
C o n f i d e n t i e l  

PROCES-VERBAL 

DE LA TKENTH-KEUVIEME SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS 

DES BANQUES CENTRALES DESETATS MEMBRES 

DE LA COWrllJNAUTE ECONOMIQUE EUROPEEMNE 

TENU2 A BALE LE LUNDI 11 M A I  1970 A 13 HEURES 30 

Sont  p r é s e n t s :  l e  Gouverneur de l a  Banque N a t i o n a l e  

bank, M. K l a s e n ;  l e  Gouverneur de l a  Banque de F r a n c e ,  

Yi, Wormser, accompagné p a r  M. C l a p p i e r ;  l e  Gouverneur de l a  

des Cornmunaut 6s Européeiînes,  M.  ' ~ a r r e  , accompagné p a r  M .  Iflcsca; 

l e  P r é s i d e n t  du Cornité d e s  Su:?pléants  du Groupe d e s  Dix, 

, Ossola,  a i n s i .  que M. Mer tens  de W i l m a r s ,  P r é s i d e n t  du 

roupe d ' e x p e r t s  sur l e  sys tème communautaire de  s o u t i e n  

dlAroma, et; s o n  a d j o i n t ,  M. B a s c o u l ,  s o n t  a u s s i  p r é s e n t s ,  

Le P r é s i d e n t  r a p p e l l e  que l e  t e x t e  m o d i f i é  du p r o c è s -  

e r t a i n ~  Gouverneurs ,  a é t é  d i s t r i b u é  d u r a n t  l e  week-end & Bâle .  

Prend n o t e  que l e  Comité approuve  à l ' u n a n i m i t é  l e  p r o c è s -  

e rba l  dans sa n o u v e l l e  v e r s i o n .  

Le Président s i g n a l e  que M. O s s o l a  a f a i t  r emarquer  que 

d é b a t  engagé l o r s  de l a  t r e n t e - h u i t i è m e  s é a n c e  s u r  l e  
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r e s t a t ion  d e s  s e r v i c e s  e n  m a t i è r e  b a n c a i r e  a u  s e i n  d e  l a  Comrnu- 

té) n ' a  p a s  a b o u t i  à une c o n c l u s i o n  p r é c i s e ,  notamment en  c e  

l e s  s o l u t i o n s  p o s s i b l e s  p o u r  r é s o u d r e  l e s  problèmes  

s o u l è v e ,  s e l o n  c e r t a i n s  Gouverneurs ,  l a  l i b r e  p r e s t a t i o n  

s e f l i c e s  b a n c a i r e s  p révue  dans  l e  p r o j e t  de d i r e c t i v e  s u r  

t t a c t i v i t é s  non s a l a r i é e s  d e s  banques e t  a u t r e s  é t a b l i s s e m e n t s  

joinanciersf'. M. Osso la  s e  demande, t o u t e f o i s ,  s ' i l  n ' e x i s t e  p a s ,  

BU s e i n  du Comité ,  un  c o n s e n s u s  p o u r  a c c e p t e r  une  d e s  s o l u t i o n s  

proposées dans  l e  document de  t r a v a i l  de M. Carli ,  à, s a v o i r  

de la l i b e r t é  de p r e s t a t i o n .  

Le P r é s i d e n t  i n d i q u e  que s i  l e s  Gouverneurs  marquent  

l e u r  a c c o r d  s u r  c e t t e  i d é e ,  men t ion  en  s e r a  f a i t e  d a n s  l e  p r w è s -  

v e r b a l  de l a  p r é s e n t e  s é a n c e .  

M. Wormser d é c l a r e  q u ' i l  n e  p e u t  s ' a s s o c i e r  à une t e l l e  

prise de p o s i t i o n  sur une matière q u i  r e l è v e  de 1.3 cornp6tence 

du M i n i s t r e  de l t E c o n o m i e  e t  d e s  F i n a n c e s .  

M. Zi j l s t r a  i .nd ique  q u l  il n l c s t  p a s  cn mesure ,  lui 

aussi ,  de p r e n d r e  une p o s i t i o n .  

En r é p o n s e  à une q u e s t i o n  du P r é s i d e n t ,  M. B a r r e  pré-  

c i se  que, comme il l ' a v a i t  annoncé l o r s  de l a  d e r n i è r e  s é a n c e ,  

Européennes, e t  il a rendu  c ~ m p t e  à c e l l e - c i  d e s  d é b a t s  du 

Comité. Il a j o u t e  que l e  p r o j e t  de  d i r e c t i v e  co r i t i nue  d ' ê t r e  

à B r u x e l l e s  p a r  l a  Commission e t  l e s  r e p r é s e n t a n t s  pe r -  

manents des  pays  membres de l a  Communauté. 

M. O s s o l a  s e  d é c l a r e  sa t i s fa i t  p a r  c e t t e  p r o c é d u r e  

qui Permet a i n s i  de p o u r s u i v r e  u t i l e m e n t ,  dans  l e s  o r g a n e s  

c o m ~ é t e r ~ t ~  d e  l a  Communauté, l e  d é b a t  s u r  l a  l i b r e  p r e s t a t i o n  

des s e r v i c e s  b a n c a i r e s .  

