret ierls  ont  abouti 2 l a  conclusion que, pour rmitdicr au 

malaise psychologique dont sou f f r e  l e  do l l a r ,  il E a l l a i t :  

- que l e s  in tervent ions  so ien t  ef fectuees  drune m a n i 2 r e  p lus  knergique 

e t  plus manif es te ,  

- que l e s  au tor i  tes ml6ricaine.s elles-memes i n t  e rv i  ennent p lus  ouverte- 

ment en f aveur de l eu r  propre monnaie a f i n  de ne plus  encourir l e  

reproche de poursuivre une po l i t ique  de "benign neglectt '  2 l ' ega rd  

du do l la r .  

I1 a 6t6  convenu enf in  q u ' i l  appar t iendrai t  aux autor i - t6s  am&ri.caines 

dc f a i r e  -me d4claration ?A propos de c e t  arrangement s i  l a  s i t u a t i o n  sur  l e s  



marchks des changes l es  amenaient effectuer  des in te rven t ions  importantes 

en monnaies europ6ennes. Ainsi l a  Deutsche Bundesbank n1 a pas &ti? en mesure 

d1 informer ces par t  enaires "er, concertatj.onl'. 

Pendant l a  derni8rc semaine de janvier,  e t  malgri. les intervent ions  

effectubes par l a  Bundesbank dlepuis quelquc "imps, l a  do l la r  e s t  tomb6 h m 

cours de 2-,29 contre deutsche mark, ce qui reprhsente  l e  niveau le plus bas 

depuis un an e t  demi. L e  cows  s l e s t  raff ermi brusquement de 2%; l a  Deutsche 

Bundesbank a mod&& c e t t e  rcmontke en s e  re fe ran t  3. 1' accord conclu dans l a  CEE 

e l l e  n1 a jam;lis pcrrnis en cff e t  que l a  f luc tua t ion  journal i6re  soi t super ieure  

1% e t  e l l e  pensz que c e t t e  l im i t a t i on  de va r i a t i on  devra i t  s' appliquer aussi 

bien en cas de ba i sse  qul en cas de hausse du do l la r .  

Cet te  technique d ' in tervent ion a  f a i t  l l o b j e t  dime c r i t i q u e  accen- 

tu6e de l a  par t  des au tor i tgs  am6ricaines. Celles-ci  sont d1 avis que, dam 

le cas dlun f o r t  mouvement sur l e  do l l a r ,  il faudrait  par exernple laisser tom- 

ber ou monter l e  c o w s  de 3 ou 4"/, e t  in te rven i r  ensui te  energiquement e r  vue de 

slopposer au mouvement. I1 en r e s so r t  que l e s  au to r i t e s  americaines pr6co- 

nisent  une conception d ' interventions qu i  contras te  avec c e l l e  qui e s t  

envisagee ou qui e s t  d6ja pratiquke par l e s  barques ccn t ra lcs  de l a  

CEE. Une entente sur ce problPme n l a  pu s t r e  r k a l i s e e  l o r s  de l a  con- 

versa t ion  3 Londres, 

M. Emminger se  demande que l le  a t t i t u d e  l a  Bundesbank e t  i e s  hanques 

centra les  de l a  CEE devraient prendre d m s  l e  cas 03 le c o w s  du dol la r  s te l$-  
ve ra i t  fortement A 1.a s u i t e  par exernple de n o u v e l ~ e s  po l i  t i ques  trks impor- 

tantes .  Sclon l l e s p r i t  de l*accord  communautaire, il conviendrait a l o r s  de 

l im i t e r  l e s  f luc tua t ions  quotidienges, ce qui f r c i n c r a i t  l a  hausse. Mais ?me 

t e l l e  po l i t ique  s u s c i t e r a i t  probablcment m e  vive c r i t i q u e  ae l a  pa r t  des 

au tor i ths  am6ricaines qui prkf $rent ,  pour des ra isons  psychologiquec:, m e  forte 

e t  brusque remontke du do l la r .  I1 e s t  d l a i l l e u r s  r eg re t t ab l e ,  dans ce contexte 

de vo i r  quvon prend normalement en consideration l e s  r e l a t i o n s  de change en t r e  

l e  do l la r  dlune p a r t ,  e t  l e  deutsche mark e t  l e  f r a n c  s u i s s e  d t a u t r e  p a n ,  

au l i e u  de mesurer l1 kvolution du cows  du do l la r  par rapport  5 un ensemble de 

p lus i  eurs rnonnai es  . 
Le Prksident consta te  que l a  po l i t ique  commune 3 l l i tga rd  du do l la r  a 

d6ja requ m e  appl icat ion prat ique.  Se re fe ran t  2 l t  in te rven t ion  de M. C l a p p i e  

il rappe l le  que lorsque l l a cco rd  a 6 t e  communiqub aux Minis t res  des F i~mnces ,  

l e s  Gouverneurs ont  s ignal6  que s a  m i s e  en vigueur sesa i t  prkcgdke pcm dcs 

contacts avec l e s  au tor i tks  amPricaines. 



M. Z i  j l s t r a  estime qu-e l a  s i tua t ion  actuel le  e s t  i n sa t i s f  a i s m t e .  Les 

banques centrales de l a  CEE s e  sont mises dt accord sur m e  pol i t ique cormune 

A 1'6gat.d du dol lar  qui a 6tk approuvhe p a r  l e  Conseil cles Ministres dcs 

Fj.nances; maintenan-t, il s e  rkvdle que c e t t e  pol i t ique va 1' encontre des 

idees des Etats-Unis en mati6re df intervent ions,  I1 faudrai t  ref lkchir  sur 

l a  s u i t e  3 .dormer 3 c e t  accord. En e f fe t ,  il, nty. aurait  pas beaucoup dc sens 
,-- 

a conclure un arrangement entre  l e s  banques centrales de l a  CEE et 5 l e  vider 

de s a  substance ?i l a  premiere occasion Far des contacts bilat6raux. 

