
Sent prilsents: le Pr i s iden t  de :!a Deutsche Rv.ndesbmL ct: Prksidient 

du Comitil, I?[. Klasen, acconpagn2 par M. Emninyer . . a i n s i  que par N. Webel-; 

1.e Go~zvernevcr de !.a I3mc;v.e Nationale de Belgiqv-e, M, Vm6epu.t t e ,  accompap2 

p= H. Jarsoz; l e  G0:-1~>-err,eu.r de l a  Da.mmks Nationalbank, M. Hoffmeyer, 

accornpagni. par W. Milckelsen; le Gouverneur de l a  l3anqu.e de France, M. Worclsers, 

acconpagni: p a r  P2.I. de La t t r e  e t  Koch; 1.e Gouvemeur de l a  C e n t r d  R m k  of 

I r e l m d ,  14. Whit-&er, xccj?:pagni. par M. B r e e ~ ;  l e  Gouveru;eur de l a  Bailca 

d ~ I " s i a ,  M. C ? i l . i ,  eccon,pa@ F a r  NM. Bitffi e t  hlagnifico; le President: de 

la Nederl.andsche Eanlc, M: Z i  J l s t r a ,  accompagne p a r  EI. S z k ;  Ic Gouvesneur 

de l a  Rank of Englmd, M. Richardson, accompagni. pa r  .NN. McEmon e t  Ba1.f oilr; 

a s s i s t e n t  en outre  M. Boycr de l a  Giroday, Directeur des A f f  ail ,es ~t:on&taj.res 

2 1 a C o k i  ssi.on d.es Con~munaut&s europeennes a i n s i  que N, Dondeli nger , 
Cornmissaire au Contr8le des 2anques du Grad-DLtch$ de Luxe~bcmrg e t  

M. Thkron, PrCsident C:u g r o u p  d 'exper ts .  L e  Secri l taire Gh&ral. clu Cornit&, 

M. d'Ararna, et son ad jo in t  :M. Bascoul, et M. Scheller sont  aussi p r k s e n t s ,  

I .  &probation --.-- du pl-~~&-verbal  des soixante-qu?.nzi?rrie 4 t  soixante-sei.zi$.?nk ----- 
seances -- 

LP p r o ~ & ~ - v e r b a l  cle l a  soixmte-quinziGmc sea7ce q v i  n1aVz i t  pu 

S t r e  a d o p ~ 6  2 l a  rkunion ae  janvier e s t  approuve A I'unauimite p a r  l e  

Comi  ti.. 

L e  procPs-verl?al de l a  soixante-seizi5;;re seance a f a f t  Is ob je t  

de suggestions de r6daction pr6sen t i . e~  par l a  Banque de France; compre 

tcnu de ces modifications d e  forme qui  seront  inse rees  dms le t ex te  dkfi- 

n i t i f ,  l e  procss-verb21 e s t  approlavC 2 I1unaen?it6 pm l e  Cornitt. 



11. Rapport succiilct sur. 1' 6voluti.on cle l a  concertat ion au cows du x ~ i s  

cle janvier 

A 1' i n v i t a t i o n  du Yrksident, M. Th6ron f ait +un bref expos6 

r6sum6 ci-aprGs. 

Au cows  du mois de j a n v i e ~  1974, les march6s de change ont  6 t 6  

trss a c t i f s  e t  ont pr$senti: un aspcct heurtt5. L t a l l u r e  g6nkral.e 6u 

llr;erpentt' a k t 4  caracti . r is6e p a r  des mouvcrnents en dent de s c i e  qui ont 

conduit au. t o t a l  A une augmentation de l a  d6cote moyenne des monnaies com- 

munautzires p a r  r q p o r t  A 1eu.r par i te-dol lar  (2% ail debut dl~. mois e t  4% 

A l a  f i n  a p r h  ~ u ?  na i .muun  de 7 % ) .  . . ' 

L1 $car t  maxiirk au se i s  du "serpenttt e s t  r e s t 6  important jusqut 2 

ce que l e  £ra;lc f r a n ~ a i s  f l o t t e .  P a r  l a  su i t e ,  les tensions  onr 6t6 moins 

vives e t  fin janvier e t  debut f h r i e r ,  cet k a r t  m w c i m a l  est tomb6 en 

dessous de 2% et  m e m e  de 1%. 

Les in tervent ions  en monnaies com'~~uaautaires pour maitztenir l a  

rnarge ont  6 t6  relat ivement importantes; e l l e s  ont  p a r t 6  su r  v a  total de 

450 mil l ions  d t U 0 E  dont l ' e s s e n t i e l  a r e p r e s a t 6  l e  sou t ien  du franc 

f r m ~ a i s  (280 rnilli.ons d"J~Kl3) e t  ciu f r s n c  belye (120 mil l ions  d'lJCPiJ3). 

L e s  in tervent ions  en dollars s e  sont accrues consid2rablement; 

e l l e s  ont  a t t e i n t  en effet un montant de 2 mi l l i a rds  d t U W  et il e s t  2 

noter  que l a  Banque du Jzpon a vendu des do l l a r s  pour p l u s  de 1,5 m i l l i z d  

d'UCME. 

En ce qui concerne les in tervent ions  en do l l a r s  des p a y s  de l a  

CEE, i l . ,  convient notanunent de s igna le r  l e s  mantarits suivants :  

Deutsche. Bundesbank 560 mil l ions  dt?JC2E 

Bmque Nationale du Danemark 130 mil l ions  diUCP.LE 

Banque dc France 360 mi l l ions  d'UCME 

B a n q ~ e  EfPPvlgleterre 60 rnilllons dlUCT.LE: 

+ pour corpte de ' l a  c l ientGle  140 mi l l ions  d'UCME 

Banca d t I t a l i a  760 mil l ions  dTUCME 

+ p o w  compte de l a  c l i e n t s l e  140 mil l ions  dtUCME 

C e  ch i f f r e  de cess ion de do l l a r s  de 900 mil l ions  dlUCME pour l a  

Bmca d t f t a l i a  a k t 6  cornpens6 con.currence de 550 mi l l ions  environ p a r  

de nouveaay el?:prI;LrS,s 6u Secteur public.  