Le P r é s i d e n t  rappe.l..le qu ' : i l .  a d é j à  informb l e s  Gouver- 

en a v r i l ,  d e s  p r e m i e r s  t r a v a u , x  du "Comité Berne r" .  Ce 
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ier s ' e s t  r éun i  B Rome, l e  30 a v r i l ,  e t  d o i t  t e n i r ,  l e  

ai, une réunion au cours  de l a q u e l l e  s e r a  examiné l ' a v a n t -  

ppor t  qu i  e s t  ac tue l l emen t  p répa ré  p a r  un groupe 

jo in t  S .  L a  réunion s u i v a n t e  , normalement l a  d e r n i è r e ,  a u r a  

l e  30 m a i ,  de s o r t e  que l e  document d é f i n i t i f  d e v r a i t  ê t r e  

prêt l e  23 ou l e  2 4  m a i ,  e t  p o u r r z i t  a i n s i  ê t r e  exainiré p a r  

i n i s t r e s  des Finances e t  l e s  Gouvemeuru l o r s  d e  l ~ e u r  

e s t r i e l l e  à Venise,  l e  29 m a i .  Lc  r a p p u r t  s e r a  

 i ide me rit tsansrnis  au Conse i l  des Comniunau~tés Européennes 

d e v r a i t  s ' e n  sais i r  ail cours  de sa prochaine s e s s i o n  l e s  

M. Barre  p r é c i s e  que l a  Cornmissior a demazdé que pour  --- 
cette s e s s i o n  l e s  M i n i s t r e s  des  Finances accompagnent l e s  

Ministres des  A f f a i r e s  é t r a n g è r e s .  

Le P ré s iden t  expose l ' é t a t  a c t u e l  des  t r avaux  du "Corni- 

t é  Werner" e t  notamment l e s  g randes  l i g n e s  de 1 , ' avan t -pro je t  

du rapport . 
Celui-c i  comportera,  dans une prcmièrc  p a r t i e ,  une 

descr ipt ion géné ra l e  de l a  s i t u a t i o n  a c t u e l l . e ,  ou po in t  de 

Une deuxième p a r t i e  d é c r i r a  l e  p o i n t  d ' a r r i v é e ,  c t e s t - à -  

dire l e s  c o n d i t i o n s  minimums q u i  doivent  ê t r e  rempl ies  pour  

que l a  Communauté c o n s t i t u e  une union économique e t  monétai re  

complète. 11 s ' a g i t  de p r é c i s e r  l e s  o b j e c t i f s  ou f i n a l i t é s ,  

l e s  p o l i t i q u e s  pour l e s q u e l l e s  des  t r a n s f e r t s  de r e s p o n s a b i l i t é s  

devront a v o i r  l i e u  du p l an  n a t i o n a l  au  p l a n  communautaire, 

a ins i  que l e s  i n s t i t u t i o n s  q u i  s e r o n t  n é c e s s a i r e s .  

Une t r o i s i è m e  p a r t i e  t r a i t e r a  des p rogrès  q u i  do iven t  

ê t r e  f a i t s  pour a t t e i n d r e  l e  p o i n t  d ' a r r i v é e  mentionné précé- 

demment. Le p r inc ipe  d 'une g r a d u a t i o n  des  progrès  ou de 

l'achèvement de l ' o b j e c t i f  à t r a v e r s  une s é r i e  d ' é t a p e s  a é t é  

app l ique  à chacun des  domaines s u i v a n t s :  

p o l i t i q u e  &conornique à moyen terme 
p o l i t i q u e  co r i j onc tu re l l c  
p o l i t i q u e  s t ;x.i~ctu.relle 
p o l i t i q u e  budgé ta i r e  
p o l i t i q u e  des rc 'venus 
p o l i t i q u e  monétai re .  
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La synchronisation entre ces domaines doit assurer la 

dination des mesures dont ils font l'objet. 

Le "Comité Werner", qui a examiné les récents plans ou 

gciarati~n~ concernant une union économique et monétaire au 

ein de la Communauté, ne s'est pas prononcé sur le nombre to- 

al d'étapes, mais il estime important de fixer des paliers 

ssifs, des délais (en 8 à 10 ans l'objectif devrait êtrc 

* t ) ,  et de recommander dès à présent une première étape 

de 2 à 3 ans maximum pour laquelle une description détaillée 

II n'est pas question de se limiter à une coordination 

on peut considérer comme déjà largement achevée, 

r dans une phase plus précise d'harmonisation et 

ion. Ces dernières concerneraient tous les do- 

maines déjà énumérés, par exemple, en matière de politique 

budgétaire, il serait recommandé que dès cette première étape 

les Min.istres des Finances se consultent à propos de leur 

budget national de l'année à venir, en vue d'aboutir à des 

conclusions à partir desquelles chaque Ministre fera préparer 

un avant-pro jet de budget. Celui-ci ferait l'objet; d'une 

discussion en commun destinée à dégager des recommandations 

qui seraient la base des budgets nationaux définitifs. 