M. Emminger f a i t  remaquer que lo r s  de I t  entret ien de Londres, i.1 a 

declark que l a  Deutsche Bundesbank e s t  engagke par- I.' accord entre  l e s  bmques 

centrales de l a  CEE e t  q u t e l l e  ne partage pas l e s  id6 .e~  des au.torit&s amhi- 

caines. Toutefois, l e s  barques centrales de l a  CEE devraient s e  mettre dl zc- 

cord sur l a  qu-estion de savoir s1 il convient de considerer m e  t e n d a c e  fonds- 

mentale du dollar 2 l a  hausse comme un cas exceptiomel qui j u s t i f i e r a i t  

dt appliquer 1 a clause d' exception prevue cians 1' accord, ou s t  i 1 e s t  pref &able 

de maintenir l a  l imi te  de f luctuat ion convenue en dkpit de 1' opposition des auto- 

r i t &  am6ricaines e t  de leur  p 6 f  6rence pour des var iat ions brusques e t  import antes. 

L e  President propose de ne pas r e j e t e r  ].'id& dTavoir en m a r s  un en.tre- 

t ien  avec l e  representant des autori  t k s  am6ricaines. Toutefois , pour rendre 

l e s  discussions fructueuses e t  pour hvi ter  tout malaise au se in  des Gouverneurs, 

il semble u t i l e  qu'avxit l a  seance d e  m a r s ,  m d6i&gu6 du Comit6 se rende h 

Washington e t  a New York pour donner des expl.icatj.ons compl&mentaires s i r  l e s  

interventions des banqu.es centralcs de l a  CEE. En eff e t ,  I.es Arn~sicains 

sunblcnl: ne pas avoir FGalis6 tous l e s  elements de l a  note du Cornit6 du 15 jm- 

vier .  D t  autre p a r t ,  l e s  Gouverneurs de l a  CEE eux-rn$mes auront quclques 

questions ?I poser quant 3 l a  technique d' intervention des Am6ricai urs . 
M. Janson cra in t  qu' il exis te  quelque malentendu. entre  l e s  Gouverneurs . 

En e f fe t ,  l e  Cornitit a accept6 l t i d 6 e  qu'en cas de mom.7ement gkneral 2 l a  baisse 

ou 5 l a  hausse, l e s  banques centrales ne seraient  pas tenues de maintenir l a  

var iat ion du cours du dol lar  en deca de l a  l imi te  de 1%. Or, il semble qu? 

certains sont partisans de maintenir strictement l V 6 c a r t  de 1%. 

I1 y a l i e u  de rappeler aussi que l a  proposition soumise p a r  l e s  

experts dans Zeurs Rapports Nos 23 e t  26 v i s a i t  3 maintenir un cer tain grou- 

page des monnaies communautaircs, ce qui s ign i f i e  qut av. cas oh l e  mouvement du 

cours du dollar affecte  toutes les rrionnaies duls l e  m&me s e x ,  aucme interven- 

t ion ne devrait avoir l i e u .  II semb1.e donc n&cer;.saire qut avant de poursuivre 



l e s  contacts avec l e s  zu tor i t6s  axGricaines, l e s  banques cen t ra les  de l a  CEE 

s laccordent  clairement su r  l a  meme conception de l a  po l i t i que  envisag6e e t  sur 

l a  mGme in t e rp rk t a t i on  de l a  note du 1 5  janvier qui  concerne c e t t e  pol i t ique.  

En conclusion du debat, l e  President propose que le Cornit6 

- i n v i t e  1.e groupe dT experts d* k t a b l i r  une i.nt crpr&tat?.on prec i se  des 

disposi t ions  de I. ' accord, 

- dklsgue ensui te  une ou deux personnes pour powsuivre  aux Etats-Unis 

l e s  contacts avec l e s  au to r i t e s  am6ricaines, 

- confirme au r e p r h e n t a n t  de ces dern i s res  I . l i nv i t a t i on  2 a s s i s t e r  au 

d6but de l a  prochaine s6ance du Comit6 des Gouverneurs en mars. 

Le Comit6 marque son accord s u r  l e s  prepositions du PrksFdent. 

En reponse une question Se celui -c i ,  M. Hoffmeyer indique qze l e s  

banques cen t ra les  de Su&de e t  de Kordge  n1 ont  pas encore reagi  au t e x t e  de l a  

note du Comite du 15 janvier qui  l eu r  a 6t6 transmis par  lven t remise  de l a  

Danmarks Nationalbank. 

IV. Mise au point  de l lAvis  du Cornit6 sur l a  proposit ion de l a  Comissiori concer- 

nant l e  Fonds europeen de coop6ration monktaire (cf. p r o j e t  du 30 janvier 1975 

6 t ab l i  par l e  Cornit6 des suppl$ants)  

M. Janson pr6sente bri&vement, en mettant em, r e l i e f  les poin t s  e s sen t i e l s  

l e  document sur  lequel  l e s  Suppl6ants sc sont m i s  dtaccosd et q u i  a &ti: t rans- 

rnis f i n  j anvier aux Gouverneurs . 
L e  President constate que l e s  Gouverneurs approuvent l e  t c x t e  du pro- 

j e t  d' avis .  

M. H a f c r k ~  indique qul il ne l u i  appa r t i e r t  p a s  de s t  associer. 3 un 

avi.s des Gouverneurs . I1 souligne que l a  proposi t ion f a i t e  p a r  l a  Commission 

ne compoTte pas  du tou t  une c r i t i q u e  i n d i r e c t e  du t r a v a i l  du Cornit6 des Gou- 

verneurs. Mais s i  1' on ne rezf orce  pas l e s  ins  t i  tu t ions  commmaut a i r e s  , l a  s i t ua t i on  

en mati6re de coordination des po l i t iques  monetaires na t iona les  ne s r  arneliorera 

jamais. I1 convient, d t au t r e  p a r t ,  de rappeler  qulau Conseil des Ministres 

des Finances e t  l o r s  du il~omnet"de Pa r i s ,  c z r t  a ines  delggations nat ionales  ont 

souhait6 un renforcement du r61e du FECOM. I1 s t a g i t  avant tout  de f a i r e  l e  

pas  po l i t ique  ca r  l e  d i spos i t i f  technique e s t  en place.  