M. Thkron t e r ~ i n e  son r a p p o ~ t  en precisant que l a  concertat:j.on 

n ' a  pas souleve de problilmes par t icu l ie rs  au cours du nois de janvi.erl e t  

debut fitvrier-. 

I T 1  . --. Examen 6x1 l tRapp~r t  -- NO 17" dtx groupe di e x ~ c r t s  prbsidk par  M. Theso? 

F concernant l e s  regles de Eonctionnemcnt du syst6me dc ret&cissernent -- 
des marges de f luctuatLon i n t r a c ~ m m ~ a u t a i r r s  (cf , aussi "Rapport No -- 19~ ' )  

L e  P~ '6s idea t  i nv i t e  M, Emminger & prksenter les r 6 s u . l t a t s  des 

dis-mssi.ons des Suppl6asnts du 11 fern ier .  

- que M. Theron a expos6, l o r s  de l a  derniPre seance, l e  contenu 

du "Rapport !To l7", 

- que l e s  Sixpplhnts ont 6t6 charges dfexaminer l e s  progositicns 

essent ie l les  <@velop?6es dans ce r q p o r t ,  ~ ~ t ~ u n m c n t  er; w e  de 

recbercher accord c o m w  sur  celles-ci. 

L e s  Supplban ts ont cntrepris  l e ~ r  exmen en 6t ant conscients que 

les  ~ P g l e s  de fonctj  o~ne'nent du "serpentt' ne concernel-it que cinq Etats  

membres ma.is 1 s  autres partenaires ont marqui. l eu r  int&$t  your Les pro- 

positiorz:; f a i t e s  p a s  les experts. 

1) &n&liorat ion en matiPre df intervent ion 

L e s  experts ont propos6 d'appliquer en ce t t e  matiere m e  plus 

grmde souplesse. I1 suff i r a i t  pour cela, sans modifier les r6g les  actuel-- 

lenent en vigueur, de rnieux u t i l i s e r  et de dPvelopper l e s  p o s s i t i l i t 6 s  

d6j2 pr6vues. Les Su.ppl6mts s e  sont r a l l i k s  2 c e t t e  suggestion des 

experts. 

E n  ce qui concerne l e s  interventions en monnaies col~mwimt s i r e s ,  

l e s  Suppleants ont marque dans l'ensemble leur accord sur l a  proposition 

des experts quTen cas de besoin l e s  interventions A lg in t6r ie ru '  des 

marges pourraient s t r e  plus frequentes e t  que l e s  monnaies necessalres 

seraient obtemes par Is voie du financement A tris court terne 2 t ravers  

l e  Forids. D e  t e l l e s  interventions resteraient  sown-ises h l a  concertation 

pr6alable mais, 2 cet  Ggard, l e s  banques centrales dv. "serpent" sont en 

t r a i n  dlPlaborcr m e  procsdure plus simple e t  p lus  sou.ple qui irvite que 



chaque op6rati.o~; fasse  l ' o b j e t  d'une consul ta t ion prealable .  Tou'cefois, 

tou tes  les r6gl-s se rcn t  rnaintenucs, r x t a x ~ c n t  l t informat23n,  pcur e h a q ~ e  

in te rven t ion ,  de tous l e s  membres de l a  concertat ion.  

Les in tervent ions  en do l l a r s  pour l e sque l l e s  une plus  grande 
-----------*------------- 

souplcsse e s t  6galcment suggeree, soul2vent des d i f f i c u l t 6 s  a c a u c s  depuis 

quc les  monnaics de l a  CEE n'ont p lus  de marycs f i x e s  p x  r appor t  au 

dol.lar. Les experts  ont dEcrit  des cas 01) il s e r a i t  u t i l e  que cer ta ines  

ou tou tes  '7es banques c e n t r ~ l e s  d~ llserpentll in tervienncnt  en do l la r s  

e t  i l s  ont  essay6 d t 6 t a b l i r  quelques r&gles  appl icables  S. ces in tervent ions  

Les Supplkants sont  6' accord sur  l a  tendance generale de ces  rGgles, mais 

ils hks i ten t  21 r'e'ce,rir dPs h prilsent tous l e s  d e t a i l s .  Toutefois,  i l s  , 
suggerent I.es pr incipes  ci-2,prPs dest ines  A r i igir  l e s  in tervent ions  en 

do l l a r s  t a n t  que le :'tunnel" ne s e r a  pas r 6 t a b l i .  

- Les Gouverneurs des banques cen t ra les  du "serpentT' ou leirrs 

Suppleants d i scu te ra ien t  e t  adopteralent l e s  o b j e c t i f s  e s s e n t i e l s  e t  l e s  

grandes o r ien ta t ions  de leur po l i t i que  d ' in tervent ion 2 1' 6gard du do l la r .  

- L r s  in tervent ions  i so l ee s  en do l l a r s  effectubes  par  Les banques 

cen t ra les  du l t ~ e r p e n t t l  deura-ient 6 t r e  sownises 3 une concertat ion per- 

manent e e t  in tens ive  . 
- 11 Eaut dormer ia pritference aux intervent ions  en do l l a r s  qui  

at tbnuent i e s  rensions h l i i n t 6 r i e u r  du "serpent" e t  n m  2 ce l l e s  qu i  

l e s  renforcent .  Les exper ts  ont  6voqu6 dam l e u r  r a p p o r t ,  en p z r t i c u l l e r ,  

l e  cas ofi les d e f i c i t s  ou excedents d m s  l a  balance des paTements dlun 

pays r6sulten-t: de se s  triunsactions avec l e s  pays t i e r s .  Ce  cas deviendra 

probabl.ernent a c t u d  dans l e  prochc avenir p a r  suite des d 6 f i c i t s  prgvus 

pour l e s  pays membres. I1 s e  pose a lo r s  I..e probl2.m dt  e v i t e r  des ten- 

s ions  2 1 1 i n t 6 r i e u r  du "serpent1' l o r s  des in tervent ions  en do l l a r s ,  e t  

de savo5.r quand et comment on pourra entreprendre ce l les -c i  . 
En conclusion de l eu r  exaiicn des am6liorations en mat isre  dl in- 

tervent ion,  les  Sul;;pl&ants ont marqu6 l eu r  accord sur  l es  or ien ta t ions  

g6n6rales des proposit ions des exper ts  e t  ils sugg6rent aux Gouvcrneurs 

d'en f a i r e  de m&e, &tat entenclu que l e s  rPgles ex i s tan tes  n lon t  p'as A 

& t r e  modif i & e s  . 