Dans le domaine moriétai.re, le Comité des Gouverneurs 

Pourrait arrêter les grandes lignes de la politique monétaire 

qui s'imposeraient aux banques centrales pas une sorte de 

gentleman1 s agreement". De même, la politique monétaire in- 

temationale (relations avec les pays tiers et avec le Fonds 

IYI0nétaire) serait plus élaborée et plus communautaire qu'actue 

Le Président conclut son exposé en rappelant que le 

du "Comité Werner" répondra au mandat qui a été confié 

c e  comité, et en demandant à MM. Clappier et Mosca de b ien  

compléter ses déclarations. 

M. Clappier indique qu'il ne pourrait apporter que des 

nuances de présentation de peu d'intérêt et une nuance d ' i n t e r .  

Prétation l'amenant & iin optimisme moindre que celui du baron 
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M. Mosca ne  v o i t  r i e n  à a j o u t e r  à u n  exposé  t r è s  corn- 

e t  il pense q u ' a p r è s  l a  r é u n i o n  du 1 4  m a l  l e s  r é s u l t a t s  

t ravaux du "Comité Wernertt s e r o n t  beaucoup p l u s  clairs . 
Le P r é s i d e n t  p r é c i s e  q u ' l l  e s t  e n  f a v e u r  de l ' i d é e  en- 

ée p a r  c e  c o m i t é  d ' i n s t a u r e r  a u  c o u r s  de l a  p r e m i è r e  

, v r a i  semblablement  à l a  f i n ,  un  Fonds de  stabilisation 

hanges.  Les Gouverneurs  o n t  d i s c u t é  c e t t e  i d é e  l e  d l -  

s o ~ r  à B â l e ,  e t  c e r t a i n s  s o n t  c o n t r e .  

Le  résident r a p p e l l e  que MM. C l a p p i e r ,  Mosca e t  l u i -  

Deme p a r t i c i p e n t  a u  "Comit é Werner" comme p e r s o n n a l i t  6 s  l n d é -  

mais que l e u r s  t r a v a u x  n e  p o u r r a i e n t  ê t r e  q u ' a i d é s  

, par l e s  remarques que f e r o n t  l e s  Gouverneurs .  

M. Carli s o u l i g n e  q u ' i l  e s t  d i f f i c i l e  d ' e x p r i m e r  u n  

de vue d ' ensemble  e n  l ' a b s e n c e  de  t e x t e ,  m a i s  il c o n s i -  

dère q u ' i l  s e r a i t  e r r o n é  e t  dangereux  de p r é c i p i t e r  l e s  d i s -  

cussions e t  l e s  d é c i s i o n s ,  notamment a u  n i v e a u  d e s  M i n i s t r e s ,  

sur un problème i m p o r t a n t ,  complexe e t  p o l i t i q u e .  

Le P r é s i d e n t  f a i t  o b s e r v e r  que  l e  "Comité Werner" a 

,. reçu mandat de r e m e t t r e ,  a v a n t  l a  f i n  du mois d e  m a l  1970,  

un r a p p o r t  que l e  C o n s e i l  d e s  Communautés Européennes  p o u r r a  

évidemment r e t e n i r  comme il 1 ' e n t e n d r a ,  

Revenant  s u r  l e s  remarques  de  M. Carli, M. B a r r e  pré-  

cise que l e s  d é c i s i o n s  à p r e n d r e  s u r  l a  b a s e  du r a p p o r t  du 

"Comité Werner" ne r e l è v e n t  p a s  de  l a  Confé rence  d e s  Ministres 

des F i n a n c e s ,  m a l s  du C o n s e i l .  C e l u i - c i  ne  s e r a  t r è s  c e r t a i n e -  

ment pas  e n  mesure d ' a r r ê t e r  d e s  d é c i s i o n s  l o r s  de sa s e s s i o n  

des 8 e t  9 juin; rl d e v r a i t  s e u l e m e n t  s e  s a i s l r  du r a p p o r t  e t  

à s o n  e n d r o l t  un jugement p o l i t i q u e .  N. B a r r e  sou-  

l i gne ,  d ' a u t r e  p a r t ,  que l a  q u e s t i o n  de  l ' u n i o n  économrque 

e t  monétaire a u  s e i n  de l a  C.E.E. s e  s i t u e  dans  uiz c o n t e x t e  

de d é c i s i o n  p o l i t i q u e  p r i s e  p a r  l e s  Chef s  d t E t a t  e t  de Gouver- 

nement en décembre d e r n ~ e r  à L a  Haye, e t  que l e  C o n s e i l  d e s  

Ministres ne  p o u r r a i t  r e v e n i r  s u r  une t e l l e  d é c i s i o n .  

M. Z r j l s t r a  pense  q u e  1 e s  g r a n d s  problèmes  s c u l e v é s  

s t r a v a u x  du "Comité Werner" demandent d e s  décisions 

n iveau  m i  n l s t 6 r l e 1 ,  m a i s  que l e s  a s p e c t s  m o n é t a i r e s  d o i v e n t  
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re é tud iés ,  l e  moment venu, par  l e s  Gouverneurs. Aussi ,  

pose-t-i l  que ces  d e r n i e r s  t i ennen t  une réunion à Venise, 

c e l l e  des Minis t res  des Finances,  pour examiner l a  par- 

n é t a i s e  du rapport  du "Comité Werner". 