I1 s e r a i t  donc u t i l e  que l e s  Gouverneuss pr6cisent  l eu r s  idkes sur l e  

moment ofi, h leur avis,  l e  FECOM devra i t  s t r e  renforce.  S ' a g i t - i l  dlunc date 

Eixe, de l a  conjonction de d i f fk ren tes  condit ions ou de l a  r96a l i sa t ion  de 



progrss dans l a  convergence des s i t ua t i ons  e t  des p o l i t  iques economiques des 

E t a t s  membr es  . 
Enfin, M. Haferkmp souligne que l a  Commission ne veut pas  mu l t i p l i e r  

l e s  administrat ions e t  l a  bureaucratic; e l l e  e s t  au con t ra i re  t r h  serlsible 

l1 kgard des c r i t i ques  qui l u i  sont adrcsskes dans ce dornaine. 

, 

V. Examen des Rapports Nos 2 e t  3 6 t ab l i s  par l e  groupe d 'experts  prksid6 p a r  

M. Bastiaanse sur  l '6volut ion rnon6taire r&cenLe dams l e s  pays mernbres de l a  CEE 

Svx I' i n v i t a t i o n  clu Prbsident,  M. Bastiaanse presente briPvement l e s  

deux rapports  susmentionnt5s. 

Conformhent h l a  l igne  d i r e c t r i c e  e t a b l i e  par l e  Cornit6 des Gouver- 

n e w s ,  l e  groupe a examin6 l e s  po l i t iques  monetaires appliquges dans l e s  

E ta t s  membres en w e  notamment de mettre en evidence l e s  incohkrences e t  l e s  

contradic t ions  q u t e l l e s  peuvent presenter.  C e t  exarnen a abouti l a  conclu- 

s ion que l e s  po l i t iques  rnenkes pendant l e  second semestre de 1974 en mati6re 

de masse monetaire e t  de taux d 9 i n t e r &  n'ont pas conduit 2 des confl i t s  dt in- 

t @ r $ t ,  En c e  qui  concerne l e s  pays membres par t i c ipan t  au "serpentf ' ,  le degr6 

actuel  de coherence senble au to r i s e r  des perspectives assez f w o r a b l e s  pour 

l e  proche avenir. Toutefois, il nc f a u t  pas oubl ie r  q u f i l  e x i s t e  pour l e  

"serpent" des r isques  de tensions tmant 3 l a  d i v e r s i t e  des r g s u l t a t s  qae 

l e s  pays concernes ont  obtenus 3 ce jour dans l e  domaine de l a  l u t t e  con t re  

l ' i n f l a t i o n .  

La coherence e n t r e  Ics po l i t iques  mon6taires des pays p u t i c i p a n t  au 

I'serpent" e t  c e l l e s  des pays dont l e s  momaies f l o t t c n t  15.bremen-t a 6til aussi  

y6nh-dement s a t i s f  aisante.  Les t a w  dt intEr^et A court t erne appliques dans 

l e s  pays hors du 'lserpenC1t ont 6til nettement supkrjeurs 3 ceux des pays did 

"serpent" e t  ?lotamment ceux de llAllemagne e t  des Pays-Bas. Les taux de 

croissance de l a  masse moniltaire ont eu tendance 2 f l k c h i r  e t  3 devenir p lus  

en l i gne  avec ceux du produit  na t iona l  brut  en termes nominaux. 

A t i t r e  personnel, M. Bastiaanse f a i t  remarquer que, pour lrannile 1975, 

il s e r a i t  nkcessaire que chaque pays v e i l l e  ce que l e  rythme dt  expansion de 

l a  masse monetaire ne st &car te  pas largement, dans l ' vn  ou l t  au t re  sens ,  de 

ce lu i  du produit nat ional  brut  en termes nominaux, t e l  qut il peut s t r e  r k a l i s 6  

sans i n j ec t i ons  rnon6taiz-es. L,'obJectif de l a  re lance  dc I V a c t i v i t 6  ilconornique 

devra i t  8 t r e  poursuivi essentiel lement par l a  mise en oeuvre d 'actions dans l e  



domaine de l a  f i s c a l i t 6  e t  des revenus, car t ou t e  crkat ion mon6taire excessive 

en 1975 exercera i t ,  en 1976, des e f f e t s  nefas tes  sur  l ' e q u i l i b r e  des kcnomies. 

M. J'anson r6swfle br ihement  l e s  conclusions que l e s  Suppl6mts ont  

degag&es, l a  v e i l l e ,  de l'examen des deux Rapports Nos 2 et 3 du groupe 

d' experts .  

- Ltabsence des incohkrences en t r e  l e s  po l i t iques  monktaires des Eta t s  

membres qui  a  @t& constatee au cours des six dern ie rs  mois e s t  beaucoup plus 

me heureuse cohcidcncc que le r6 su l t  a t  d' ac t ions  d6libkrees e t  conccrtkes . 
- I1 est de tou tc  nani$re d i f f i c i l e  de juyer l e s  rksul ta t -s  & t a t  dom6 

que, f au t e  dtun consensus po l i t ique  su f f i s an t ,  il n' e x i s t e  pas de po l i t iques  

ou de d i rec t ives  communes c l  airement f ormul6es . 
- Certains Suppl6ants craignent que si l ' a s s i s t a n c e  f i n m c i P r e  commu- 

nau ta i re  n '  e s t  pas davantage d6velopp6e, l a  Cornrnunaut6 ne r e s t e  dais  son & a t  

ac tue l  de dispers ion,  

- Les Supp lhn t s  estiment qu'en m e  de t i r e r  l e  me i l l em p r o f i t  des 

travaux du groupe d'experts pri.si.de p a r  M. Bastiaanse,  il s e r a i t  ut i . le  que ce 

groupe f a s s e  de temps & au t r e  un rapport  aux Gouverneurs s u r  des questions 

pr6cises.  Compte tenu de l t  importance e t  de 1' a c t u a l i t 6  de l a  question des t a w  

d t i n t 6 r s t ,  l e s  Suppl6ants proposent que l e s  experts  preparent  document en 

vue d'un d6bat que l e s  Gouverneur's aura ien t , lo r s  de l ' une  des prochaines 

seances, su r  l 'kvolut ion des taux d f i n t 6 r $ t  e t  sur l e s  e f f o r t s  5 f a i r e  par 

chaque bmque cen t ra le  p o t x  a l l e r  dans unc cer ta ine  d i r ec t i on .  