T2' s l l ~ng rmen t  de d w x  nois const i tue  -XI changemetit fondmcnt a1 & 

s y s t h e  de crt5fii t a t r k s  court terme; lcelui-ci possPde m e  logiqcre 

bien fondee e t  il a k t 4  f i x 6  par l a  Resolution du Conseil &a 

21 mars 1972. 

1,es reyles de ltAccord de B2lc permettent d6 j3 3 une banque 

cen t ra le  deb i t s ice  dc s o l l i c i t e r  une prolongation de t r o i s  mois. 

L rexpk iencc  a montri: clue, rneme avec l e s  rZlgles a c tuc l l e s ,  d e s  

compensatlcns clit &ti: possibles ,  bien que A un moindrc degrk. 

L e s  Suyplt5mt-s n t  ont  pas yu aboutir  un accord wairne.; ils 

soumettent donc cette question A l a  dhcis-ion des Gouverneuss et ils r a p p e l l e n t  

q u e ,  ; s u i t e  au mmdat: confi& 10rs dc la seance d? janvier ,  I c  g r o u y e  Thkrori 

a f a i t  des Ptudez compl~mentaires sur ce t t e  quest ion,  qui  sont expos6es 

d a m  l e  't2apport No 29.  

L e  P r i s i d e n t  remercie M. Emminger de  son expose. 

W. Vaqdeputt-e indique q u e  l a  Banque N a t i o n d e  de Beigique insiste --- 
sur 1 adoptiozl d e  l a  proposit ion de l a  majori t6 des experts .  Cet te  propo- 

s i t i o n  e s t  tou t  A f a i t  j u s t i f i 6e .  Les ch i f f r e s  mentionnk d m s  l e  Rzpport 

No 19 fon t  r e s s o r t i r  nettement l e s  pos s ib i l i t 6 s  de compensation qui. sont  

u t i l e s  e t  lie pe-avent pas avoir  l i e u  2 d6faut d l x  allongement de la.  dun% dl2 

finaxcement B trGs court  terne .  En c e  qui  concerne l e s  consid@rations jv.- 

riiliques h l s e s  p a r  certains experts,  e l l c s  ne cioivent pas &re retenues c;ir 

l e s  m c ~ d e n ? e n t  s.pp0rti.s au s y s t h e  du financement rS tr&i court terme se- 

raicnt  corrminlqu&s zu Csnseil des Minlstres e t  celui-ci s e r a i t  donc en x s w e  

&vwtueillemer,t de ne pas les zccepter. 



Le Prksident prend ac te  que l e  Comitir adopte l e s  suggestions wmnimes 

des expel-ts, suggestions amquel les  s e  sont rallies 4g.d-ement les  S u p p l b a n t s  

m a i s  q u t i l  r e s t e  l a  question du c rbd i t  2 rksoudrz. 

Celle-ci devra i t  f a i r e  Ltobjet de solut ions  pragmatiques car un 

changcnent fondmental  ne yemei l l e ra5 . t  pas actuellement It  accord de t o w  

les  Ministres des Finances de l a  CEE. 

M. Zij ls t ra  -- reconnaEt que la so lu t ion  propos6e par  l a  majorbit& des 

exper ts  e s t  logiqu.e. I1 e s t  evident que Lcs poss ibk l i t&s  de compensation 

sraccroissen-t: dms l a  mesure 05. l a  durGe du financement h tr&s court tesrne 

e s t  al.iong6e. Mais il hesi  t e  d' accepter im~d ia t e rnen t  une t e l l e  formule 

car l e s  Gov.verneurs peuvent donner un avis  m a i s  l a  decis ion d o i t  g t r e  p r i s e  

par  l e s  Ninis t res .  O r ,  d a ~ s  l a  s i t u a t i o n  ac tue l le  de "rni~i. serpent" e t  d lo~-s  

q u ' i l  e x i s t e  des problPmes plus importants, il ne s e r a i t  pas opportun de 

scwnettre vme t e l l e  idee  a w  Ministres.  Le fonctionnemer~t &a "mini serpent" 

devra i t  p l u t s t  g t r e  assure su r  me base pragmatique sans demaride ou d6cision 

formelle.  

M. Z i j l s t r a  conclut cn disant  que,  cornme il l ' a  d b j 2  souligne a12 

d&tlut, l a  formule proposie par l a  majcritit d.es experts est va lab le  e t  forkclee 

mats il f a u t  l a  garder pow i ' i n s t a n t  en reserve e t  l a  reprendre quand l e  

"serpent" s e r a  redevenu complet . 
Le President pense quTune r6ponse n3gative du Conseil des Ministres 

pourra i t  prir juger l ' aven i r  . I1 exprirne s a  conviction que l e  f onctionnement 

du "mini serpent" ne posera pas,  dans I.' avenir proche, de probl$me qu'on 

ne puisse pas r6soudre. 1 1  propose que le Comj.tk reprenne, l e  ntome~t venu, 

l a  suggestion r e l a t i v e  au c r e d i t .  

M. Vandeputte ne v o i t  pas d1inconv6nient 3. sownettre au Conseil des 

Communaut4s emop6ennes l a  proposi t ion en indiquant q u t e l l e  e s t  appuyile 

par  &re f o r t e  major i t i  des banques centr 'ales. 

Le Presidefit n'estirne Fas  opportun de mettre en irvidence wl dkacco rd  

en t re  l e s  Gorrverneurs e t  de demander a m  Ministres de t r m c h e r .  11 s e r a i t  p lus  

u t i l e  de chercher A 0bteni.r un accord unanime au s e i n  du Comitir des Gouver- 

n e w s  avant que le Conseil s o i t  s a i s i  de ce problPme. 

M. Z i  j l s t r a  indique q t i t i l  s e  s e r a i t  r a l l i 6 ,  en d6pi.t de ce r ta ines  

r&serves ,  2 l a  majori t6 s i  l a  s i t u a t i o n  ac tue l l c  e t a i t  eacore l a  mgme qu'au 

dEbut dc l 'ann6e.  Aprss les evhernents intorvenus en janvier,  il n ' e s t  pas 

Eavdrable 2. l ' i d6.e de proposer.. aux M i n i s t r e  u_n chagement de l a  d u r k  du 

financemect 3 tr&s c o m t  terme. 