Les a u t r e s  Gouverneurs s e  déc la ren t  en faveur  de c e t t e  

 estion ion e t  l e  Prés ident  cons ta te  l ' a c c o r d  & n é r a l  pour t e -  

i r  une réunion du Comité à Venise, 1.e vendredi 29 m a i  1970 

10 heures. M. Ossola, au nom de l a  Banca d ' I t a l i a ,  s e  char- 

e met t re  au poin t  l e s  d i s p o s i t i o n s  p ra t iques  de l a  séanc 

C a r l i ,  qui  ne pourra y a s s i s t e r  en ra i son  de I fassemblée  

l l e  de l a  Banca d ' I t a l i a ,  s e  f e r a  r ep résen te r .  

I l  e s t  p r é c i s é ,  d'une p a r t ,  que l e  Comité Monétaire 

a u s s i  une séance à Venise, l e  28 m a i  1970, qui  s e r a  

rée essent ie l lement  à l a  f l e x i b i l i t é  des t aux  de change; 

d'autre pa r t  que l e s  Gouverneurs devra ient  probablement ê t r e  

en réunion avec l e s  Minis t res  des Finances dès l e  vendredi 

après-midi pour examiner d.es ques t ions  monétaires i n t  e rna t iona  

II, Poursuite de 1' échange de vues s u r  l a  f l e x i b i l i t é  des t aux  de 

q u ' i l  n'y a pas urgence e t  q u ' i l  n ' e s t  p a s  nécessa i re  

e ,  

l e s .  

A l ' i n v i t a t i o n  du P r é s i d e n t ,  M. Ossola f a i t  un bref 1 :  
exposé s u r  l'état de c e t t e  ques t ion  au s e i n  du Groupe des Dix. 

Les suppléants  des Minis t res  du Groupe des Dix ont 

t enu ,  l e  23 a v r i l ,  une réunion qui  n ' a  pas about i  à un accord 

mals a permis de c l a r i f i e r  l e s  p o s i t i o n s  na t iona les .  L e s  pays 

de l a  C.E.E. n 'ont  pas présenté  de p o s i t i o n  commune, c e l l e - c i  

Pourrait t o u t e f o i s  ê t r e  d é f i n i e  pa r  l e s  Minis t res  e t  l e s  Gou- 

verneurs d ' i c i  l e  8 j u i l l e t ,  da te  de l a  prochaine réunion,  à 

des suppléants  du Groupe des Dix. 

Au s e i n  de ce d e r n i e r ,  une c e r t a i n e  convergence e s t  

s u r  l e s  po in t s  su ivan t s .  

1) U t i l i t é  de mettre  à p r o f i t  l e  calme a c t u e l  de l a  

monétaire i n t e r n a t i o n a l e  pour é t u d i e r  l e s  p o s s i t i i l i t 8 s  

en matière de f l e x i b i l i t é  cïcs taux de change, tou t  en tenant  
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boutir à une d e c i s i o n  pour  l a  p r o c h a i n e  a s semblée  a n n u e l l e  

ponds jy0n6t a i r e  I n t e r n a t  i o n a l .  

2) D é l i m i t a t i o n  dia champ d '  e x p l o r a t i o n  d e s  p o s s i b i l i t é s  

t a i r e  t r a c é  p a s  l a  n o t e  du F.M.I., d ' a v r i l  1970.  

3 )  N é c e s s i t é  d ' é t u d i e r  les p o s s i b i l i . t é s  de f l e x i b i l i t é  

e s  par l e s  s t a t u t s  a c t u e l s  du F.M.I. ( l e s  j u r i s t e s  con- 

t c e s  é t u d e s ) .  Deux t e n d a n c e s  e x i s t e n t  à c e  s u j e t :  pour  

ç ,  l e s  s t a t u t s  d e v r a i e n t  ê t r e  amendés,  pour  d ' a u t r e s ,  

du comportement du Fonds M o n é t a i r e  s e r a i t  s u f f i -  

4 )  LI é l a r g i s s e m e n t  d e s  marges de f l u c t u a t i o n  au-delà  

c t u e l  n ' e s t  pas  c o n s i d é r é  comme un problème i m p o r t a n t  

e f f i c a c i t é  pour  c o n t r e c a r r e r  l a  s p é c u l a t i o n  n e  semble 

t a i n e ;  il n e  p rend  sa v a l e u r  q u ' e n  r e l a t i o n  a v e c  des  

p e t i t s  e t  f r é q u e n t s  changements de p a r i t é .  

5) La f l e x i b i l i t é  des  t a u x  de change s e r a i t  f a c u l t a t i v e  

b l i g a t o i r e  pour  l e s  E t a t s  membres du F.M.I., e t  il a 

nnu, c e  q u i  e s t  i m p o r t a n t  p o u r  l a  C.E .E . ,  que l e s  S i x  

a v o i r  d e s  marges s i m u l t a n é m e n t ,  e n t r e  1.eurs  monnaies ,  

.. plus é t r o i t e s  que c e l l e s  établies s u r  l e  d o l l a r ,  e t  d e s  marges 

g e s  e n t r e  leurs monnaies  e t  l e  d o l l a r .  

