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PROCES-VEREAL" 

DE LA QUATRE-VINGT-ONZTEFI SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS 

DES BANQUES CmTTRALES DES ETATS MEMBRES 
- 

DE LA CONXUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE 
, TEIUE A BALE, LE MARDI 13  MA1 1375 A 10 HWRES 

Sont p rssen ts :  l e  Gouverneur de l a  D m a r k s  Nationalbmk e t  P r k i d e n t  

Baiiqvx Natiormle de Belgique, M. 6e Stryckej?, accornpagn6 par M. J a ~ ~ o n ;  l e  

President de l a  ~eu ' t sche  Eundesbank, M. Klasen, accornpagnit p a r  1fN. Ernxckger e t  

Jennemann; le Gou-~erneur de l a  Bmque de Fraulce, M. Clappier,  accompagne pzr 

PIN. Thiron e t  i e f o r t ;  l e  Gouverneur d.e l a  Central  Bank of I r e l aad ,  I.,::";. W?it&er,  

accornpagnk par I4. l.:cCormack; l e  Gouverneur de l a  Banca d' I t a l i a ,  M. C ~ l c  

accompagn6 par PPI. B d f i  e-t Masera; le Prksiden'c de l a  Nederlacische Rmlc, 

PI, Z i j l s t r a ,  a.ccornpagnE par P X .  SZZSZ e t  Tirmerman; l c  Gouvcrncu.r de l a  RLmk 

of England, M, Richardson, accompagn6- pa r  MN. McMahon e t  Balfour; a s s i s t e n t  

en ou t r e  l e  Vi ce-Fresi dent de l a  Cormr~ission des Corrm~uiaut~s europiteiines, 

M. Haferkamp, accompagne par FIT4. Boyer de l a  Giroday e t  Nash; l e  Corcnissaire 

au Contr6le des Ranques +u Grand-Duchi. de Luxembourg, M. Dondelfnger; l e  Pr6- 

siden.t des Suppliiants du Groupe des Dix, K. Clssola; l e s  Pr6s-i.dents des groupes 

dg experts ,  FIN. Keyvaert e t  Bas t i a m s e .  Le Secri.tai.re GenPra.1 du Cornit$, 

M. d'llrorna, e t  son Adjoin-t ,  M. Baszoul; e t  MM. Schel ler  e t  F r e e l a d  s o n t  azssj. 

presents ,  a ins i  que E. Rzinoni . 
L e  President ouvre la s i i m c e  en indiquant q u ' i l  a i n v i t ?  le Prksident 

de l a  Banque Nationale Su i s se  l a  discussion su r  l a  ques t icn  de l ' a s s o c i z t i o n  

du f r a n c  su i sse  au syst$m-=i de charige commmlautaire (point  111 de l l o r d r e  du 

jour) e t  q u t i l  l u i  f a i t  remet t re  l e  Rapport e t a b l i  p a r  l e s  Suppl6ants. 

I .  Approbation des proc&s-verbaux des 89e e t  90e seances 

Les p rocs s -ve rbm des 89e e t  90e s6ances sont approuvPs 2 11unanirnit6 

par l e  Comite. 

-x Texte de f in i t i f  approuve dans l e s  conditions spec i f ikes  l o r s  de l a  seance 3.u 
8 juin 1375 (cf . pro jet  du procPs-verbal de c e t t e  skance) e t  ne prksentant 
p a r  rapport au pro j e t  que deux tres l egs res  modifications.  



11. Rapport succinct  sur l t6vo lu t ion  de l a  concertat ion au cows  du mois d t  avril 

1975 - 
A 1' inv i t a t i on  du Pres ident ,  M. Heyvaert f a i t  1' expose r6swn6 ci-aprks. 

Les march& des changes ont k t &  assez calmes, mais ont evolu6 suivant 

des o r i en t a t i ons  t r 8 s  i r r4gul iPres .  Certaines monnaies, en p a r t i c u l i e r ,  ont 

accusk successivement des mouirements en sens opposPs parfois  t r P s  l a rges .  Les 

2nt erventions des banques centr  a les  ont 6 t6  v a r i  ees , nombreuses et import antes.  

L1arrangement m i s  en oeuvre l e  1 2  mars dernier  en me de r e g l e r  l e  sys- 

t Pme d' interventions coor dorakes en do l l a r s  n' a donne l i e u  ,'i aucune concert a t ion 

v i s a n t  une act ion pa r t i cu l i d r e .  La s u r v e i l l m c e  des cours sur  chaque place 

que c e t  arrangenent irnglique a permis de degager l a  tenu.e tres i r r6gu l iP re  du- 

dollar ,  l e s  hausses e t  l e s  bafsses a l t e rnan t  t r P s  frequemnent e t  s e  cornpensant 

pa r fo i s  dans des mesures var iab les ,  d'un jour 2 l ' a u t r e .  Les mcuvements quoti- 

d i e m  dont l'arnpleur a 6t6 l a  p lu s  grande s e  son t  produi ts  essentiel lement 2 

Copenhague, Londres e t  2 Francfor t .  Les 6ca r t s  re leves  chaque j o u ~  par rappor 

au "f ix ing"  de l a  v e i l l e  n'ont pas d6passe 1/2% dans l e s  Gew t i e r s  des cas, 

s e  sont  s i t u k s  en t r e  1/2 e t  34% dans 20% des cas,  en t r e  3/4 e t  1% Zms 10% 

des cas. Le cours du do l la r  s t  e s t  &ca r t&  momentanhent du "fixing" de l a  v e i l l e  

de p lu s  de 1% 2 deux r ep r i s e s  B Francfort  e t  par deux f o i s  egalernent 2 Copenhagu 

Fin  a v r i l ,  l e  do l l a r  s e  t rouva i t  f i ndemen t  encore raffermi s u r  tou'tes 

l e s  p laces ,  sauf 2 P a r i s  e t  5 Rome, Son avance vis-a-vis des rnonvaies du %er- 

pent" se c h i f f r a i t  par 1 1/4% en rnoyenne. Un nouveau r e p l i  s t  est  cependmt 

dessink dkb-at rnai. 

D1importantes in tervent ions  cn do l l a r s  ont  3 nouveau 6 t e  notees. De 

l a  part d e s  banqv-es centra les  f a i s a n t  p a r t i c  du "serpent", e l l e s  ont 6tk motivite 

beaucoup p l u s  p a r  le solnci d t 6 v i t e r  ou de rkdui re  des in tervent ions  en monnaies 

europeennes gue par l a  ngcessit-6 d1 appliquer 1 arrangement du 12 m a r s  v i san t  

au maintien de condit ions ordonn4es dam le marche dcs changes. 

Des achats s u b s t m t i e l s  ont  kt6 e f f e c t u k  par l a  Banque de France, l a  

Banca d l I t a l i a ,  l a  Bznk of Englznd e t  l a  Sveriges Riksbank. 

Des ventes relat ivement 6levees ont  kt6 operees par l a  Deutsche Bun- 

des bank. 