Le President  r e t i e n t  l a  sugger;t.ion d t  examiner l o r s  de l l u n c  dcs pro- 

chaines seances l l ~ v o l u t i o n  et l e s  po l i t iques  des taux d ' i n t k r e t  dans l e s  

pays membres, l e  groupe d'experts et l e s  S ~ p p l 6 a n t s  &tat charg6s de pr$pirrer 

c e t t e  discussion,  

Le Comit6 marque son accord sur l a  suggestion f a i t e  par  l e  Pres ident .  

V I .  Bref compte rendu sur l a  pa r t i c ipa t i on  dt  experts  du "Groupe Heyvaertff aux 

travaux des Suppl6mts du Comit6 monttaire concernant l ' u n i t e  d e  compte 

Sur 1' inv i t a t i on  du PrGsident, M.  Heyvaert f a i t  I' expos6 rkswn4 ci -  

aprks . 
Les Supplkants du Comit G montt s i r e  ont recp  mmdat d' analyser l e s  

rn&ri.tes e t  l e s  i nconvh ien t s  de t r o i s  typ'es d1uni t6s  de compte - l a  g r i l l e  

des par i tbs ,  l e  panier cusoyiten e t  l e  DTS - d;ms d i f f6 r en t s  secteul's de l a  

Cornrnunaut6 0-3. lme unitit de compte e s t  u t i l i s k .  



11s ont 6t6 inv i t6s  A r e c u e i l l i r  l ' a v i s  des experts  spilcial is6s dans 

chacun de ces secteurs .  Leur rapport  do i t  Gtre remis au Cornit6 monetaire pour 

l e  mois de mars 1975. 

Lors de l a  p r emihe  r6union pr6sidPe par M. L i t t l e r ,  l aque l l e  

M. Heyvaert et plusieurs  membres du groupc d1 experts  ont  a s s i s t e ,  il a 4t6 

convenu de l i m i t e r  1' examen, au s tade  ac tue l ,  h cinq dornaines d' appl icat ion 

de l l un i t i l  .de compte, 2 savoir :  

- l e  Fonds europben de dheloppement 

- l a  Banque europeenne d' invcstissement 

- l a  po l i t ique  agr icole  cornrnm.e 

- l e  budget communautaire 
> - l e  Fonds europeen de coop6ration monetaire. 

Certaines divergences dropinions  s e  sont manifest6es; quelques delkga- 

t i ons  sont par t i sans  de rechercher d' abord l e s  instruments qui conviennent l e  

mieux A l a  poursuite des o b j e c t i f s  propres i3 chaque donaine; dl m t r e s  vou- 

dra ien t  vo i r  adopter w e  un i t4  de compte communautaire unique; d' au t res  enf in  

pensent q u ' i l  f a u t  rechercher l e s  secteurs  03, p a r  p r i o r i t e ,  il s e r a i t  poss ib le  

d'adopter m e  nouvelle u n i t e  de compte monktairc. 

I1 e s t  adrnis que I' agr icu l tu re  e t  l e  FECOM consti tuent 1es  dornaines 06 

l a  perspective d'un changement paraQt l a  moins proche. 

A l a  demandc dc M.  L i t t l e r ,  El. Heyvaert a cxpose l c s  conclusions 

alnxquelles son groupe e s t  a r r iv6  en ce qui concerne I 'oppor tuni t6  dlune r&v?.- 

s ion  de l a  dkf in i t ion  de l l U C M E  u t i l i s b e  par l e  FECOM. C e s  conclusions font 

l l o b j e t  du Rapport No 27 au Cornit6 des Gouverneurs. 

Le ca rac t s re  approprig de l a  & f i n i t i o n  ac tue l l e  de 1'UCIG pour IPS 

besoins du fonctionnement du FECOM n1 a pas 6th contes t&,  Les experts  f r a n ~ d i  s 

ont nkanmoins t en t6  de demontrer que l 'adoption d'un p=lier eu.rop6er-i ne s e r a i t  

pas de nature  ?I ggner consid6rablement l e  fonctionnement du FECOM. 11s ne 

semblent pas avoir rkuss i  convaincre. I1 a cependant 6ti: reconnu que s ' i l  

4 t a i t  d6cid6 d' adapter ou d' 6 la rg i r  l e s  fonctions du FECOM, notamnent en vue 

d' 6 t  a b l i r  une s t ruc tu r e  dt accuei l  pour l e s  monnaies communaut a i r e s  f l o t t a n t  es , 
une t e l l e  kvolution pourra i t  renforcer  l e s  arguments en faveur du panier.  

M. L i t t l e r  e t  son groupe ont tou te fo i s  estimk q u ' i l  ne l eur  apparte- 

n a i t  pas  de t e s t e r  L'uniti: de compte en dehors du fonctionnement actuel  du 

FECOM. 



Conform6ment au souhait  exprim6 par M. L i t t l e r ,  m e  no te  r e l a t i v e  A 

l ' u n i t 6  de compte u t i l i s e e  dans l e  FECOM a e t6  rbdig6e; e l l e  r e f l s t e  essen- 

tiellernent l e s  considkrations r ep r i s e s  dam l e  Rapport No 27 au Cornit6 des 

Gouverneurs e t  e l l e  cons t i t ue r a i t  l a  base dtune mnexe au rapport  du grox2e 

des Suppl6ants du Cornit6 monktdre.  

Le..Comit4 prend note du compte rendu de M. Heyvaert e t  n' estime pas 

u t i l e  d' engager, A ce s tade,  un d6bat. 