M. O s s o l a  a j o u t e  q u ' i l  e x i s t e  une o p p o s i t i o n  q u a s i  

générale à l a  l é g a l i s a t i o n  de c e r t a i n e s  p r a t i q u e s  de t a u x  de 

change f l o t t a n t s  e n  v i g u e u r  dans  l 'Amér ique  du Sud. En c e  

qui concerne l a  f l e x i b i l i t é  des  t a u x  de c h a n g e ,  c e r t a i n s  pays  

e  des  Dix c o n s i d è r e n t  q u ' i l  v a u d r a i t  mieux ne  r i e n  f a i r e ,  

i. qu 'un  a s s e z  g r a n d  nombre semblen t  o u v e r t s  à une p l u s  

grande f l e x i b i l i t é ,  pourvu qu 'on  n e  m o d i f i e  p a s  l e s  s t a t u t s  

A l a  ç u i ~ L e  de c e t  exposé ,  t o u s  l e s  membres du  Comité 

I. Pre:lnent p a r t  une  d i s c u s s i o n  gCn6ral.e q u i  e s t  résumée c i - a p r è s .  

M .  Wormser. d h v e l o p p e  ].es i d é e s  q u '  il a v a i t  déjà e s q u i s -  

r é u n i o n  d ' a v r i l ,  id6e:; q u i  s e  s o n t  p r é c i s 6 e s  d e p u i s  

d e v e n i r  7 a pos i . t i on  du Gouvernement; f r.anc;ais que 
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d 'Es t a ing  e t  Wormser ont exposée aux a u t o r i t é s  

éricai;ies au C O U ~ S  de l e u r  voyage r é c e n t  aux Etats-Unis.  

Sur l e  fond,  l e s  E'rançais ont  exprimé des r é s e r v e s  21. 

,dgard de mesures ( é l a rg i s semen t  des  marges, changements 

bles e t  r é p é t é s  des p a r i t é s ,  l é g a l i s a t i o n  dc p r a t i q u e s  corn 

l e  qui  f u t  adop~Lée pour l e  deutsche mark en oc tobre  1969) 

qui sont de n a t u r e ,  sauf l a .  d e r n i è r e ,  à rendre  a l é a t o i r e  l e  

cessus d ' adap ta t ion .  I l s  on t  montrd aux Américains l e  ca- 

t è r e  gênant d'un accord q u i  s e r a i t  s i g n é  p a r  un grand 

bre  de pays m a l s  q u i  ne s ' a p p l i q u e r a i t  pas au p lus  grand 

eux, ce  qu i  r e v i e n t  à d i r e  que l e  d é s é q u i l i b r e  des paie-  

m e n t ~  e x t é r i e u r s  ne s e r a i t  pas  c o r r i g é  p a r  l e  pays chez q u i  il 

ex is te .  Dans ce con tex te ,  l a  q u e s t i o n  du p r i x  de l ' o r  e t  de 

son l i e n  avec l e  d o l l a r  a é t é  évoquée, e t  l e s  ~ m é r i c a i n s  on t  

d i t  que s i  l e  d o l l a r  e s t  s u r é v a l u é ,  i l s  ne peuvent pas changer  

sa p a r i t é  c a r ,  d 'une p a r t ,  une déva lua t ion  du d o l l a r  e n t r a î n e -  

ra i t  une  r é é v a l u a t i o n  du p r i x  de l'or e t ,  p a r t a n t ,  une a c t i o n  

du Congrès c o n t r e  l e  P r é s i d e n t  des E ta t s -Unis ,  e t  d ' a u t r e  p a r t ,  

les au t r e s  pays dev ra i en t  c h o i s i r  en. tre s u i v r e  c c t t  e dkvalua- 

t ion ou l ' a c c e p t e r ,  mais .dans  c e  ca s  l e s  e x p o r t a t e u r s  s e  r évo l -  

tera ient  e t  imposeraient  probablement u.ne mod i f i ca t ion  des  pa- 

r i t és .  

En résumé, l a  France cons idè re  que l e s  p r o j e t s  relatifs 

l a  f l e x i b i l i t é  des t a u x  de change p r é s e n t e n t  p lu s  d ' inconvé-  

nients que d ' avantages  c t  que,  compte t e n u  notamment de l a  si- 

tuation a c t u e l l e  des E ta t s -Unis ,  i l s  semblent  s ' i n s p i r e r  de 

considérat ions  immédiates. Les Américains s e  s c n t  d é c l a r é s  

modérément i n t S r e s s é s  p a r  ce s  p r o j e t s  ou t h é o r i e s  e t  il e s t  

vrai q u ' i l s  n ' o n t  pas exercé  de p r e s s i o n s  pour a b o u t i r  à des  

décis ions  pour l a  prochaine assemblée annue l l e  du F.M.I. Il 

est vraisemblable  t o u t e f o i s  que de t e l l e s  t h é o r i e s  redevien-  

draient  d ' a c t u a l i t é  e t  s e r a i e i i t  poussées plus avant  s i  l e s  

Etats-l~ri is  n 1  a r r i  va i en t  pas à j ugu le r  l e u r  i n f l a t i o n ,  a l o r s  

qu ' e l l e s  s e r a i e n t  probablement abandonnées dans l e  c a s  c o n t r a i r e .  