La Federal Reserve Bank of New York a procede dans l e  march6 2 des 

racha t s  importants de marks allemands a i n s i  qu' A des rachats  de f rancs  belges. 

- Ses operations s e  sont t r adu i t e s  par  une vente n e t t e  de $190 mil l ions  environ. 



L1 ensemble des interventions des banques centrales  ont apport6 a ins i ,  

compte Tenu des operations effectu6es par l a  Federal, un  sout ien ne t  3 l a  

monnaie amkricaine 6quivalant 3 un peu plus de $1,1 mil l iard.  Rappelons qu' en 

m a r s  dernier ,  il se rnesurait par %1,5 mi l l i a rd .  

La Federal a pu rembourscr l a  t o t a l i t i :  des torages swaps qul e l l e  avait  

effectues  rkemment en f rancs  bclgcs e t  redui re  de p l u s  de 500 mil l ions  de 

marks (ilquivalent d' environ $210 mill ions) l e  volume des t i r ages  swaps eff ectubs 

sur l a  Deutsche Bundesbank. 

Le comportement des monnaies f aiscan.t p a r t i e  du lfserpent" nr a pas kt6 

tr&s coherent. L e  f l o r i n ,  l e  Franc belge e t  l a  couronne sukdoise sont r e s t &  

groupGs cons t amment au bor d sup6ri eu.r . La courome norvitgi enne leW avai t t enu 

compagnie pendant l a  premisre qvinzaine; e l l e  a f a i b l i  ensui te  povsre joindre 

l e  milieu de l a  b a d e  conmunmtaire; La cousonne darioise a accus6 des &car t s  

impressionnants dans l e s  deux sens. E l l e  termine en compagnie de l a  couronne 

norvegienne au milieu du "serpeatt l .  

Le mark allernand enfin a occupe en permanence l e  bord inf&-ieur 2 

2 ,25% l e  plus souvent d'une e t  par fo is  de plusieurs monnaies. Les interventions 

au p r o f i t  du mark, qui representent dans l1 ensemble approximativement 1' kqui- 

valent  de $760 mill ions,  ont revgtu quatre  formes: 

- ventes de monnaies europ&ennes pour un t o t a l  de 178 mil l ions  dfUCWE, 

s o i t  33% de 1' ensemble, dont pr6s de l a  m o i t i e  en f l o r i n s  e t  l e  r e s t e  

en couronnes suedoises e t  en f rancs  belges; 

- ventes de $300 mil l ions  environ par l a  Dentsche Bundesbank, s o i t  39% 

de 1 ' ensemble; 

- rachats d e  marks par  l a  Federal Reserve Rank of  New York pour I f  6qui- 

valent de $175 mill ions environ ou 239.. du tout;  

- achats de marks par  l a  Banque de France pour  compte dc l a  Deutsche 

Bmdesbaink pour Le solde,  s o i t  1' equivalent de $35 mill ions;  ces 

achats ont f a i t  l1 objet  d'un r&glement inmedj a t  en do l la rs .  

Parmi l e s  monnaies de La Communaut6 qui flotten-t: de manisre indepen- 

dante, il fau t  c i t e r  1' excel lente  tenue dufranc francais  dont l e  progrss par  

rapport  A 1' ensemble des monnaies du a a t t e i n t  au corns du mois 

d l a v r i l  environ 3%. Le franc f r a n ~ a i s  ne s e  trouve plus a i n s i  qurS  moins de 

1% de l a  pa r i t e  du mark allemand, c res t -&di re  en f a i t  du "serpent1' lui-meme. 

L a  Banque de France a pu proceder 2 des achats i m o r t a n t s  de do l la rs  dans l e  

march& du comptant lequel a kt6 aliment6 cependant p a r  a i l l e u r s ,  2 concurrence 

dlun tiers environ de ces achats,  par  des organismes du secteur  public. 



La l i r e  i ta l ienne  s1  e s t  trss dien comportee. El le  s1 e s t  rapprochee 

de lv ensemble des monnaie du "serpent" dans une rnesure egale au progr$s du 

dol lar  vis-A-vi s de cel les-ci ,  c1 est-%dire  1 1/4%. On note egalement dcs 

achats importmts de dol lars  de l a  Banca d l I t a l i a  e t  un cer ta in  desendettement. 
- Par contre, l a  l i v r e  s t e r l i n g  s ' e s t  a f fa ib l ie .  El le  s ' e s t  en e f f e t  

kloignee d'un peu plus de 1% des momaies du "serpentv. L e  ch i f f re  &lev6 des 
I, 

swaps comportmt l a  vente de d o l l a s  au comptmt contrc l i v r e s  et conclus 
? .  

avec l e s  banques commerciales r e t i e n t  i t a t t e n t i o n .  

Enfin, l e  f ranc su isse  a itvolu6 tout  3 f a i t  parallelement au "serpent" 

Le Prksident - constate que l e s  membres du Comitk n'ofit pas de remarque 

2 f ormnuler au su jet du rapport su-r l a  concertation. 

111. Poursuite de llexamen de l a  question de l lassoc ia t ion  du f ranc  su isse  au. 

- systPme de change commurzau.taire sur l a  base des travaux compl6mentaires rGalis6 

par l e  groupe d'experts prksidi: par M.  Heyvaert e t  par l e  Coinit6 des Su.ppl6ants 

Le President rappelle que l e  Rapport en dzte du 7 a v r i l  1975, Gtabli pa 

l e s  Suppleants sur l a  base du Rapport No 30 du groupe d'experts, a kt6 transinis 

aux Ministres des Finances avec une l e t t r e  du President dans laquel le  il a kt6 

pr6cise que l e s  questions Pvoqu6es dans ce rapport fe ra ien t  l l o b j e t  dt6tuLdes 

corplkmentaires. Celles-ci ont 6 t 6  f a i t e s  entre-temps par l e  groupe d'experts 

e t  par l e  Ccrnit6 des Supplemts. 

Le Prksident i n v i t e  MM. Heyvaert e t  Mikkelsen 3 prgsenter brievement 

respectivemcnt l e  Rapport No 31 e t  l e  Rapport du Cornit6 des Suppl6ants. 

A,  Expose de M. Heyvaert 

Le Rapport No 3 1  du groupe dlexperts comprend deux pa r t i e s .  La pre- 

mi&e resume l e  rbsul t  a t  de l examen compl&ment a i r e  des mesures prises  en 

Suisse pour l a  sauvegarde de l a  monnaie, l a  seconde t r a i t e  des proc6dures de 

coop6ration e t  de concertation. 

La Banque Nationale Suisse n' a pas 6t6 en mesure de fournir  beaucoup 

de precisions sur l e  plan s t a t i s t i q u e .  