M. V a ~ d e p u t t e  d k l a l e  q u l i l  n ' i n s i s t e  pas sur son id& mais qutil 

constate que si .on n t  e s t  pas tous d'accord, r l e n  ne s e  f a i t .  

L e  President pense que des comprcnis pourront .%re trouv6s A 1 'aven i r  --- 
e t  q u ' i l s  ne seror'tt p a s  toujours au d6trime2?t de l a  Banque X a t l ~ n a l e  d e  

Be1yiqv.e. 

I V .  _Echmge de vues sur le "?r&appor.t No 15" &I groupe d ' expe r t s  preside pa? 

par  M. Th i t ronre la t i f  a-ux proposit ions de l a  Commissi.on concemant l a  mise 

en cort~mld des -.@serves ------"-.--- 

A 1' i w r i t a t i  or1 c',u Pr&sident, M. Thitron presente hri5vement l e  11Pr6- 

rappoiqt No 18" du yroupe d 'exper ts  r e l a t i f  aux proposit ion de I z  C o d s s i o n  

c?ncernant l a  mise en commun des r6serves.  

Lors de l eu r s  etudes sur l a  mise en cornllun des rkserves,  l e s  exper ts  

s e  sont  apercus que ce r t a in s  problPmes ne peuvent pas e t r e  ar~alysks en pro- 

f'ondeur avxit q w  plusieurs  choix fondamentaux a i e ~ t  6tG effectues.  11 s1agit 

not mment : 

- du problkme' ae l ' o r  qui  conditionne l a  dkf in i t ion  de l 1 u n i t 6  de 

compte non6taire eurcp6enne ( u c ~ ) ,  
- G 2 d e g r &  de communaataxisation des r isques  qui cs t  accept&, 

- du nod? de pa r t i c ipa t i on  des pays dont- les momaies f l o t t ~ ~ t  au 

processus de mise en c o r n . .  

En & p i t  de ces d i f f i c u l t &  qui sont signalkes au d63ut du "Pr4rapport 

No l8", 1.es experts  se  sont  efforc6s di  examiner Ics questions soulevees p a r  

l a  misc en comrnGn 5es rkserves.  11s an t  centre  l e u r  analyse sur  ' ies  t r o i s  

points s u i v m t s :  

1) Les klgments de r6serve suscep t ib ies  d t $ t r e  m i s  en commun 

~ o r s  de Z1anaLyse de c e t t e  quest ion,  l e s  exper ts  sont a r r iv6s  h un 

a c c o ~ d  manir!e svr  un c e r t a i r  nombre de principes:  

-- La mise en comf~n de ~ o s l t i o n s  de rkserve sur l e  Fonds Monktaire 

7. ~izterns ' i ionsl  n1 e s t  pas p3ssible ,  2 1 l heme ac tue l le ,  pour des ----- 
ralsorls j-uridiques et, en ou t re ,  elle n ' e s t  pas opportune. 



- Au contraire,  en raison au r81e e t  d u  dilveloppernent q ~ e  l e s  ciroits -- 
de t i rage  spgciaux peuvent &re  q p e l 6 s  h conna?tre dam lp s y s t h e  

manetaire internat ional ,  il s e r a i t  opportun de l e s  i n c l w e  dam 

l e s  r6serves A rnettre cn commun, e t  l e s  demarches n6cesscai:'es de- 

vraient  donc Gtre entreprises ,  l e  moment- venu, auprPf; du FMI, &in 

que le FECOM puissc C t ~ e  reconnu cornme "autrc d6tentezrrs e t  gkcr 

l e s  avoirs en DTS. 

- E n  ce qui concernc l e s  nonnaies, les experts s e  sont r a l l i e s  2 l t i d 6 e  

de 3.a Commission de ne mettre en commun, a ce stade, que l e s  dollcars. 

En rksunmnt son exmen, le groupe a conclu que, si l a  mise en commun 

des r6serves devait avoir l i e u  d a s  u.n t r P s  proche avenir, il faudra i t  s e  li- 

~witer ,  av. Ci&buAi, A ne mettre en conunun que l l o r  e t  les dol la rs ;  3. ces ac t i f s  

de r6serve s ra joutera ien t ,  p l u s  ta rd ,  l e s  dro i t s  de  t i r age  speciaux. 

2) Kodalit6s de l a  inise en commun des r6serves - 
Les exper"; sont dtaccord avec l e s  prepositions de l a  Commission de 

mettre cn com.wl les ??$serves av. moyen dlapports i n i t i a w  e t  2 I1oc-asion 

dl intervert ions et: de r6glenents. Cette proposition avtiit 6ti :  retenue C g d e -  

nient par  l es Gouvernews . 
En ce qui cclnzerne l a  formule 3 adopter pour detexndner l e s  apports 

ln i t i aux  des djverses banques centrales,  I e  groupe e s t  partag&, 2 parts 

&gales,  entye ceux qui prkonisent  un pourcentage uniforrne dc 

l a  commission) e t  ccux qui sont en favewr dlune cl6 f o r f a i t a i r e ,  p a r  ~ x c ~ p l e  

les  guotcs-pwts dans l e  soutien monktzire 3 court terme. Les tableaux 

joints  en annexe au rapport f o n t  r e s s o r t i r  l e s  diff krences dans les contrilm- 

t i a n s  natj  onales quq e n t r a ? ~ ?  I1appl icat ion de 1 lune ou l l a u t r e  formule. 

Si  l e  groupe a h e t  le principe dlune certaine mise en commun lice 

aux interventions,  ii e s t  oppose a m  id6es de l a  Commission qui. pr6suppose que 

toutes Les interventions en dol lars  des banques centrales seraient  commau- 

t a i r e s .  Les experts proposent de renverser l a  pr6sornption, c'est-$-dire que 

seraient  cornmurla~taires, seulement l e s  interventions en do l l a r s ,  dicidecs 

par l e  Conseil dladministration du FECOM; l a  communautarisation s e r a i t  donc 

1' exception, a lors  que l a  r sg le  g6n6rale pr4voierait que l e s  interventions en 

dol la rs  seraient  ef fectuees par chaque banque centrale pour son propre compt e. 