M .  Wormser f a i t  p a r t  de s e s  r ~ s e r v e s  e t  de s e s  c r a i n t e s  
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du Fonds Monétaire permet ten t  t o u t  e t  q u ' i l  n ' y  a donc 

, l i e u  de l e s  changer.  I l  es t ime  que dans c e  domaine de l ' i n -  

erpré ta t ion d e s  t e x t e s ,  il f a u t  s ' e n  t e n i r  h l a  t r a d i t i o n  des 

Ccords i n t e r n a t i o n a u x  e t  ne  pas  s ' e n g a g e r  dans une v o i e  t r o p  

krale  qu i  s e r a i t  dangereuse ,  s u r t o u t  pour  l e s  pays l e s  moins 

issanta .  D'une maniére p l u s  g é n é r a l e ,  il pense q u ' i l  y a 

érêt  à d i f f é r e r  ou r a l e n t i r  l e s  t r a v a u x  concernan t  l a  

l e x i b i l i t é  des  t a u x  de change. 

Le P r é s i d e n t  d é c l a r e  que l ' e x p o s é  t r è s  c l a i r  de 

ormser confirme s e s  p rop re s  c r a i n t e s ;  il demande à 

s s o l a  q u e l l e  s e r a  l ' a c t i o n  des  d i r e c t e u r s  e x é c u t i f s  du 

F.M.I. (ceux  r e p r é s e n t a n t  l e s  pays de l a  C.E.E. d e v r a i e n t  re-  

c e v o i r  comme i n s t r u c t i o n  de ne  pas  é t a b l i r  pour  l a  r éun ion  de 

Copenhague un r a p p o r t  avec des  conc lus ions  p r é c i s e s )  e t  l a  da t e  

:de l a  prochaine  réun ion  des  M i n i s t r e s  des  Finances  du Groupe 

M. O s s o l a  i nd ique  q u ' i l  a proposé a u  Baron Snoy e t  

s une réun ion  l e  samedi 1 9  septembre à B r u x e l l e s ,  e t  

d i r e c t e u r s  e x é c u t i f s  d e v r a i e n t  r é d i g e r ,  pour  l e  m o i s  

de septembre, un document d é c r i v a n t  l e s  p o s s i b i l i t é s  m a i s  ne 

Compostant pas  de recommandations. 

M. Barre  i nd ique  que l a  Commission des  Communautés 

e s ,  l a  s u i t e  notamment des  d é b a t s  des Gouverneurs 

r n i e r  e t  de l a  v i s i t e  de M. Volcker ,  a d é f i n i ,  à 

.propos de l a  f l e x i b i l i t é  d e s  t a u x  de change,  l a  p o s i t i o n  s u i -  

1) L a  Commission marque son i n t é r ê t  pour l a  q u e s t i o n  

i b i l i t é  des  t aux  de change pour t r o i s  s é r i e s  de rai- 

- c e t t e  f l e x i b i l i t é  p o u r r a i t  a f f e c t e r  l e  bon fonc t ionne-  

ment du Marché Commun e t  son développement u l t é r i e u r .  

A i n s i ,  p a r  exemple, un é l a rg i s semen t  de s  marges de 

f l u c t u a t i o n  const i t u e r n i t  un o b s t a c l e  pour 1' i n t é g r a -  

t i o n  e t  p a r t i c u l i è r e m e n t  pour l a  p o l i t i q u e  a g r i c o l e  

corrimune. Il e s t  f a i t  remarquer en o u t r e  qu'une expé- 

r i e n c e  de f l e x i b i l i t é  comme c e l l e  du deu tsche  mark 



e n  o c t o b r e  1969 a r é s u l t é  beaucoup p l u s  de c i r c o n s -  

t a r i ces  p o l i t i q u e s  que d ' u n e  i n n o v a t i o n  économique o u  

m o n é t a i r e  q u ' i l  s e r a i t  u t i l e  de r e p r e n d r e  à l ' a v e n i r ;  

- l a  Commission e s t  r e s p o n s a b l e  de l a  g e s t i o n  de l a  p o l i -  

t i q u e  commerciale  de l a  Communauté; s i  l e s  pays  membres 

d e v a i e n t  ê t r e  exposés  à d e s  m o d l f i c a t i a n s  a s s e z  f r é -  

q u e n t e s  des  p a r i t é s  de l e u r s  monnaies ,  il e n  r é s u l t e -  

r a i t  des  e f f e t s  p e u t - ê t r e  f â c h e u x  en  m a t i è r e  de con- 

c u r r e n c e  s u r  l e  p l a n  communautaire comme s u r  l e  p l a n  

i n t e r n a t i o n a l  ; 

- l a  n é c e s s i t é  d ' a s s u r e r  une c o h é s i o n  de l a  Communauté. 

2 )  La Commision exprime:  

- une c e r t a i n e  r é s e r v e  à l ' é g a r d  d ' u n e  m o d i f i c a t i o n  d e s  

s t a t u t s  du Fonds Moné ta i r e  I n t e r n a t i o n a l  ( e l l e  s a i t  

t o u t  l ' i n t é r ê t  du r e s p e c t  d e s  t e x t e s ) ;  

- l e  voeu q u ' e n  t o u t  é t a t  de  c a u s e  l a  Communauté s e  

comporte  en t a n t  que g r o u p e  à 1 ' Ggard de l ' e x t é r i e u r  

e t  m a i n t i e n n e  à l ' i n t é r i e u r  a u  moins l e s  r e l a t i o n s  

de change a c t u e l l e s .  