I1 ne semble pas encore possible de porter m jugement s& 2 propos 

de 1' e f f i cac i t e  des mesures en place, n i  sur l e  d6lai  necessaire 2 l eur  p le in  

e f f e t .  Les experts ont cependant constat6 l e  net r e p l i  du franc suisse in te r -  

venu sur l e  march6 des changes par  rapport a toutes l e s  monnaies depuis f i n  



f ev r i e r  e t  l a  s t ab i l i s a t ion  de ses  cours en av r i l ,  ce qui permet de conclirre 

que l e s  mesw'es ont cu di. j$ un cer tain e f f e t  en ce qui concerne l e  freinage 

de l l a f f l u x  de capi tam,  

I. a) Les rneswes visant  3 i n t e rd i r e  l a  r&mun&ration des avoirs bancaires 

ktrangers en f ~ a n c s  suisses  e t  3 p h a l i s e r  1 ' accroissement de ceux-ci intervenu 

post&5eurement au 31 ocrobre 1974 contiennent en el-les-mhes un potent iel  dt aF- 

faiblissement du franc su isse  dans l a  mesure olX les diltenteurs lass& nvauront 

pu  trouver dl autre  forme de placement en Suisse moins dkc~urage~ante. 

b) La l imi ta t ion  des ventes 2 terme de francs suisses  aux ktra?yers 

f r e ine  A l a  f o i s  l e s  entrees de c2.pitmx e t  l e s  op6rations de swaps qu.i pour- 

r a i  ent e t r  e conclues &in de tourner 1 a non-r imnuner at  ion ou 1 a pknalis atiol? 

des avoirs bancaires en francs suisses  des non-residents. 

D' a p r h  l a  Bmque Nationale Suisse, l e s  marges disponibles sont , selon 

l e s  banques, s o i t  tr&s fa ib le s ,  s o i t  peu susceptibles d t $ t r e  encore u t i l i s ees .  

Les au.torit6s suisses  estiment d i f f i c i l e  dtabaisser l e s  lirnites ac- 

t u e l l  es. 

Cette mesure p a d t  neutre en ce sens qu' e l l e  ne semble contenir n i  

potent iel  de raffermissement, ni  potcnt iel  d' aff aiblissement dv. franc suisse.  

Par contre, 1' absence de toute  mesure. susceptible de l imiter  l e s  ventes 2 terme 

de francs suisses  aux rGsidents, c 'est-&dire en f ~ t  l e s  ventes 5 terne de 

devises 6trang8res p a r  ceux-ci, consti tue un potent iel  de fermetk p o u r  l e  f ranc  

suisse,  

c) La Baipue Nationale Suisse fonde toutefois beaucoup dfcspoir  svr l e  

!'Gentlemen's Agreement" qui consi.ste pour l e s  banques e t  certaines e n t r e p r i s e s  

non bancaires a lui dklarer  toute  operation au comptant ou 3 t e r m  d6passw-t 

$5 millions ou l '&quivalcnt.  

d) Les emprunts des residents  suisses  en devises h 1' &ranger sont 

sownis 2 autorisation au-delh d ime  fraqchise de 1' Pquivalent de FS 1 million. 

L autorisation n' e s t  kventuellement accordee que moyennant deux conditions 

import antes. 

Elle n' est  nt5cessair-e que pour l e  secteur non bancaire, l e s  banques 

k t a n t  sownises pour lemr part 3 d'autres rsgles .  

S i ,  dans 1' immhdiat , ces poss ib i l i t e s  dt emprunt rilduisent a due con- 

currence l a  demande de devises contre francs suisses,  e l l e s  consti tuent pour 

l l aven i r  un potent iel  dtaffaiblissernent du franc su isse  sur le march6 des 

changes lorsque viendra l e  moment du remboursement. 



e )  Les banques su i s s e s  sont  tenues d' avoir  une pos i t ion  de change 

, globale equ i l ib ree  ou h l a  hausse, ce qui const i tue ,  en ce qui  concefce 1.eurs 

ophrations propres, une b o n e  pro tec t ion  contre  des importations de capitaux. 

La pos i t i on  de change globale des bmques su i s se s  e s t  actuellement pos i t i ve .  

Aucune ind ica t ion  n l a  p u  & t r e  fournie svs  son importance, ce  qui  n e  permet 

pas  de mesurcr Le po ten t ie l  de r&fermissement du f ranc su i s se  q u ' e l l e  pour ra i t  

contenir ,  L'extension de c e t t e  ob l iga t ion  2 l a  pos i t ion  en chaque devise in- 
. . 

dividuellement permettra dvEv i t e r  dorPnavant que des posi t ions  3. l a  b g s s e  

so i en t  p r i s e s  en cer ta ines  monnaics en &change de p o s i t i o m  3 l a  hav-sse e n  

d t au t r e s ;  e l l e  contribu.era 2 kliminer ou 3 a.'ct6nuer des tensions da.ns l ~ e  

f )  Les exportations de capitaux en f rancs  su i sses  sont plafonlzees p a r  

phriodes. Soucieuses de ne pas c ree r  de tension sur  l e  march6 rnonetaire l o c a l ,  

l e s  au to r i t k s  su i s s e sne  c r ~ i e n t p ~ p o u v o i r f i x e r  desplafonds encore plus  &lev&. 

L tob l iga t i on  de conversion en devises auprss de l a  Banque Nationale Su isse  tiu pro-  

du i t  de ces exportations e s t  motivke par des ra i sons  de con t r s le  d'me p a r t ,  de con- 

du i t e  de l a  po l i t ique  monet a i r e  e t  de l a  po l i t i que  de change di au t re  p a r t ,  

g) Le referendm du 8 ju in  prochain entra'inera l e  maintien ou le r e j e t  

de l a  majeure p a r t i e  des mesures actuellement en place.  Les experts  su i s s e s  

ont  G m i s  l t op in ion  que s i  l e  r k s u l t a t  e ta i t  nkga t i f ,  des mesvres dlurgence 

s e r a i en t  p r i s e s  pour maintenir un d i s p o s i t i f  de protect ion adkquat. 

2. En .cc qui  concerne l e s  proc6dures de cooperation et de concertai ion:  

- l a  Banque Nationale Suisse  est pr&e A adopter l e s  conditions de financement 

3 t r P s  court  terme prPvues dans IIAccord de Bzle; e l l e  n lexc lu t  pas,  en cas 

de n&ccss i t6  e t  aprss examen avec l e s  banques cen t ra les  concernees, une pro- 

longation du cr6dit i n i t i a l  pour des montants l i m i t & ;  

- l a  Banque Nationale Suisse  p a r t i c i p e r a i t  pleinement 2 l a  concer ta t ion qui se 

dkroule actuellement chaque jour en t r e  tou tes  les banques cen t ra les  de l a  

Communaut6 e t  ce l l es  des pays a s s o c i k ;  

- enf in ,  en cas de tension p a r t i m l i P r e ,  l a  Banque Nationale Suisse  s ' e s t  d6- 

c la rke  p r s t e  2 examiner e t  2 prendre, en col laborat ion avec s e s  p a r t e r a i r e s ,  

tou te  mesure op6rationnelle ou fondamentale de nature  3 remgdier 3 l a  si- 

tua t ion .  

Le Pr6sident rernercie M. Heyvaert de 1' exce l len t  t r a v a i l  que son 

groupe d 'experts  a accompli. 