3) Autres p r o b l h e s  soulev6s p a r  l a  wise en cormvn des reserves 

Les experts  r l l&taienc pas en mesure de donner, l t h e u r e  ac tue l l e ,  

des r6ponses def in i t ives  3 wn ce r t a in  nombre de quest ions ,  savoir  l a  d6Ei- 

n i t i o n  de l r u n i t &  de cornpte monktaire europkennc, l a  r 6pa r t i t i on  dcs revenus 

e t  des r i squcs  die change sur Les r6serves rnises en cczmmun c t  l e s  ye la t iom 

en t r e  l e  taux d1 in t6r$ t  des financements e t  le revenu de l lITm. 11s ant 

tou te fo i s  d6gag6 un accord unanime sur l i i d 6 e  que l e  cours de conversion en 

U C W  des do l l a r s  devra i t  e t r e  l e  cours communautaire de c e t t e  rnonnaie, 3oLu- 

t i o n  qui comespond 21 l a  rilgle aypliquke aux cessions de do l l a r s  l o r s  des 

reglements i n t r a c o m u n ~ u t a i r e s  er qui pr6sevl't-e m ca rac t e r e  commailltaire. 

M. ThEron conclut que l e s  ktudes en t repr i ses  par l e s  experts ~lkces- 

s i t e n t  encore nombre de r6f lexions  suppl6mentaire.s yom aboutir B un s t ade  

f i n a l .  

M. Emminser rappe l le  au Comitk l e  f a i t  qxie le Comi.t& morGtaire ,  1.e 

~ o n . s e i l  d l ach in i s t r a t l on  du Fonds e t  l e  Comitk des Gouverneurs sont invi t i l s  

h pr6sentcr l e u r s  rappor ts  au plus t a r d  pow l e  31 mars e t  que le Corsei.1 cles 

Co1munzut6s europ6ennes s l e s t  proposh de s t a t u e r  avtint l e  30 Slain 1974, 

Les Suppl&mts ont d i s m t k  ce c d e n d r i e r  l e  11 f k r l e r  e t  ils znt  cotista.c& 

qu* il s e r a  impossible d r 6 t a b l i r ,  dans l e s  dk la i s  prevus, un rapport d i ' f i n i t i f  

e t  complet sur tou tes  Tes qv.cstions soulevkes par l a  mise en comrr~~m des 

reserves. En c f f e t ,  nombre de probl6mes complexes e t  notamnent ce lu i  dc l ' o r  

doivent e t r e  resolus  psealablement e t  il y a t r k s  peu de chances que des so- 

l u t i ons  puissent  Etre  t r o u v k s  e t  acceptkes dtic=i fin mars. 

Compte tenu de ces d i f f i c u l t P s ,  deux proc6dures pourraient  e t r e  cn- 

v i s  agEes : 

- s o i t  le Comiti! des Gouverneurs ou l e  Cornit6 monktaire propose au 

Conseil des Ministres d 'al longer de quelques mois l e  d e l a i  pr&..u; 

une t e l l e  proc5dure po1x ra i t  Gtre j u s t i S 6 e  par l e s  kvhements sur- 

Venus depuis decembre, date  du mandat , q u i  olit changk compl&ternent 

l a  s i t u a t i o n  monktaire - a savoir  l e s  d e f i c i t s  prevus dans l e s  

balances des paiements des pays de l a  COmrmj;ntidte, qui e x t y e ~ t  un 

nouvel exmen du problsme de l t o r ,  e t  aussi rtltamaigrissernent" r4- 

cent du "serpent" ; 



- s o i t  le Cornit6 des Gouverneurs sownet, avant f i n  mars, un r q p o r t  

provisoire  ou 5.nterimaire clans lequel  des quest ions  fondanent riles 

r e s t e r a i en t  ouvertes e t  controversies.  

L a  majori t4 des S u p p l h x t s  s l e s t  prononcke en f aveur de l a  premiFre 

proctkhre. 

L e  171-6~ident~ rerne~cie  M. Ernrninger pOih?? son expos&. I1 s e  s a l l i e  

kyalrmcnt A l a  premi6rc formulc, car un rapport: provisoire n i a w a i t  pas de 

sens e t  ne s e r a i t  pas adoptis par l e  Consei.1 des Hinis t res .  1:. f aud ra i t  

plut6-t: 

- f a i r e  un e f f o r t  de r6f lexion sin l e  probl&me de l t o r ;  l e s  circons- 

t ances act.aelles ml l i t en t  en f aveur dime t e l l e  i n t e n s i f i c a t i o n  de 

l a  recherche de solut ions  poss ibles ;  

- a t tendre  de vo i r  comment foncti.onn2 12 "mini serpent' '  e t  comment 

ilvoluent l e s  r e l a t i ons  avec l e s  a t r e s  Eta ts  menbres qui  , 2 1  f tiut 

l i e s p & r e r ,  ne se  re lscheront  pas e t  res te ron t  marquses de I t e s p r i t  

communaut a i r e .  

L e  President ne  c r o i t  pas q u ' i l  a w a i t  beaiacoup Se succits au-prss 

dz son gouverncment s t i l  lai proposai t ,  tid s tade  actuel ,  l a  rka ' i i sa t ion imm& 

d i a t e  de l a  mise en cornm des reserves ,  e t  il estime que ses colldw-es 

auraient  aussi  c e r t  ainemtnt des d i f f  i c u l t 6 s .  On devrai t  demander c l c r e m e n t  

au Conseil , pour l e s  ra isons  dej A evoqu6es, vn all ongenen'c du d6lai.. 

M. Vandeputtc t i e n t  d1 abord 2 rendre homnage a.u rzpport  aes experrs 

qui ant  t r ava i l 16  dans des conditions t r k s  d i f f i d l e s .  11 e s t  en faveur de l a  

seconde formule, 6voquk pa r  M. Emminger, qui  consist-e 2 S t a b l i r  un rap2ort  

in t6r imaire  pour l a  date pr6vue. I1 propose dVt5tablir  un docwr~ent qui ,  en  

par tant  du "Pr6rapport No 18" &a groupe d lexper t s  p r i s i d e  pz M. Theron, pr& 

s e n t e r a i t  l e s  raisons pour l esque l les  il n l e s t  pas poss ible  a c t a d l m e n t  15'2- 

vmcer dam l a  voie  de l a  mise en comun des r6serves. 