V I I .  Echange de vues s u r  l e  probldme de l l o r  

M. Mosca indique que l e  Conseil des Ministres des Finances de l a  CEE --. 
envisage de t r a i t e r ,  l o r s  de s a  seance du 17  fhv r i e r  1975? sous l e  point 

"Questions mon@taires e t  f inanciPres" de l ' o rd r e  du jour,  l e  problPme de l ' o r  

dans l a  mesure oh l e  Cornit6 des Gouverneurs presentera  un rapport  s u r  ce 

s u j e t ,  rapport  qui  e s t  souhait6 par l e  Cornit6 des r e p r e s e n t m t s  permanents. 

Le Prksident rappe l le  que l e s  Gouverneurs s e  sont m i s  d 'accord sur 

une formule qui tend 2 complhter l e  pr incipe  adopt6 2 Zeis t  par l e s  Ministres 

des Finances, de l a  l i b e r t e  pour l e s  barques cen t ra les  de l a  CEE de vefidre 

e t  d 'acheter  de l ' o r  t an t  e n t r c  e l l e s  que sur le marche, par un engagement 

des pays membres, sous forme dtune dkclara t ion d' i n t en t i on  de ne  pas accro?tre 

Leur stock d T o r  monetaire global  sur m e  p6riode de deux ans. Cet arrangement 

s e r a i t  ouvert B des pays t i e r s ;  comme il n ' e s t  pas admis par l a  France, l e  

Prilsident demaride A M. Clappier s i  l a  posi t-i an de son pays c s t t o u j o u r s  La 
,. - 

1. ' mGme. 

M. Clappier indique que le probl&me de l t o r  f a i t  l ' o b j e t ,  en France, 

d' &changes de vmcs aux echelons var iks .  Les d i f fk ren tes  rbunions de janvier A 

Washington n' ont pas f a i t  appara?tre d t  elements f ondament a1 ement nouveaux. I1 

semble toutefois  que des progr&s l e n t s  sont  en cows .  I1 e s t  permis de penser 

qu'a l 'occasion de l a  r h n i o n  du Cornit6 in tkr imaire  du rnois de ju in ,  on pourra 

peut-&re s o r t i r  de c e t t e  a f f a i r e .  

M. Clappier n ' e s t  p a s  con t re  11 id6e  de soumettre un rapport  au Conseil 

des Ministres pour sa  prochaine sess ion,  rapport qu i  ne pourra i t  Gtre qu'une 

confirmation du document pr6ckdent du Comith. I1 estime cepdndant que, dans 

l e s  circonstances ac tue l les ,  une discussion au Conseil nvabou t i r a  pas A des 

r e s u l t a t s  concrets; il f m d r a i t  p lu t8 t  l a i s s e r  l a  question continuer 2 

m i i r i r  et poursuivre les conversations p lus  ou moins oEficieLles dans l ' e s p o i r  

d' amive r  peut-&re en jui.n A k e  sol.ution complete. 



Le President demande aux Gouverneurs s' i l s  souhai tent  , s o i t  t ransmet t re  

d&s h present un rapport  provisoire  au Conseil, s o i t  l a i s s e r  l a  question en 

suspens jusqul au mois de m a r s  ou a v r i l .  11 prec i se  que l'arrangement pritco- 

n i s e  par  l a  l a rge  majorit6 des Gouveheurs n ' a  pas 6 t6  por t6  A l a  connairr ,,ante 

des Ministres des Finances e t  q u t i l  s e r a i t  donc peut-etre u t i l e  de le f a i r e .  

L e  ComitG marque son accord au s u j e t  de c e t t e  derni2rc proposit ion.  

M. Haferkamp indique que Z ' i n i t i a t i v c  d ' inskre r  l e  prablPme de l ' o r  

dans l ' o r d r e  du jour de l a  prochaine session du Conseil n'brnane pas de l a  

Commission, mais du Comi t6 des repr6sentant-s permanents. 

Le Prksident f a i t  remarquer que l e  probl-$me de l'or comporte egalement 

l a  question des conditions de l i be r a t i on  de l a  f r a c t i o n  de 25% des augmenta- 

t ions  des quotas du FMI. 

M. Janson pense qv.e l e  rzpport du Comite des Gouverlzews A trarmsmettre 

au Conseil pour ra i t  reprendre l e  t e x t e  de l a  page 3 du 9apport complement a i r e  

des Suppleants, dat6 du 9 janvier 1975, t ex t e  qui  expose ltengagement que 

pourraient  prendre l e s  E ta t s  membres. 

M. Janson rappel le  que l a  question des augmentations des quotas f a i t  

ltobjct de discussions t a n t  au niveau du Comite mongtaire qu 'a  c e lu i  dcs 

Adrninistrateurs du FMI. Lors de l eu r  reunion de lund i ,  l e s  Suppleants ont  

consid&& deux solut ions  dc prockdure, 2 savoir:  

- s o i t  l e  Cornit6 des Gouverneursd$sirc kmettre un avis  2 ce s u j e t ;  

dans ce cas, il f aud ra i t  peut-Gtre t e n i r  compte de I' t%olution des 

a t t i t u d e s  de l a  France e t  des Pays-Bas qui  e t a i c n t  t r $ s  rPserv6es 2 

l l e g a r d  d'une l ihPra t ion  en monnaies nat ionales  du quart  d c  It&ugmen- 

t a t i o n  des quotas; 

- s o i t  l e s  Gouverneurs donnent des i n s t ruc t i ons  aux representants  des 

banques centra les  au Comit6 monetaire pour l a  powsu i t e  des dis-  

cussions. 

En ce  qui  concerne l e s  posi t ions  f ranqa ise  e t  neerlandaise,  il e s t  & 

noter ,  d'une p a r t ,  que l e  Ministre Fourcade a admis Washington l e  pr incipe  

que l e  FMI au ra i t  l e  d r o i t  de ne pas accepter de l l o r  banalisit qu i  l u i  s e r a i t  

o f f e r t  en rbglement des augmentations de quotas; d l a u t r e  p a r t ,  que l a  decis ion 

dvaccro? t re  l e s  quotas de 32,5% en moyenne semble avoir  supprim6 lc r i sque  

d'une augmentation excessive qui selon l e s  Pays-Bas 6 t a i t  like au rOglement 

en monnaies na-tionales. 