B. Expos6 de M. Mikkelsen 

Le Conitit des Suppleants a reexamine, sur  l a  base du Rapport e t ab l i  pa  

l e  groupe dlexperts,  l e s  mesures pr ises  en Suisse pour l a  sauwegarde dc l a  

monnaie. I1 a constate de nouveau que l1 absence de renseignements s t a t i s -  

t igues sur l e s  mouvernents de capitaux rend dif f i c i l e  11appr6ciation des 1-6- 

s u l t a t s .  exacts de ces mesures; il y a l i e u  n e m ~ o i n s  de pcnser qv.e I.' aFf ai- 

blissement ??&cent du franc su i s se  e s t  un signe que les mesures adop tks  

depuis l a  f i n  de 1974 ont commenc6 A agir dans 1.a direction souhaitite. 

El1 ce qui concerne la cooperation entre  l e s  pays de l a  CEE d'une pa r t ,  

e t  l a  Slaisse d' m t r e  p a t ,  j.:L e s t  2 noter,  en pa r t i cu l i e r ,  que l a  Bmque 

Nationale Suisse: 

- s t e s t  d&clar&e prEte, l e  cas kchGant, 2 intervenir  plus massivement 

en dol lars ,  

- s e r a i t  m&ne disposee, dans l e  cas ofi m e  t e l l e  action e t  l e s  arran- 

gements q u l e l l e  a d6jA envisages ne su f f i r a i en t  pas, 2 examiner 

dlautres  mesures portant p a r  exemple sur  l e  taw: de change. 

C. Discussion du Gomite 

Le Prgsident propose au Cornit6 de transmettre l e  Rapport des Sup?l&ant 

aux Ninistres des Finances avant l a  session du Conseil pritvue pour l e  20 na i ,  

rapport qui e s t  complbmentaire A celui date du 7 a v r i l  1975.  

Le Cornit6 m a r q u e  son accord sur l a  proposition du Prksident. 

L e  P r 6 s i d e s  sovhaitc l a  bienvenue 2 M. Leutwiler, en rappelant  que 

l a  Suisse n T a  pas encore d6posi: m e  dernande formelle dlassociat ion au "ser- 

pentf1 mais q u l e l l e  souhaite poursuivre ses  discussions avec les pays de l a  

CEE . 
M. Leutwiler exprirne sa reconnaissance au Cornit6 pour  l a  possCbil?ti: - 

qui l u i  e s t  donnk d' exposer aux Gouverneurs de l a  CEE l a  posi t ion de l a  

Suisse. 

La Banque Nationale Suisse qui a p r i s  l f i n i t i a t i v e  des discussions 

e s t  t r h  favorable 2 l l a s soc ia t ion  du f ranc  su i s se  au "serpent" e t  e l l e  n t a  

pas change d' avis. Le g~~vernement  su i s se  a rgaffirme, au debut de mai, son 

int6rGt pour une t e l l e  associztion e t  s a  volonte d' en exaqiner l e s  conditions. 

La plupart de celles-ci  ont 6tk discutees e t  mises au point par l e s  experts 

e t  par l e s  Suppleants, e t ,  sur  l a  base des rapports ktabl is ,  une solut ion 



sa t i s f a i san te  pour toutes l e s  par t ies  doit  pouvoir & t r e  trouvke. Parmi l e s  

ra res  questions qui res ten t  encore & riigler, il y a notamment c e l l e  du "cou.rs 

pivotw du f ranc  su isse  p a r  rzpport aux monnaies du "serpent", qui revet  vvle 

grmde importance pour toutes l e s  par t ies .  L a  Banque Nationale Suisse,  cornme 

l e  gouvernement, pensent que l e  "taux pivotu devrait e t r e  f ix6  A proximiti: des 

cours enregis tres  clurant l e s  dernisres semaines avant l l e n t r & e  du franc su isse  ., 
dans l e  llserperit". En e f f e t ,  un " t a w  pivot" supEriew 2 u-n t e l  niveau soul& 

ver a i t  des probldmes pour I ' in6u.s t r i e  dt export ation e t  poser a i  t des obstacles 

dt ordre psychologi.que, tandis qul un taux inf krieur ne s e r a i t  pas  acceptable 

pour 1 es partenaires du "serpent". 

M. Leutwiler ajoute que l r a s soc ia t ion  du f ranc  suisse ac 

devrait attendre dimire part que l e  problOme du retour du f ranc  franqais  dans 

ce m6canisme s o i t  reg16 e t  que l e  vote populaire su i s se  du 8 ju in  a i t  eu l i eu .  

Le rhsu l t a t  de ce dernier devrait  &re pos i t i f  mais, s ' i l  k t z i t  nkgat i f ,  l e s  

au tor i tes  suisses  ne l a i s se ra i en t  p a s  l e s  cours kvoluer librement e: prendraien 

des mesures dl urgence, 

En r&umant, M. Leutwiler confirme que l a  Suisse r e s t e  int6ressee h 

l ' a ssoc ia t ion  au "serpenttr mais que celle-ci  n ' a  pas, B son avis,  un caractere 

d'urgence, 6tant dorm6 qul e l l e  ne peut resoudre dt un seul coup l e s  problemes 

de change e t - q u ' e l l e  doit p lu t s t  &re envisagke comme une opkration 5 long 

terme. I1 convient donc de ne pas prendre de d6ci.sions prPcipit6es e t  de 

l a i s se r  l a  porte ouverte pour  l a  poursuite des discussions. 

En rkponse A une question du President, M. Leutwiler prkcise que le 

"taux pivot" devrait s e  s i t u e r  a proximite de l a  moyenne d e s  cours du march6 

enregis tres  au. cours des dernieres semaines prkgdant  17cn t r&e  du franc su isse  

dans l e  "serpent''. 

Z i j l s t r a  e s t i m c  que l e s  pays de l a  GEE ne doivent pas f a i r e  du re- M. 

s u l t a t  pos i t i f  du vote populaire une condition, car, selon l e s  au to r i t e s  suissel 

un d ispos i t i f  de protection pourrait  e t r e  m i s  en place en cas d l i s s u e  n6gative 

du ref 6r endm. 

M. Clappier e s t  moins optimiste que M, Zi j l s t r a ;  il souhaite vivement 

un r6su l t a t  pos i t i f  car sinon l a  Banque Nationale Suisse pourrait  s t r e  gsnee 

pour prendre des mesures eff icaces de contr6le des a f f l m  de capitaux. 

M. Leutwiler adnet qulun r e s u l t a t  nkgatif s e r a i t  ggnant pour l e s  au- 

to r i tb s  suisses mais il rappel le  q u ' i l  e s t  confiant quant 2 l l i s s u e  du r e f &  

rendwn. 