M. Carli développe  p l u s i e u r s  p o i n t s ,  e t  notamment ceux  

s u i v e n t ,  

L a  f l e x i b i l i t é  d e s  t a u x  de  change s ' a p p l i q u e  à t o u t e s  

monnaies,  s a u f  à c e l l e  du pays  à monnaie de r é s e r v e  p o u r  

u e l  

me d 

r é s  e  

t r a d  

o f f  

ccep 

e rna 

S e s  

e t  

e à 

l a  q u e s t i o n  s e  pose  en 

e  l a  f l e x i b i l i t é  r é s u l  

rve  n ' a  pas  r é t a b l i  s e  

u i t  p a r  un excès  de do 

' r e  de d o l l a r s  à un p r i  

l t a t i o n  d e s  a u t r e s  pays 

I l  e x i s t e  donc une as 

t i o n a l  a v e c ,  diun c ô t é  

s e n t ~ e l l e r n e n t  p o l i t i q u  

, de l ' a u t r e ,  l e  r e s t e  

l ' é g a r d  du  do1  lar t o u t  

e r n i  e r  e n t r a î n e r a i t  p r  

, t e m  

. t e  du 

s équ 

l l a r s  

x  q u i  

ymétr  

, l e s  

e s  n e  

du m 

en c  

.obabl  

les de 

f a i t  

. i l i b r  

ou  7 

n e  c  

. i e  da 

E t  at  

chan 

onde 

o n s i d  

ement 

p r i x  

que 1 

.es f o n  

en d ' a  

o r r e s p  

.ns l e  

s-Unis 

g e n t  p 

gui do 

Grant; 

c e l l e  

de l ' o r .  Le pro-  

e pays à monnaie 

.damentaux, c e  q u i  

. u t r e s  t e r m e s ,  p a r  

o n d  pas a u  d é s i r  

s y s t  èrne rnonét a i r e  

q u i  pour  d e s  rai- 

as l e  p r i x  de 

i t  f i x e r  s o n  atti.- 

qu'une d é v a l u a t i o n  

d e s  a u t r e s  monnaies .  
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telle asymétrie amène à penser que la flexibilité des tau 

change ne prhsent e pas nécessairement et exclus~vement un 

n t é r ê t  pour les Etats-Unis, mals qulellc peut au contraire 

aux autres pays une marge de protection contre une off 

rcessive de dollars, utile même après le retour à 1' équillbr 

de la balance des paiements arnéricamc. 11 semble donc oppor  

de ne pas attendre des s~tuations d'urgence pour étudier 

rojcts sur la flexibilité, d'autant qu'il n'est pas cer- 

t a i n  que les grands pays industrialisés disposent actuellemen 

des permettant d'équilibrer les politiques de la 

demande globale pour avoir entre eux des pressions inflation- 

niste~ ou déflationnistes comparables. 

M. Zijlstra souligne que l'impossibilité pour la mon- 

' naie de réserve de dévaluer ou de réévaluer ne relève pas de 

la loglque économique, mais d'une décision politique. Il 

ajoute que le système monétaire international est asymétrique 

par suite de la volonté des Etatç-Unss de ne pas changer le 

prix de l'or, et que même pour un pays à monnaie de réserve 

comme les Etats-Unis, il existe un déficit de la balance des 

' paiements qui doit disparaître, autrement ce pays achete les 

s des autres pays sans payer avec son épargne. 

M. Klasen exprime ses réserves sur 1 'utilité d'une 

plus grande flexibilité des taux de change dont llé-tude, de 

tou te  rnanlbre, ne doit pas être menée avec hâte. 11 pense 

qu'un élargissement général des marges de fluctuation ne de- 

vrait pas être introduit en même temps qu'une réduction des 

marges entre les monnaies des pays de la C.E.E., et 11 fart 

qu'en octobre 1969 les fluctuations du deutsche mark 

pas correspondu aux forces du marché, mais à une action 

ette de la Bundesbank, condulte en fonction d'un objec- 

Le Président constate que M. Klascn semble partager 

do la plupart des autres Gouverneurs sur 1 tinutllité 

d'élargir les marges de fluctuation et l1lnopportun1t6 de pro- 

céder  h do Xréquenls et peLi Ls charigcmerils de parilé, alors 

qu'au Groupe des Dix le rcprbseniant allemand sTest déclaré ei 

're 

'C 

'- 
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de p e t i t s  changements de 3% e t  d 'une mod i f i ca t ion  des 

M. Klasen p r é c i s e  q u ' i l  a exprimé son a v i s  personnel.  

un problème q u i  e s t  tou jo 'u rs  d é b a t t u  en  Allemagne e t  pous  

equel l e s  p o s i t i o n s  ne son t  pas encore conce r t ée s .  