Le Y r k i  d e s  estime q u ' i l  e s t  d i f f i c i l e  d' gmcttre cl8s 2 prksent un 

avis qui  couvre t o u s  Zes aspects dz l a  question de l a  l i b6 ra t i on  des augment+ 

t ions  de quotas. II propose donc de r e t e n i r  l a  seconde so lu t ion  de prockdure 



sugghrke p a  l e s  Suppl&mts, c 'est-&-dire que chaque Gouveri?eur donnera des 

ins t ruc t ions  3 son reprksentant au Comit6 monetaire. 

Le Comite marque son accord sur  l a  proposit ion du Pres ident .  

V I I I .  Analyse de l a  77e s 6 r i e  de domr~cnts  de t r a v a i l  (donn4.c~ s t a t i s t i q u - e s s  

sommairc des 6v6nements e t  dcs mesures adoptees d a n s  l a  ~ommunauti.) 

Sur l ' i n v i t a t i o n  du Prksj.dent, M. Rainoni f a i t  le bref expose resum6 

ci-apres. 

1. Le rythmc dtexpansion cld t o t a l  des disponi .b i l i t6s  mon6taires e t  

quasi  moni.taires e s t  presyue par tou t ,  2 1' exception des Pays-Bas, inf 6 r i . e ~  

ce lu i  des pr ix .  ..I1 e s t  2 noter que ce dernier  pays e t  l a  R6publique fkd6rale 

dlAllemagne comaissen t  we progression des p r i x  netternent plus f a i b l e  que l e  

taux moyen d1 i n f l a t i o n  enregis'crb dans l a  Communaute. 

2.  Depuis l a  f i n  de 1974, tous l e s  pays membres ont  abaissi. h des deyres 

var iables ,  l e u r s  taux o f f i c i e l s .  Les taux d1 in t6r$ t  a court  terme ont  baissk 

kgalement par tout ;  et ~a . r t i cu l iPrement  en Allemagne. Les taux A long terme 

ont f l e c h i  considkrablement m Allemagne, au Danemxk, aux Pays-Bas e t  au 

Royawne-Uni, t and is  q u l i l s  sont r e s t &  pratiquement s t a b l e s  en France, e t  sont 

montks leghement  en Belgique. 

3. Le fl&chj.ssement de l a  production i n d u s t r i e l l e  est general. D a m  

l a  p lupar t  des pays membres, Ies derniers  chi  f f r e s  connus sont inf4rieul.s A 

ceux dlun an auparavant et on peut supposcr que l a  baissc de La production 

i n d u s t r i e l l e  pour ra i t  continuer jusqul au d6buL de 1' &P . 
4. Ce t te  conjoncture diifavorable se  t r adu i t  par m e  augmentation sen- 

s i b l e  du ch6r,age, phhomsne que l 1on  re t rouve & l1 e x t b r i e m  de l a  Com.unaut4, 

notamment aux Etats-Unis e t  au Japon. 

5 .  Le commerce exter ieur  des pays de l a  Communav.tk devrai t  presenter ,  

pour 1974, vn d e f i c i t  d'environ 10 mil l ions  dlUCME, a l o r s  clu'il e ta i t  pratique- 

m e n t  bqui l ibre  en 1973. 

Les reserves  extkrieures (c les t -&di re  l e s  mouvements monbtaires y 

compris l e s  va r i a t i ons  des pos i t ions  extkr ieures  3 court  terrne des banques 

commerciales) n'ont pas connu de chalgement important du f a i t  d 'un  l a rge  re- 

cows  aux emprunts en dehors de l a  CEE. A l l i n v e r s e ,  en 1973, il y avai t  eu 

m e  pc r t e  n e t t e  dc 6 mi l l i a rds  d 'UCNE. 



6. L a  tendance 2 l a  hausse des p r ix  s e  poursuit  l e  plus souvent; 

une 16g6re at tenuation apparaTt tout  ef o i s  dans quel-ques pays membres , sur tou t  

pour l e s  p r i x  de gros, & l a  s u i t e  de l a  f o r t e  ba i sse  des p r i x  des mati5res 

premi&res. Deux pays ( ~ t a l i e  e t  ~ o ~ a w n e - ~ n i )  connaissent dcs t aux d' inf  l a -  

t i o n  nettement superieurs & l a  moyenne, tandis  que l a  progression des p ~ i x  

e s t  substantiel.l.ement i n f&r i eu rc  3 l a  rnoyenne en PJlemagne c t  aux Pays-Bas. 
_, 

Le Prksident remercie M, Rainoni de son expos6 qui ne soul&ve p a s  

de remarque de l a  p a r t  des Gouverneurs. 

X. Autres questions re levant  -de l a  compktence du Comi - t@ 

R6parti t ion des f r a i s  de l l ann&e 1974 du s e c r e t a r i a t  du Conitk 

M. dtPAroma indique que l a  r 6 p z r t i t i o n  des f r a i s  du s e c r e t a r i a t  du 

Conseil d' administrat ion du Fonds europeen de coopkration monktair e st de 

ltAgent du Fonds f i gu re  2 1 7 0 r d r e  du jour de l a  seance du Conseil dtadminis- 

t r a t i o n ,  sous l e  point I V ,  m a i s  q u l i l  pense p re fe rab le  de p r i s en t e r  en w e  

seule  f o i s  c e t t e  question pour l aque l le  les Gouverneurs ont requ un doss ier  

complet . 
Ltensemble des f r a i s  support&s par l a  BRT en 1974 au t i t r e  d ~ i  Cornit6 

des Gouverneurs et du FECOM por te  su r  un montant d' environ 677.090 f rancs  

su i sses  p a  rapport  2 518.000 f rancs  suisses pour ltann&e 1973. L'augmenta- 

t i on  d'une m @ c  3 1' au t re  t i e n t ,  d'unc p a r t ,  au f a i t  qulen 1973 1es frais 

du FECOM ne couvrait gue l c s  scp t  mois, 2 p a r t i r  du l e r  juin,  datc cffecti.vc 

d1 c n t r k  en fonction du Fonds; d' au t r e  p a r t ,  2 l a  hausse general e des coe t s ,  

au devel oppement de It  a c t i v i t 6  du Comj tii, not m e n t  c e l l e  des groupes d' experts  

a in s i  qul 2 des f ac teurs  p a r t i c u l i e r s  comrne l e s  seances er? f e v r i e r  A Luxembourg 

avec affr0ternent dtun avion spitcial ,  e t  en septembre & TSashington. 