M. de Strycker par tage l e  souci de M. Clappier. 11 e s t  evident que l e s  

mesures que les au to r i t e s  su i sses  prendraient  en cas de r e s u l t a t  nggat i f  6u 

v o t e  populaire se ra ien t  d i f fbrentes  de ce l l e s  actuellement en vigueur; il 

f a u d r a i t  donc l e s  e tudier  e t  vo i r  si e l l e s  sont suf f i san tes ,  ce q u i  s i g n i f i e ,  

pa r  consequent, q u l i l  est opportun d la t t endre  l ' i s s u e  du ritferendum. 

M. Leutwiler indique que l c s  mesures de remplacement que l e s  au to r i t 6 s  

s u i s s e s  adoptcrarient l e  cas g c h h n t ,  ne s e r a i en t  pas ident iques  aux disyosi- 

t i o n s  ex i s tan tes  m a i s  q u ' e l l e s  se ra ien t  tout  2 f a i t  equivalentes. 11 y a en 

e f f e t  t rop d t i n t & r & t s  en jeu pour 116conomie su i s se  pour ne pas remet t re  en 

p lace  un dispos i t i f  de p ro tec t ion  ad6quat. En outre ,  l a  Ranque National-e 

Suisse  s e r a i t  p r & t e  2 i n t e rven i r  dPs l e  lendemain du r6f&endm, a f l n  d16v i t e r  

t o u t e  apprecizt ion t r o p  f o r t e  du f r m c  suisse .  

AprPs l a  s o r t i e  de M. Leutwiler, l e  President consta te  que i es  Gouver- 

neurs  n t  ont pas d' aut res  remarques 2 pritsenter; il pritcise que l e  rappor t  

e t a b l i  par l e s  Suppleants seya t r a r i s m i s  aux f i l i i s t r e s  des Finances sans  com- 

mentaire p a r t i m l i e r .  

I V .  Examen du Rapport N o  4 du groupe d lexper t s  prgsid6 par M.  Bastiaanse sur 

1' itvolution des taux d' i n t e r g t  zppliques dans l e s  pays membres de l a  CEE 

L e  President r appe l l e  qul en plus  du Rapport No 4 , l e s  Go~ve r f i eu~s  

on t  r e p  une courte note  de mise jour i l tabl ie  par l e  s ec rg t a r i a t .  I1 invite 

M. Bastiaanse pr4senter ces docwnents au Cornitit. 

M. Bastiaanse f a i t  lq  expos6 r6sum6 ci-aprss. 

La baisse  des t a l a  d1int&& qui e s t  observ6e depuis quelques mois 

dans les pays membres de l a  CEE peut &re  examinee sous d i f f e r en t s  angles. 

S i  I1on  considere l l a f f a ib l i s s emen t  de l t a c t i v i t k  &conomique, e l l e  semble 

e t r e  souhaitable; en revanche, on peut s e  demander s i  e l l e  e s t  compatible 

avec l a  pers is tance de l a  hausse des p r ix  e t  des d 6 f i c i t s  ex te r ieurs .  L'ap- 

p r6c ia t ion  v a i e  2 ce t  itgard se lon l e s  pays membres de l a  CEE. 

Dans l f e s p r i t  de l a  Decision du Conseil du 18 f i tvr ier  1974 r e l a t i v e  

2 l a  r e a l i s a t i o n  dt un degrit &levit de convergence dans l e s  po l i t i ques  itcono- 

miques des E t a t s  membres, l e s  Gouverneurs pourraient  proceder A un &change 

de vues sur  1' evolution en matiGre de taux dt intitr^et. Cet &change de vues 

pour ra i t  s t r e  ax6 sur  l a  quest ion l a  p lus  importante parmi c e l l e s  qui  sont  

mentionnees dans l a  note du s e c r e t a r i a t ,  2 savoir  si l l les Gouverneurs consi- 

d6rent qulune nouvelle ba i s s e  des taux d' int6rGt dam l eu r  pays s e r a i t ,  2 



tout  prendre, souhait able ou non". Dans d' autres termes, ce t t e  question amhe 

2 s e  demander s i  l e s  6conomics doivent e t r e  stirnulees au moyen de l a  pol i t ique 

mon6taire ou seulement par l e s  pol i t iques 6conomique e t  budgetaire. 

L e  President remercie M. Bastiaanse pour Ics  travaux effectu6s par son 

groupe qui sont susceptibles de rendre plus opitrationnelle l a  d i s c u s s i o ~  du 

Cornit6 eg c e t t e  matiere. I1 i n v i t e  se s  coll6gues 3 proceder 3. un echange de 

vues sur  l a  question de base contenue dans l a  note que M. Bastiaanse vient de 

mentiomer . 
M, Richardson indique que, dam les  circonstances actu.elles, l e s  au- 

t o r i t @ s  monetaires av. Royawne-Uni ne voient pas l a  poss ib i l i t e  d'une nouvelle 

baisse des taux dt int &$t, l e s  considerations exterieures 1' emport ant en 

ef f e t  sur  l e s  considkrations i n t  6rieures.  

M. Z i j l s t r a  pense qu'une ritponse B l a  question pos6e doit Etre diffit- 

renciee selon l a  nature des taux, 2 court terme ou 2 long terme, e t  selon l e  

rapport entre  ces deux categories de taux. E n  ce qui concerne l e s  Pzys-Bas, 

l e s  autoritils monktaires n' envisagent pas une nouvelle baisse des t a l ~ x  d' intk- 

ret;  celle-ci  ne se ra i t  pas j u s t i f i e e  par l a  s i tua t ion  6conomiqu.e. Certes, 

1' act ivi t i t  econornique es t  f a i b l e  e t  l e  taux de chsmage e s t  eleve, mais il 

f au t  s e  garder de stimuler a r t ic i f ic le l lement  1'6conomie pa? vae pol i t ique 

monetaire trop lax is te ,  d'autant que l a  pol i t ique budgetaire e s t  dej& trss 
stimulante. 

Toutefois, l e s  Pays-Bas ne powraient pas 6vi ter  de suivre m e  nouvelle 

baisse itventuelle 2 I t&tranger ,  l e  souci des autor i tks  monetaires &tat dv ern- 

p&cher que l a  l i qu id i t6  de lti.conomie ne s o i t  t r a p  gonf1i.e p a r  des &flux de 

capit  aux provenant de l t  ext6rieur.  

M. Xlasen pense, comme l e s  autres  Gouverneurs, que l a  pol i t ique mon& 

t a i r e  ne peut 2 e l l e  seule porter remsdc A l a  f~blesse dc  l t a c t i v i t 6  kono- 

mique. Une abondance de l iqu id i t6  r i squera i t  plut8t  d' acc&l&er 1' in f la t ion .  

Toutefois, l a  conjoncture en Allemagne e s t  t e l l e  qutune nouvelle baisse du 

taux d'escompte, par exemple dem reductions de un demi pow cent, ne devrait  

pas provoquer de poussile in f l a t ionn i s t e  e t  devrait  au contraire  avoir un e f fe t  

kconomique favorable en allitgeant l e s  conditions de f inancement de 1 ' indus t r i  e 

(or, celle-ci e s t  tr&s sensible  aux variat ions de ces conditions). Une action 

de ce genre suppose cependant une coordination avec l e s  partenaires car, s i  l a  

baisse des taux dvint4rEt  e s t  l imitbe 2 l9Allemagne, e l l e  r isque d ' e n t r a h e r  

un aff aiblissement du cours du deutsche mark e t  de provoquer des entrees de 

capitaux notamment dans les pays partenaires du "serpent". 