En s e  r é f é r a n t  notamment aux i n t e r v e n t i o n s  de M. Carli, 

a r q u e r  que l a  v a l e u r  du d o l l a r  e s t  géné ra l e -  

a r  rappor t  à l ' o r  e t  non en f o n c t i o n  des  coû t s  

e t  des p r i x  q u i  déterminent  pou r t an t  l a  v a l e u r  r e l a t i v e  de 

'$.*te monnaie. A i n s i ,  l o r sque  l e s  Etats-Unis  s e  s e r o n t  rappro- 

chés de l ' é q u i l i b r e  e x t e r n e ,  il s ' a g i r a  de v o i r  à que l  n iveau  

i x  i l s  l ' a u r o n t  f a i t ,  e t  de comparer c e  niveau  

,-avec c e l u i  des  a u t r e s  pays. I l  importe  en o u t r e  de t e n i r  compte 

.de l ' a s p e c t  s t r u c t u r e l  du d é f i c i t  de l a  ba lance  amér ica ine  des 

ts-Unis r e p r é s e n t e n t  un p o t e n t i e l  d e  produc- 

t e l  q u ' i l  s e r a i t  dangereux q u ' i l s  s o i e n t  en  

- é q u i l i b r e  extemie;  d t o k  l a  n o t i o n  de d é f i c i t  

f i c i t  i n t o l é r a b l e .  

M. Barre r econna î t  1' exis.t;cnce de d i f f i c u l t é s  pour r6a l i -  

'ser, à l ' i n t é r i e u r  de l a  Cornmunauté, une convergence des  p o l i -  

t i q u e s  économiques p o u s  l a q u e l l e  t o u t e f o i s  on ne peut  p a r l e r  

o i r  une expér ience  conc rè t e  s u f f i s a n t e .  Il. 

. '  reconna?,t a u s s i  l ' u t i l i t é  d f  avance r  avec prudence dans l a  vo ie  

i que  e t  monéta i re ,  m a i s  il es t ime  que l e  Con- 

s Européennes d o i t  p r é c i s e r  une a t t i t u d e  de 

en réponse a u  mandat de L a  Hay .e  e t  en vue 

ce domaine l e s  i n t e n t i o n s  que l a  Communauté 

:pourra i t  i n d i q u e r  aux pays c a n d i d a t s  à l ' e n t r é e  dans l e  Marché 

Y de l a  t ren te -qua t r ième s é r i e  de documents de documents 

d e t r a v a i l  (données s t a t i s t i q u e s  e t  sommaire d e s  événements e t  

&mesures adoptées  dans la Communaut6) 

Le P r b s i d e n t  attire l l a t t e n t i o n  du C o m i t é  sur le l'ait 

s e r é  les dro-i . ts  de t i r a g e  spgciaux dans l e s  
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t ab leaux  globaux "Balance des  paiements  de l a  C.E.E."  e t  

aserves e x t é r i e u r e s  de l a  C.E.E.'', m a i s  c e t t e  i n s e r t i o n  sou- 

ve d e s  problémes, é t a n t  donné que l e s  D. T.S. s o n t  t r a i t é s  de 

çon très d i f f é r e n t e  p a r  l e s  pays de l a  Communauté. 

M. Rainoni expose t o u t  d ' abord  brièvement l e s  p r i n c i -  

ux t ra i ts  de l ' é v o l u t i o n  r é c e n t e  de l a  con jonc tu re  à l ' i n t é -  

eur de l a  C.fl.E. Il f a i t  remarquer e n s u i t e  que l e s  s ta t is-  

ques ont tendance à n ' ê t r e  d i s p o n i b l e s  qu 'avec un r e t a r d  

o i s san t ,  e t  à ê t r e  de moins en moins comparables e t  harmo- 

isées. C e t t e  d e r n i è r e  c a r a c t é r i s t i q u e  s ' e s t  p a r t i c u l i è r e m e n t  

ppliquée aux d r o i t s  de t i r a g e  spéc i aux  pour l e s q u e l s  M. Rainoni 

explique l e  c h o i x  q u ' i l  a  f a i t  pour l e u r  i n s e r t i o n  dans l e s  

t ab leaux  globaux.  

Les Gouverneurs marquent l e u r  acco rd  pour que des  

t s  d 'harmonisa t ion  e t  d ' a m é l i o r a t i o n  s o i e n t  f a i t s  dans 

a ine  de l a  documentat ion économique, e t  i l s  conviennent  

che à un groupe d '  e x p e r t s  q u i ,  comme en jan- 

968,  s e r a  p r é s i d é  p a s  M. Râinoni.  A l a  demande de 

s e ,  il e s t  admis que l ' o f f i c e  de s t a t i s t i q u e  de l a  Cornmis- 

o i t  a s s o c i é  à c e s  t r avaux .  

q u e s t i o n s  r e l e v a n t  de l a  compétence du Comité 

l i e u  de l a  prochaine  séance 

L a  p rocha ine  séance a u r a  l i e u  à Venise ,  l e  vendred i  

1970 à 10  heures .  Il e s t  prévu qu ' en  c a s  de b e s o i n ,  

r t e  réun ion  p o u r r a i t  ê t r e  t enue  à Bâle ,  l e  l u n d i  8 j u i n  

970, dalis l a  mat inée ,  e t  que l a  procha ine  séance normale a u r a  

ieu e n s u i t e  l e  l u r d i  6 j u i l l e t  1970 à 1 3  heures  30, à Bâle. 

a- -_ - .- 

P r é s i d e n t  S e c r é t a i r e  Q~ L- Général 


	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13