Selon I ' a r t i c l e  7 ,  a l i nea  5 ,  du RPglement i n tk r i eu r  du Cornit6 des 

Gouverneurs, l e s  f r a i s  du s e c r k t a r i a t  sont & r e p a r t i r  par p a r t s  6gales en t r e  

l e s  hui t  banques centra les  reprksent6es au Comi t 6 .  A 1' inverse ,  l e s  dkpenses 

encourues pour l ' admin is t ra t ion  du Fonds seront  couvertes, conformkment 2 

1' a r t i c l e  4 des s t a t u t s  du Fonds, par  une contr ibut ion des banques cen t ra les ,  

suivant l a  c l e  de r k y a r t i t i o n  du sout ien monetaire 2 court terme. 



Le Pr6sident propose dt  ent6r iner  1' estimation des f r a i s  e t  de maintenir 

l e s  d i f fe ren tes  c l6s  de rgpar t i t ion .  Le ComitG approuve sa proposi-tion. 

2. Reconduction pour 5 ans 21 da t e r  du 1-0 f6v r i e r  1975 de 1'Accord ins t i -  

tuant  en t r e  l e s  banques c e n t r a l s  de l a  CEE un systPme dc sout ien 

L e  Cornit6 p rmd note que llAccord susmentionne a &t6  prorog6, pa r  

t a c i t c  reconduction, pour 5 ans 2 da te r  du 10 fkv r i e r  1975. En e f f e t ,  l c  

sout ien rnonetaire A court terme e s t  en t r6  en vigucur 1.e 9 f Gvrier 1970 e t  

son a r t i c l e  V I I I  pr6voj.t que l lAccord aura une durGe de 5 ans qui s e r a  proro- 

gCe de 5 ans en 5 ans par t a c i t e  reconduction, s a d  d @ n ~ n c i a t i o n  signj .f i6e 

6 mois B l ' a v a n ~ e .  

3 .  ~ r o p o s i t i o n  de l a  Commission d1 j .nst i tuer un t'Ccmiti: de cont act t t  charg6 

de l a  survei l lance des 6tablissernents de c r ed i t  

Le Pr6sident rappe l le  au Cornit6 l e s  discussions tenues a Washing-con sirr 

l a  proposit ion de l a  Commission de c r@cr  un Comit6 de contact;  ce lui -c i  e s t  

e x t r a i t  de La proposit ion de d i r e c t i v e  du Conseil v isant  5 l a  coordination 

des disposi t ions  l e g i s l a t i v e s ,  rkglementaires e t  adi i in is t ra t ives  concern=t 

1' acc&s 2 1' a c t i v i t e  des 4tablissements de c r6d i t  e t  son exercice  (docwncnt 

~ 0 ~ ( 7 4 ) 2 0 1 0  ~ i n a l )  . Les Gouverneuss ont constat6 qu'il e x i s t e  d6jA au mains 

d e w  groupes: I 'm 2 1 '6che l le  communautaire, l1 au t r e  dans l e  cadre du Groupe 

des Dix. 

En suivant une zuggestion de M, HaFerkmp, i l s  son t  convenus d c  riexa- 

miner le problOme en i nv i t an t  le Commissaire cornpbtent en matisre de surveil- 

lance des &tablisscrncnrs de c r e d i t ,  & savoir  M. Sirnonet. Celui-ci ayant fit6 

ernpsche de ven i r  h l a  prbsente r6union, l e  Prksident propose de renouveler 

l ' i n v i t a t i o n  pour l a  psoehaine seance. En vue de pr6parer l1 6chzage de vues 

en t r e  l e  Cornit6 e t  M. Sirnonet, l e s  Supplkants sont charges d 'klaborer un bref 

rapport  sur  1' & t a t  ac tue l  de c e t t e  quest ion,  t a n t  au s e in  de l a  Communaut6 

que dans l e  cadre du Groupe des Dix. 

Le Comit6 marque son accord su r  l a  proposit ion du Prksident,  

I X .  Presideice dv. Comit6 

L e  Pr6sident propose d.e designer comme Prbsident du Comi t 6  des Gouver- 

neurs,  M, Erik Hoffrneyer, Gouverneur d e  l a  Danmarks Nationalbank". Le rxmdat - 
* C f  . Note en a m e x .  



de celui-ci  aura une duree de 13 mois, du l e r  m a r s  1975 au 31 mars 1976, a f i n  

de couvrir  l e  rnois r e s t an t  a courlir du mmdat de M. Varldeputte e t  l a  durite 

normale dt un an pr6vue p a r  1' a r t i c l e  4 du X8glement i n t  6r ieur  . 
LC Corn1"i dksigne 2 l tunanimit6 M. Erik Iroffmeyer come President du 

ComitE pour 1.a per iode susmentionnte e t  , au nom dc s e s  cal lkgues, l e  PrPsident 

pritscnte 3 M. Hoffrneyer ses vives f 4 l i c i t a t i o n s .  