M. Carli indique qu'une grande prudence s'impose encore en Italie 

en mati&re de taux d'int6re.t. La s i tua t ion  de ceux-ci e s t  d i f fe rente  selon 

l e s  categories. En ce qui concerne l e s  t a m  du march6 monittaire, le nouveau 

syst8mc d' adjudication de bans du Tresor, introdui t  r&cemment, devrait  donner 

plus d'ampleur aux forces d u  marche. Une baisse de ces taux e t  des taux o f f i -  

c i e l s  dependra de deux f acteurs: l a  poursuite du redressement de l a  balance 

des paiements e t  1' importance des d6Pici . t~ du Tr6sor h financer p a r  des moyens 

monbtaires. L e s  taux debiteurs des b&ques devraient baisser 3 nouveau pro- 

chainement tandis que l e s  autor i tks  n1 ont pas 1' intent ion de permettre m e  

diminution des t aux du march6 f inancier  . 
M. K l a s , ~  se demande s i  le r e p l i  du cows du dollar qui rend l a  thche 

des exportateurs plus d i f f i c i l e  ne devrait pas amener l e s  pays membres e t  

notamment llAllemagne 2 baisser l e  niveau des t a m  dtintilr^et. 

M. Clappier indique que 1 es au tor i t  6s franc a i ses  s e  pr 6ocmpent 6ga- 

lement de l a  baisse du dollar.  Les f luctuat ions du cows de celui-ci  readent 

plus necessaires que jamais une coop6ration e t  une concertation plus e t r o i t e s  

en t re  l e s  pays membres de l a  CEE. On doi t  depasser l e  s tade des intent ions e t  

dkboucher sur des actions e f fec t ives  coordonn6es. 

L '  a l lu re  du march6 des changes e t  1' kvolution du dol la r  ont 6t6 p r i se s  

en consid6ration dans l a  po1itiqu.e de taux d' i n t e r s t .  Toutefois, s i  une 

baisse progressive des taux A court terme a &tit provoquee (ces taux d6pzssaient 

au mllieu de 1974 alors  qu ' i l s  e ta ien t  16gerement supkrieurs A 7% aE debut 

de mai) , i L  n1 e s t  pas envisage d l u t i l i s e r  beaucoup plus 1' instrument taux 

dt int6rZt  pour contribuer b l a  relance kconomique. D' a i l l eu r s ,  l a  baisse 

par ktapes des t a m  d6biteurs des banques n1 a eu a u m  eff  et jusqu' 2 prkserzt 

sur l a  demande de m&dit  des entreprises .  Celles-ci pensent peut-Ctre que 

l a  baisse va se powsuivre m a i s ,  compte tenu du taux dl i n f l a t ion  qui subsis te ,  

e l k s  ne devraient pas  trop compter sur un t e l  mouvement. I1 s e r a i t  dangereux 

en France de provoquer une r ep r i se  a r t i f i c i e l l e  par des moyens monktaires e t  

jusqu'a maintenant on a prpLfilr6 u t i l i s e r  l a  voie budgiltaire comprenant notam- 

ment des bonifications d l i n t & r $ t s  pour des prcts  3 long terme 3 des secteurs 

det ermines . 
M. de Strycker indique qu'en Belgique l a  s i tua t ion  en matisre de taux 

d1int6r$t  e s t  complexe. La recession economique j u s t i f i e r a i t  m e  baisse plus 

marquee des taux d' inti lrgt ,  tandis  que l a  f o r t e  hausse des p r i x  e t  des s a l a i r e s  

p o w r a i t  suggerer de maintenir un niveau relativement 6lev6 des t a m .  Toute- 

f o i s ,  l a  hausse des pr ix  t i e n t  p lu t8 t  3 l'augmentation des coGts et a 



l'encharnement avec l e s  p r i x  qul& une pression excessive de l a  dernande. I1 

e s t  donc 6vident que Lt inf la t ion  ne peut e t r e  cojnbattue p a r  l e  maintien d'un 

niveau &lev& des t a m  d1int6rSt .  

La ritmun6ration de l f&pargne constitue iin autre  aspect pr6occupmt. 

Une baisse plus importante des taux credi teurs dkter iorera i t  encore davantage 

l e  sendement qui e s t  nettement negatif en termes r6eLs e t  r i squera i t  de dk- 
I, 

courager lt6pargne. Les consid&ations e x t k i e u r e s  sont cependant plus 
< ~ "  

import antes actuellement . E n  ef f e t  , l e s  autoritbs belges sont soucieuses 

d16tabl i r  un niveau des t a m  dl int i l r$t  en equi l ibre  avec celui  de l i e x t & i e u r ,  

&in d t6vi te r  des mouvements de capitaux. Cette n&cessi t& slimpose non seule- 

ment 3 l t i n t i . r i eu r  de l a  CEE m a i s  kgalement en t re  celle-ci  e t  l e s  Etats-Enis, 

car l l a p p a r i t i d n  de decalages importants des taux d t in t&&t  ent re  lfEurope e t  

11Arn6rique provoquerait des mouvanents de capit  aux e t  un aff aiblissement du 

cows du dol lar .  En cons&quence, il faudrai t  kviter l1 apparit ion ou l e  main- 

t i e n  de decalages de ce genre e t  s' attacher,  l o r s  des en t re t iens  avec l e s  

Etats-Unis au se in  dv. Groupe de t r ava i l  No 3 de 1 OCDE ou a i l l eu r s ,  a re- 

chercher sinon m e  politLque commune, au moins un cer ta in  parallelisme dans 

l e s  taux dtint&&'t. 

M. Emrninger estime que l a  pol i t ique des t a m  dl i n t e r s t  des pays de l a  

CEE ne peut e t r e  d6terrninge en fonction de ce l le  des Etats-Unis, car. ceux-ci 

ne retiennent que des considerations inter ieures .  

M. de Strycker pense que l 'aspect  ext6ricur de l a  pol i t ique des taux 

dlint$rEt  e s t  de l a  plus grande importance, car un d6s6quilibre en cette ma- 

t i & e  aurai t  des r6percussions graves sur l e s  economies nationales.  11 f aut 

donc irviter l e s  decalages de taux ent re  l e s  Etats-Unis e t  ltEurope e t ,  en 

quelque sor te ,  chois ir  en t r e  deux maux de remedier au plus grave. 

M. Whi taker indique que l1 Irlande n1 e s t  pas en mesure de mener m e  

poli t ique act ive e t  indhpendante en matiPre de taux d t in t6r$ t ;  ceux-ci ne 

pouvant s f  &car ter  sensiblement e t  durablement de ceux en vigueur au Royawne-Uni 

D e  toute mani $re,  l e s  au to r i t  6s mon6t a5res considsrent qu' m e  nouvell e baisse 

des taux dt i n t & r & t  s e r a i t  dommageable pour ll&pargne car l e  "taux reel1' e s t  

d6j3 fortement negatif e t  qu 'e l le  a peu de chance de stimuler lt&conomie. 