Le Pres ident  ne :~oit  pas d 'objection A c e t t e  proc6dux-e; il estirne . 

q u t i l  s 1 a g i t  d ' m e  question de forme e t  pas de fond, car l e s  d e w  pos.sibil.i.t6s, 

savoir  l a  demande d l m  allongement du de la i  ou rn rapport  i n t 6 r i n a i r e  avec 

des problkmes f ondmentaux ouverts  e t  controvers6s, reviennent pr atiquement 

au mEme. I1 demande 21 M. Th6ron l a  formule qu'il. estime l a  mieux apprcpr:i.&e 

aux travaux e f f ec tu i s  par  :e groupe, 

M. Th&on indique q u t i l  e s t  t r 6 s  d i f f i c i l c  de progresscr ,  au niveau ---- 
, des experts ,  days l e s  cr;nditions ac tue l l e s .  Un r&wv-eau rappcr t  serait  bcati~:>:q 

p l u s  long mes ne pr6sentesai.t gu&e pius  de conclusions dk f in i t i ve s ,  



car  il y a t r op  de l tportes ouvertestt qui  permettext d 'explorer des voies 

diverses , 

L e  TZCsident precise qi%e M. Vandepwtte n v a  pas suggkri: un nouvem 

rapper t ,  mais p lu t8 t  mi condens6 Gu Vr6rapport  Pu'o 18'L 

M. Th6ron indique quPon peut 6tabli.r un document qui  r6swerai . t  les 

r6f lexions  des experts ,  d6velcppks dans le 'T r i rappor t  No 18" et qui  s e r a i t  

cen t re  sur  les grandes l i gnes  q u l i l  a exposks  dans sa presenta t ion du d6bu.t. 

I,e Prbsident souligne le souhait de ce r ta ins  Gouverneurs de men- 

tzonner qu.e l a  so1uti.m GLJ. problPme de l 'or  est m e  condit ions prkalahle  

de l a  mise en co:mm des rkserves.  

M. de La t t r e  proFose de traisforrner l e  "Prkrapport N o  18" du groupe 

en vn rapport  interirnak-e e t  de recherche?, en mgme temps, officieusement 

une prolongation da dkla i ,  en marquant bien qu'on n t a  pas pu f a i r e  de progrPs 

en ra i son  de questions fohdamentales qui  doivent s t r e  tranchees par l e s  

Ministres. D e  c e t t e  maniPre, l e  cornit6 s e r a i t  en mesure de presenter  u.n 

rapport  avant le 31 mars 1974 s ' i l .  ne r6us s i t  pas  2 obten i r  m e  prclongation 

du dbl a i  . 
L e  Pr6sident estimc que, dans ce cas, il ne s e r a i t  pas  opportun de 

demander une prolongation du dkla i ,  car une t e l l e  proc6dure pourra i t  clonner 

1 * impresiion qu'un ditlai suppikmentaire suff i t  pow rkg l e r  l e s  probl&nes. 

11. propose de conf ier  a M. Theson l e  so in  d 1 6 t a b l i r  le rapport  int&ri .maire 

( tsche q u ' i l  pour ra i t  d t  ailleurs accomplir s eu l ,  sans son groupe d1  exper ts)  

, . e t  de l e  sownettre avant l a  r h n i o n  du 1 2  mars 2974. Le Cornit6 d&ciderai7t 

a l o r s  de l a  proc6du-e 2 su ivre .  

1,e Fr4sident cons ta te  l ' accord des au t res  membres du Cornit6 sur  

c e t t e  proposa3ion. 

En t a n t  que Pr6sident din Comit4 rnonetaire, M. Emminger p r i e  l e s  

Gouverneurs de bien voulo i r  met t re  l e  liPrerapport No 18t '  2 l a  dispoc-i t ioc 

du Cornit6 monhtaire, a f in  que celui -c i ,  qui e s t  charge egalement dlun avis  

s u r  l e  rnerne s u j e t ,  puisse  bknkfic ier ,  pour s e s  etudes,  des rgf lexions  66- 

veloppites dam l e  document des experts .  

I,e Cornitit donne son accord 3 c e t t e  demande. 



V .  Echange de vues sur  le probleme de l r o r  ( c f .  Rote de M. 0ssola)  

A l ' i n v i t a t i o n  du Prksident,  M. Emminger f a i t  un  bref expos6 

A .  Exposk de M. Ernminger ...................... 
Lors de l eu r  ~ & u n i o n  dv. 11 £6-a i e r ,  l e s  SupplEants n fon t  pas pro- 

cede 2 un exmen deta i l16 de l a  note de M. Ossola e t  i l s  ont pens6 presenter 

am Gouverneurs ian r&swni: des  discinssions que l e  Cornit6 monktaire a eues 

s w  c e t t e  note  au corns de s a  sess ion des 4 e t  5 f k v r i e r  1974. 

1. Rcm~qv.es sr6l iminaircs  
----------------------,- 

- L e  problPme de l ' o r  revs t  we impor taxe  strat&giq.cre- h ~ X I  

double t i t r e :  

, l a  nouvelle s i t ua t i on  des balances des paiexents dv-e 2 l1ench6- 

rissement du pe t ro le  rend ce probl&ae plus  urgent car nombre 

d lE t a t s  membres ont i n t e r &  2 u t i l i s e r  tous l e u r s  616rncnts ?e 

reserve 7 compris  l ' o r ,  

. l a  so lu t i on  A ce probleme conditionne clans une l a r g e  nesure 

l a  mi se en comuyl des rkserves.  

- Le  calendr ier  des etudes s u r  l e  probl&ne de l ' o r  do i t  t e n i r  

compte gue l e s  Ministres des Finances de l a  CEE ont l l i n t c n t i , o n  

de se rencontrer  avec les Gouverneurs dans l e u r  Conference i n f o r -  

rnelle Pin mars ox courant a v r i l ,  e t  de d i scu te r  ce probl-$me. I1 

s e r a i t  donc W i l e  qul avant c e t t e  ritunio~a m e  psilparation ai t 6 t&  

Eai t e  p a r  I c  Comiti: des Gouverneurs e t  3.e Cornit6 monstaire pour 

met t re  en lwni6re l e s  g~andes  questions.  