M. Hoffmeyer remercie I c s  Gouvrrneurs de l a  confiance q u ' i l s  luf mani- 

f e s t en t  en l e  d6signant Prgsident du Cornit&, I1 s e  f ai.t l t i n t e r p r P t e  de 

celuf-ci pour remercier M. Vandcputtc de lt knergie e t  du dkvouement dont il a 

f a i t  preuve au cours de s a  pr6sidence. Le Comit6 r e g r e t t e  le d h p a r t  de 

M. Vandeputte dl zutant p lus  q u ' i l  cesse ses  f onctions non seulement de Pres ident  

m a i s  aussi  de membre du Comitil. M. Hoffmeyer souligne q u 1 i l - a  vivement appril- 

ciit l a  coop6ration e t  l a  coinprkhension de M. V=deputte pour l e s  quest ions  pro- 

fess ionne l les  e t  il exprime & ce dernier ,  au nom de s e s  collPgues, l e s  mei l leurs  

voeux pour 1 * aveni r . 
M. Car l i  t i en t  A ajouter  que pendant l a  presidence de M. Vandeputte, des 

dkcisions importantes ont 6 t6  p r i s e s ,  dont ce r ta ines  ont  Pt6 d'un grand int i l rg t  

notamment pour l t l t a l i e ,  par  exemple l a  rriise d i spos i t ion  du sout ien noneta i re  

3 court  terme e t  sa transformation en concours moyen terme. Ces dkcisions ont  

6t6 des actes  importants de s o l i d a r i t k  communautaire.' 

' En ou t re ,  il convient de mettre en r e l i e f  les travaux gue le Cornit6 a 

men&, sous l a  pr4sidencc dc M .  Vandeput,te, su r  1.e problPme de I f o r .  Ces 

t -  - travaux const i tuent  m e  contribution import ante 3 1 16clairc-isseinent des pro- 

blPrnes de l a  reforme du systsme mon6tairc internatj.ona1; i l s  ont  aussj, i n s p i r e  

l e s  principes convenus en t r e  l e s  Ministres des Finances de l a  CEE 3 Z e i s t ,  

principes qui  ont ouvert  l a  voie 2 1.a t ransact ion importante de cr6di.t  gag$ 

sur  o r  effectu6e en t r e  l t I t a l i e  e t  l a  Rkpublique f6deral.e dtAllernagne. 

M. Car l i  conclut en disant  que 1' a c t i v i t 6  du Cornit6 sous l a  presidence 

de M. Vandeputte s ' e s t  t r a d u i t e  pa r  des actions concr5tes e t  en exprimant au 

Pritsident sor tan t  s e s  sincPres remerciements. 

M. Haferkvnp indique q u l i l  ne peut gusre a jou te r  aux mots prononcks 

p a r  MM. Hoffmeyer e t  C a r l i ,  mais q u t i l  s e  r a l l i e  de grand coeur aux f 5 l i c i t a -  

t i ons  e t  aux vocm qui viennent dt s t r e  adressits au Gouverneur Vandepwtte avec 

lequel ,  outre  l a  proximitk geographique, il a partage une communau.t$ dlespr i . t .  



M. Vandeputte remercie YI, Hoffmeyer, C a l i  e t  Haferkamp des sentiments 
7 

q u ' i l s  l u i  ont exprimhs c t  a-uquels il c s t  trPs sens ib le .  11 rernercie kga le -  

ment l e s  membres du Cornit6 de l eu r  col laborat ion qui  a rendu agr6abi.e la pr@- 

sidence. Le Cornit6 a d̂ u souvent faire face A des ordres cle jour diarg&s,  d a n s  

des d6 l a i s  t r h  courts; il a pu aboutir  cependant A des conclusions c l a i r e s  

et subs t an t i e l l e s .  M. Vandcputte formule ses meillcurs voeux pour I c s  travaux 

f u t u r s  du Gomite. 

X I .  Date c t  l i e u  de l a  prochaine s6ance 

La prochaine s6ance m a  lieu. 3 B^ale, l e  mardi 11 mars 1975 21. 

10 heures . 



Annexe 

PXESIDENCE WU COMITE 

Les.-Gouverneurs des hu i t  banques cen t ra les  de l a  CEF membrcs du Comitk 

ont eu 2 ce s u j e t  un kchange de vues l e  lundi 10 F6vrier 3975, qui a abouti 

aux conclusions suivan-tes . 
- La rkgle: d'une r o t a t i o n  annv.elle dar~s l ' o r d r e  d'anciennetc? des membres 

dark l e  Cornit6 qui  e s t  su iv i e  depuis a v r i l  1971 e s t  maintenue. 

- En appl icat ion de c e t t e  r8gle  e t  6 tant  donn6 l e s  p r k i s i a n s  indiquees 

l o r s  de l a  s6=ce du Cornit6 du 13 mars 1972 (c f .  procss-verbal de l a  c e t t e  s6anct 

l e  nouveau prksident du Comit6 devrai t  6 t r e  M. Z i j l s t r a .  Celui-ci a tou te fo i s  

demand6 de repor ter  5 nouveau son "tour" apr8s ceux des t r o i s  ilouveaux Gouverneur: 

en t r6s  dans le Cornit6 par suite de 11adh6sion de  l eu r s  pays 3 l a  GEE. 

- Parmi ces t r o i s  nouvezux Gouverneurs, Tm. Hoffmeyer e t  Whitaker ont 

l a  p lus  grande et l a  m&me anc iewetg  dans le Comiti., mais M. Xoffmeyer e tant  

Gouverneur depuis plus longtemps que M. Whitaker, l e s  Go~averneurs proposent 

qu'il s o i t  dksTgn6 President du Cornit6 pour une dur6e de 1 3  mois, du l e r  mars 

1975 au 31 mars 1976, d i n  d e  couvrir  l e  mois r e s t an t  3 c o w i r  du mandat de 

M. VandeputLe et l a  dur6e normale dtun an pr@true par I t a r t i c l e  4 du Rsglement 

i n t6 r i eu r  du Comite. 

Conform6men-t A l ' a r t i c l e  3 .du  Reglement i n t e r i e w  provisoire  du Conseil 

dv administrat ion ciu Fonds europ6en de coop6ration monGtaire, M. Hoffmeyer assu- 

r e r a  6galement l a  prksidence de ce Conseil dt ad mini st ratio:^ pour l a  p6riode de 

13 mois mentionnke ci-dessus. 