Pour l e s  pays d6f i c i t a i r e s ,  il convient pl~1t8-t de f r e ine r  l e s  importations, 

d lor ien ter  l e s  ressources vers  l e s  secteurs exportatews e t  d t e t a b l i r  un 

niveau des coats assurant une comp6titivitk favorable en vue de pouvoir re- 
pondre & une r ep r i se  de l a  demande mondiale. 



M. Carli  s e  rbfere au syst8me de t a m  bonifies que M. Clappier 

vient  de mentionner. I1 espsre que ce syst&me aura plus de succPs en Frame 

quten I t a l i e  ofi il a present6 p l ~ s i e u r s  inconvenients: extension des in te r -  

ventions polit iques dans l e  choix des investissements, diminution de l a  res- 

ponsabi l i te  des banques , tendance A l a  g6n6ralisation du syst&me, inc i t a t ion  

au gaspillage ou 3 l a  r6a l i sa t ion  de mauvais investissements. 

Tout en reconnaissant , apr8.s Les. remarques de M, C a r l i ,  que 1' expkrienc 

f r a n ~ a i s e  pourrait  conduire A un iichec, M. Clappier pense que les par t i cu lmi -  

t6s  des s t ructures  franqaises, notamment l lex is tence  d16tablissements specia- 

l i s k  de cr.edit: 3 moycn e t  2 long terme, devraient permettre une d is t r ibut ion  

eff icace e t  rapide des c redi t s  aux secteurs choisis. 

M. Klasen f a i t  remarquer que l e  syst6me allemand es t  tr&s l i b e r a l  e t  

ne comporte aunme. bonif ica t ion  de taux d1 i n t e r e t ,  &me pour l e s  c red i t s  

octroyes dans l e  cadre du commerce avec l e s  pays de l l E s t .  De ce f a i t ,  l e s  

taux d r in t6 re t ,  qui sont determiniis par ceux de l a  banque centrale ,  ont une 

grande j mportance economique. 

M. de Strycker a l l impression que l e s  t a w  dlinter^et ont perdu beau- 

coup de leur  e f f icac i te ,  au moins en Be1giqu.e oil on a constate durant l e s  der- 

nidres annees que l a  demande de credi t  a t r8s  peu reagi awc variat ions des taux 

d t in tb r$ t ,  t an t  dans l e s  periodes d l in f l a t ion  que d w s  l e s  p6riodes de r6ces- 

sion. D e  ce f a i t ,  l e s  autor i tes  belges ont dG recourir  a dlautres  instrumerzts 

dt intervent ion pow a g i r  sur  116conomie e t  ont e t6 plus at tent ives ,  en ce qui 

concerne l e s  timx d1int6r^et, axx fac teurs  externes. Toutefois, il s e  peut que 

11exp6rience de l a  Belgique s o i t  de portee l i m i t &  e t  il s e r a i t  u t i l e  que les 

experts etudient l T e f f i c a c i t 6  de l a  pol i t ique des tam dlin?er"e ddavs le pass6 

a f in  de degager des lerpns pour l l aven i r .  

M. Klasen indique qu ' i l  e s t  important dl kchanger l e s  expkriences. En 

Allemagne, pendant l e s  dernikres annkes, on a observe que l a  pol i t ique de taux 

d1in t6r&t ,  si e l l e  e s t  uti1isi.e correctement, a une importance sup6rieure 3 

ce qulon pourrait  penser, L e  maintien dlun taux rrr6el'1 pos i t i f  a contribub, 

dans une mesure appreciable, au succ&s en matiere de pol i t ique de s t ab i l i s a -  

t i on  e t  de freinage des investissements sp6culat i . f~.  A l l i nve r se ,  on peut 

stimuler 1' ac t iv i tk  6conomique au moyen dvune baisse des taux d1 int6rEt.  

M. Z i  j l s t r a  sugg8re de f a i r e  examiner par l e s  experts l a  question de 

l t e f f i c a c i t e  de l a  pol i t ique de taux d1in t6re t  e t  l l inc idence  de taux dfintii- 

r&t ~riie1s"niigatiPs sur 1' itconomie. 



M. McMahon t i e n t  a f a i r e  quelques remarques complilmentaires sur l a  

s i t u a t i o n  au Royame-Uni . Dms l e  domaine des taux d' i n t  6rEt 2 court  terrne, 

l e s  autor i t i t s  cherchent 2 maintenir ,  en vue du f inancement du dP4ici t  de l a  balance 

des paiements, un kcar t  p o s i t i f  en t r e  l e s  taux nationaux e t  ceux appliques 2 

1' &ranger, not ament  aux Etats-Unis . En ce qui concerne l e s  t a m  A long terme, 

l e  Royaun-le-Uni c o n n z t  c e r t e s  UYI taux lTri.el" nkgat i f ,  mais 6galemen-t: rn taux 

nominal relat ivement klev4 dont il ne f au t  pas  nkgliger 1' importance, Nean- 

moins, M. McTjIahon appuie l a  suggestion h i s e  par  M. Z i j l s t r a ,  de f a i r e  examiner 

l a  question d e  1' incidence d' un taux t1r6e11f hitgatif sur l t  6conomie. 

M. Dondelingcr Eourni t quelques renseignements sur l e s  taux dT i n t  &r$ t  

appliqm6s au Ljuxembourg. I1 indique notamment que l e  nouveau gouvernement a 

renonce h l a  po l i t i que  de t a w  ds in t6rEt  bas qui  a e te  pomsuivie  pendant des 

annees; l e  taux critditeur a 6 t e  por t6  A 6% en vue d' adapter l e  renciement sur 

l e s  placements A court  terme au niveau in te rna t iona l  e t  d1 encourager 1' Gpargne. 

Le taux dilbiteur appl icable  aux c r e d i t s  a m  grandes en t repr i ses  s e  

s i t u e  au niveau de 8,5%, ce qu i  para?t raisonnable,  6 tan t  donne not amment un 

taux d ' i n f l a t i on  de 10% prevu pour 1975. L e  gouvernement ne v o i t  aucune r a i -  

son pour modifier s a  po l i t i que  ac tue l l e  de taux d' in t i t r&t .  

Le PrGsident a joute  que l e  Danemark e s t  p l u t 6 t  parmi l e s  pays qu i  ma- 

n i f e s t e n t  m e  a t t i t u d e  t r& prudente a l rPga rd  dlune ba i sse  des t a m  dTin t i l r$ t  

dans l e s  circonstances ac tue l l e s  . 
En r6sumant l a  discussion,  l e  President est ime que lv6change de vues 

s u r  l a  question posile p a r  le groupe d texper t s  presidi.  par M. Bastiaanse,  a e t 6  

tr&s u t i l e  e t  a montrk que lcs Gouverneurs mettent un accent variable sur l e s  

considErations extgr ieures  e t  i n t e r i eu re s .  