2. Premieres react ions  s u r  l a  n.ote de M. Ossola 

L,a note de M. Ossola presente d'abord une analyse g&n&rzle de l a  

s i t u a t i o n  de 170r e t  ensui te  tou tes  l e s  so lu t ions  poss ibles  qu i  peuvent 

&re  envisagees, e t  qui  sont s o i t  mondidles, s o i t  regionales.  

Le Cornit6 monetaire n ' a  pas d i s cu t e  en d e t a i l  l e s  hu i t  so lu t ions ;  

il compte vo i r ,  l o r s  de sa prochalne skance, s i  ce r t a ine s  peuvent &re  

aba~donvl6es parce que trop i r r k a l i s t e s  e t  s l i l  existe  d l a u t r e s  p o s s i b i l i t 6 s  

(deux membres ont p a r l &  d4jA de v z i a n t e s  a m  formulcs -propos6s).  L e  Comiti! 

mon6taire a por t6  essentiellernznt s r s  ~ G f l e x i o n s  s u r  les qiaestioyls suivs=tes: 



rnondiale m a i s  ce r ta ins  mernbres ont  f a i t  rernarquer que sa rt5alisat ion pra- 

t i que  6 t - a t  rncer ta ine ef peut-gtre m e m e  impossible dans un proche avenir ,  

il faudrhi t  envisager me  so lu t ion  r ig iona le  ouverte 2 une t ransfoxnation 

u l  t k r i cu re  en so lu t ion  rnondiale. 

Parnlri. les csrgurncnts avancits en f aveur dt me so lu t i on  mondiale, 

il convient de citer: 

- 11int6rEt vital q u v i l  y a B disposer du p lus  grand nombre poss ible  

d1616-ments de reserve pour r6yler  l e s  d 6 f i c i t s  extGrievrs avec Les 

p y s  t i e r s  (les balances courmtes  des E t a t s  rnembres pourraient  

en reg i s t r c r  un d6f i c i t  de 18 2 20 mi l l i a rds  de do l l a r s  en 1974); 

- l e s  aspects  yo l i t iques ,  juridiques e t  psychologiques qui ont tou- 

jours cond.j.tiomles le. prot7iPme de l t o r  e t  qu i  f on t  q u ' i l  convient 

d' gv i t e r  -m ccnfli t avec notamLent l e s  Etats7Unis e t  le Fonds Monk- 

t a i r e  In te rna t icna l ;  

- Le f a i t  que mEme me solu t ion  r6gionale sou l$vera i t  des diff iculJ~4s  

d q s  l a  prat ique s ii n' y a pas prsalablement zovrcertation e t  accord. 

avec les par tena i res  principaux (ainsi cies ventes d v o r  sur  l e  mar- 

chi: par wl de. cew-ci pourraientperturber le marchi: des p r ix  l i e  & 

cem &M rnarch6) . 

Certaias mentbres ont  suggere de sander le t e r r a i n  A ce sujet d,ms 

le cadre du Cornit4 des Vingt, 

c) TntPret pour l t o r  des nouveaux pays h f o r t  excedent ex tgr ieur  ........................................................... 
Wn dou-te a kt6 h i s  su r  l t i n t 6 r 6 t  de ces pzys h aca_u&ir de 1 'o r  

s t  i l s  n ton t  p a s  une garan t ie  de p r i x  pour l t  aveslir. 

Outre ce p r o b l h e  d6j2 dk l i ca t ,  s e  posera l a  quest ion des e f f e t s  

d 1 m  rel6vement du p r i x  de l t o r  su r  l e s  l i q u i d i t &  in tGr ieures ,  s u r  l a  
.. - - - 

rb6pzirtition des l i q u i d i t &  in te rna t iona les  entre l e s  divers pays et sur  l e  

rnontant global de cel les-c i .  



Les r i s q u e ~  se ron t - i l s '  2 l a  charge des d&biteurs ,  du. Fonds, des 

E ta t s  rnembres? 

En conclusion. de son expose, M. Emrninger prkcise  que les S.~ppl6ants  

ont estimi: que le yrobi.$me de l ' o r  devrait dt  abord e t r e  exanin6 par  l e s  

Gouverneurs en ce qu i  concerne l e s  grzndes questions e t  que ce c ' e s t  quTen- 

s u i t e  que I.es aspects techniques s e r z i en t  6tudii.s pa r  l e s  e x ~ e r t s .  

M. Z i l l s t r a  rappel le  que l e s  pos s ib i l i t 6 s  d'une so lu t ion  rrondiale 
7 

2.1~ problPme de l f o r  ont d&jA f a i t  l ' o b j e t  de l ' a v i s  s u r  l e  n u d r a i r e  adopt6 

par I.es Gouverneurs en mars 1973. Ce document doi t  & r e  tiiscute par l e s  

Ministres des Finances; tou te fo i s ,  que l les  que so ien t  les conclusions am- 

quel.les ceux-ci aboutiront , l e s  Gou.verne?;lrs devraient man ntenent s ' a t t  acher 

am possibi1it i .s  de so lu t ion  r6gionale &in de rbpondre au cas od une r6- 

forme du systitme mon4taire in te rna t iona l  ne s e r a i t  pas r e a l i s & .  

Pi. Vandeputte recannait  l f u t i l i t 6  de f a i r c  progresser les &tudes 

du probl6me de 1 ' o r  sur le plan mondial; mais sur ce plm e l l e s  prmdront  

beaucoup de temps. Aussi, d'un point  de w e  pratique,  convient-i l  de pour- 

s u i m e  au s e i n  du Cornit6 des Gouvcrneurs e t  du Corni.t& xnou6.";aire des Gtudes 

pour m e  solu-tion r6gionale ?I l l & c h e l l e  de l a  Corrmunaut-6. I1 importe cepen- 

dant, meme si ce n'est pas f a c i l e  d f & v i t e r  d'adopter dans l a  CEE une solut io i l  

en contradic t ion ou en c o n f l i t  avec une so lu t ion  mondiale u l t 6 r i eu re .  