M. Z i  j l s t r a  suggere que l a  question sur les o b j e c t i f s  3 court t e r m e  

des po l i t iques  de taux d r in t&r"e  appliqquites dans l e s  pays membres soit retenue 

h l ' o r d r e  du j om du Comiti. e t  f a s s e  de temps 3 a u t r e  l ' o b j e t  d'un &change 

de vues. Les autres  questions posees par  M. Bas t i amse  ngcess i tent  encore 

des etudes approfondles qui pourraient  e t r e  f a i t e s  par  l e  groupe d1 experts .  

Le Comit6 r e t i e n t  c e t t e  suggestion e t  charge l e  groupe d texper t s  de 

l u i  sownettre un rapport  sur ces questions avant sa reunion dtoctobre .  En 

outre ,  il prend note  que l e  groupe a pr6vu d' e laborer  un rapport  su r  1' evolu- 

t i o n  des agregats monetaires au covrs du premier t r i m e s t r e  de 1975, Ce rap- 

por t  devrai t  e t r e  examin6 p a r  l e  Cornit6 l o r s  de l a  seance de j u i l l e t .  



Echange de vues sur  l e s  d i smss ions  r e l a t i ves  au prob1Pme de 1' or  tenues 

l o r s  de l a  ritunion conjointe avec l e s  Gouverneurs du Groupe des Dix du 

12 m a i  1975 

Le President infornie 1e  Gomitit que l e  sec rk t a r i a t  & t a b l i r a  un bref 

r6sum6 des discussions tenues l o r s  de c e t t e  reunion conjointe. 
, 

_-' 

Analyse de l a  BOe s e r i e  de documents dc t r a v a i l  (donnees s t a t i s t i q u e s  e t  

sommaire des &v&nements et- des mesures adoptees dans l a  ~ommunaut@) 

A l ' j n v j t a t i o n  du President,  M, Rainoni f a i t  l'exposi. r6swn6 ci-aprss. 

La recession Pconomique dans l e s  pays rnembres de l a  CEE a tendance 2 

plafonner, mais\ l a  r ep r i s e  de 1' aet ivi t i t  6conomique ne peut pas & r e  espkree 

avant l'automne, aprPs une assez longue phase de s t a b i l i s a t i o n  de l a  produc- 

t i o n  8 un niveau relativement bas. 

Sur  l e  march6 de l temploi ,  l a  ditgradation s ' e s t  generalement poursui- 

v i e ;  l e  ch6mage p a r t i e l  en p a r t i c u l i e r  a augment6 e t  s ' e s t  btendu dans tous 

l e s  pays membres, a lors  que l e s  o f f r e s  d' emploi non s a t i s f  a i t e s  ont connu l e  

plus  souvent m e  nouvelle diminution. 

Dans l e  domzine des pr ix ,  on note, sauf au Royawne-Uni, une s t ab i l i s a -  

t i on  ou mgme, dans cer ta ins  pays, w e  diminution de 1' indice des p r i x  de gros. 

Ce t te  itvolution favorable n1 a cependant eu qulune influence l irnitee sur  l e  

mouvement des p r ix  2 l a  consommation qui ont augmentk, dans 1' ensemble de l a  

CEE, de 14% p a r  rapport 3 L1ann6e pritc6dente. Le rythme de progression fu tur  

ditpendra, dans m e  l a rge  mesure, de 1' 6volution des s a l a i r e s  qui s e  s i t -uai t  

en fiivrier 1975 2 21% en moyenne au-dessus de leur  niveau enregistri: wl m- 

plus  tst. 
Les donn6es s t a t i s t i q u e s  pour l e  premier t r imestre  de 1975 montrent 

que l e s  pays de l a  CEE ont gitneralement amitlior6 de mani8re sens ib le  l e  solde 

de leurs  balances commercides par  rapport  A l a  pkriode correspondante de 1974. 

C e  r6 su l t a t  t i e n t  essentiellement 3 l a  f o r t e  rkduction des importations,impu- 

t a b l e  A l ' a f fa ibl issement  de l f a c t i v i t 6  &conomique e t  A l a  baisse  des pr ix  

des mati8res premisres sur l e s  marchits mondiaux. En Allemagne, lVexc6dent  

de l a  balance commerciale ditgag6 durant l e  premier t r imes t re  de 1975 e s t  en 

recu l  notable par  rapport  a lVann6e prec6dente. 

M. Emminger pr6cise  qu' en Allemagne l a  diminution de 1' excedent com- 

mercial de 2,7 mi l l i a rds  de DM recouvre une dit terioration des 6changes avec 



l e s  pays partenaires de l a  CEE de 6 mill iards de DM e t  une arn6lioration de 

3 ,3  mill iards  de Dl4 des echanges avec l e s  pays exter ieurs  h l a  Communaute. 

V I I  , Autres questions relevant de l a  compittence du Comi~ti. 

Rentree du f ranc  franqais  dans l e  "serpent" 

_I 

MI- Clappier t i e n t  3 souligner que 1' intent ion du gouvernement f ranqais 

de replacer 1 e franc dans l e  ttserpentll doit  Gtre consideree essenti  ellement 

cornme une mesure de pol i t ique europeenne, msme s i  ce t t e  consideration n' e s t  

pas l a  seule motivation. 

L e s  rnodalitks du retour du franc devront Gtre d i s c u t k s  l e  moment venu 

avec l e s  partenaires de l a  CEE. Ce retour peut Etre un element de force  ou de 

f a ib l e s se  pour l e  vlserpentll m a i s  il ne peut s t r e  indi f fe rent  pour celui-ci .  I1 

semble donc u t i l e  de proceder ensemble 2 une revue de dkta i l  des conditions de 

fonctionnement de maniPre 2 apporter l e s  compl6ments, modifications ou assou- 

plissements qui s lav&reraient  opportuns. C e  rilexamen e s t  envisage du c6t6 fran- 
6 

qa i s  avec 1' esp r i t  ouvert, cr  est-&dire sans conditions precises, mais avec l e  

souci que l a  rentr6e du f ranc  dans l e  "serpent" s o i t  pour celui-ci un elkrnent 

de force e t  non de trouble.  L a  date de ce t t e  rentree ne peut Etre fixile dPs 

2 present; e l l e  devrait  toutefois  s t r e  assez proche. 

En r6ponse A une question de M .  Emrninger, M. Clappier indique que l e s  

moda1iti.s de l a  procildure devraient Etre f ixees  par l e s  Ministres des Finances 

l o r s  de l eu r  session du 2 0  mai A Bruxelles e t  que ce jour-12 l e s  Gouverneurs 

pourraient confier des btudes % un groupe de t r ava i l .  

V I I I .  Date e t  l i e u  de l a  prochaine s&ance 

L a  prochaine seance aura l i e u  B a e ,  Ze dimanche 8 juin 1975 2 

27 heures 15.  