M. Wormser presente l e s  observations suivantes:  il y a un ce r t a in  -- 
temps me so lu t i on  mondiale aG problPme de l f  or  a 6 t 6  eizvi,sag&e (M. 7i Jls-cra 

y a  f a i t  a l l u s ion  en par lan t  de l f a v i s  sur  l e  nmkra i r e ) ;  on pa r l e  rrraintenant 

de so lu t ion  CEE mais avec l a  w i s e  du p6 t ro le  celle-ci  n t a  pas  de valeur 

en so i  car me so lu t i on  r6gionale do i t  avoir m champ plus v a s t e  que l a  

Cornmm1aut6 afin de pouvoFr i ~ t g r e s s e r  l e s  pays produdtei.~rs du pktrole .  

M. Eminger a  d i t  qut & c e t t e  f i n  il faudr2.i.t accompagner t ou t e  

a t t i t u d e  nouvelle sur  l l o r  dftme garant ie  que le p r i x  r?e v ~ l r i e r a  pas en 

baisse,  ce qui  implique cles achats i l . i imitPs m cclnrs plancher q u l  s e ra i t  

ga ran t i  azx pays prcducteurs de p6trole .  Une t e l t e  formule renl-et en cause 

tous l e s  travaux du &mitt5 des Vingt er: l e s  do-nnkes cle l a  rkforme du s y s t h e  



in te rna t iona l ;  e!.le conduira B une opposition mec le FMl e t  plus encore 

arec l e s  Etats-UrrFs, ces derniers  se ra ien t  tou te fo i s  peut-$t re  en t r a i n  

dg4voluer B propos du probiPme de l 1 a r .  

Quoicjuf il en s o i t ,  celui-ci  c s t  en r e a l i t 6  un probl$rne exclusivement 

po l i t ique  que seu l s  l e s  Ministres des Finances e t  les gouvernements peuvent 

r6soud.r~; c t  que pm cons4quent Ics  experts  ne peuvent P a i r e  avancer, 

D f a i l l e u r s ,  l e  problgme de l t o r  e s t  pose depuis longtemps et de faqon aigue 

depuis 18 no is  e t  si l e s  Ninis t res  des F inances  s'en occupent iZ con- 

vi~Yldrai t  de l e s  l a i s s e r  le t r a i t e r  au fond. 

Le Pr6side:lt peme que son Ministre dec: Finm-ces s e r a  dksireux de 

disposer du conseil  e t  de l l a v i s  de l a  Sanque centr,zle e t  q u f i l  e s t  poss ible  

de l e  r a i l i e r  2. une so lu t<cn  choisie.  I1 ajoute que sw i e  problSme de 

1 o r  l e s  Gauverneurs doivcnt apporter leu? contr ibut ion e t  qr;ll il s e r a i t  diF- 

f i c i l e  de s 'opposer 5. 1eu.r aavis. 

M. Z i j l s t r a  partage l e s  vues de M. Wormser mais il rappe l le  que 

I 'avis : des Gouverneurs sur l e  nm6ra i r e  e s t  un d o w e n t  de t r a v a i l  ana- 

l y t i que  dest ine  aux Ministres qui pourra i t  s e r v i r  de mod6ie pour ua second 

l e  e t  ana- rapport  dans lequel  l c s  Gouverneurs p r k e n t e r a i e n t  dc facon s i m p ,  

l y t ique  d i f f6 ren tes  poss ibi l i t&s de so lu t ion  rEgionale p o w  I e  prcblPme de 

l o  En effet ,  m&me s i  oh est plus conscient que jamais qbe ce dernier  

e s t  un problsme p o l i t i ~ u e ,  un nouveau document, montrant en par t i cu l  i e r  les 

l i e n s  possibles en t r e  l e s  so3.utions mondiales et les so lu t ions  rPgionales,  

s e r a i t  u t i l e  et: ne pa s se r a i t  p a s  inaperqu. 

L e  President cor;clut l e  debat en i nv i t an t  les Gouverneurs 2 s e  -- 
pr6parcr po-d? poursmi_vre l e s  discussions l o r ~  d r  l a  p r o c h i n e  r&nior,  et 

en indiquant que le &ncr ?e ce s o i r  dormera I toccasion de r epa r l e r  de ce 

probl&ne 

V I .  v i m o j r e n ~ l s  rigv.l i+rrs e t  F ~ ~ i q u c n t e s  ,- d ~ t  l a 

coordination des po l i t iques  mon6tairses appliqukes par  les ban4ues cen- 

t r a l e s  de l a  CEE 

En ra i son  de l l o r d r e  du jour charge, l e  PrGsident propose de 

renvoyer ltexamen de c e t t e  question 2 l a  prlochaine s6ance. 



M. Emminger pr6eise que l a  d616gation de l a  k u t s c h e  Eundeshal% 

a 6tabl i  en se fonds=-t snr 13 note  du e c r 6 t a r i a t  dlv. 8 66ce~bre 1973, 

cour-t: projet  de R4solution du Comi:tk. Ce document qui est: dis t r ibug en 

s6ancc es t  2 mettrc au dossier de c e t ~ e  qucstian, s o i t  pour le '&.-='ner de 

t r a v a i l  des Gouverneurs, s o i t  pour l a  r6mion fie mars. 

VIT  . Mandat du group d' experts sm' ! ' kmrnonisation des imstrwnents d e  1 a 

politiqixe roonittaire (cf . pro jet  du&f 6vrler 1974 approuvb pm le Cornit- 

mon& a i re)  -- 
M. Erminger indique que l e  projet  de mandat qc-i a Gt6 appfouvk 

par l e  Comict6 monetaire le 4 f6vrier  1974 a &t6 &labor& p =  un sous- 

cornit6 cornpos6 essentiellenent dlexperts des banques centrales de l a  CEE. 

Le President juge ce mandat bon quant au fond e t  l e  Cornit6 suLt 

sa proposition cle 1 ' adopter. 

VIII. Analyse 6e l a  soixantc-huitiPrne s6 r i e  de documents Ce t r ava i l  (doixt& 

st-atisti.ques e t  soirmaire dcs 6vermnents e t  des mesures adoptges dsns 1 .  

Gmmut, a t  6 )  

En raison de l r o r d r e  du jour charge, il nlest p a s  procede ce t t e  

malyse.  

IX. Autres questions relevant de l a  comp6tence du Cbmit6 

11 n' y a pas d1 autres questions. 

La prochaine seance aura l i e u  i BZile, l e  mardi 1 2  mars 1971 2. 

10 heur es . 




