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

PROCES-VERI3AL * 
DE LA QUARANTELCINQUIEME SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBrPES 

DELACOMMLJNAUTE ECONOMIQUE 'EUROPEENNE 

TENUE A BALE LE SAMEDI 12 DECEKBRE 1970 A 17 HEURE3 

Sont p rgsen t s :  l e  Gouverneur de l a  Banque Nat iona le  de Belgique e t  

P r6s iden t  du Comit6, l e  baron Ansiaux, accompagn6 p a r  M. de  S t r y c k e r ;  i e  

Vice-PrBsident de l a  Deutsche Bundesbank, M. Emminger; l e  Gouverneur de l a  

Banque de France,  M. Wormser, accompagnd p a r  M. C lapp ie r ;  l e  Gouverneur de 

la  Banca d 1 I t a l i a ,  M. C a r l i ,  accornpagng p a r  M. Masera; l e  P r e s i d e n t  de l a  

Nederlandsche Bank, M. Z i j l s t r a ,  accompagn6 p a r  M. van den Bosch; a s s i s t e n t  

en o u t r e  l e  D i r e c t e u r  G6n6ral des  A f f a i r e s  6conomiques e t  f i n a n c i h e s  de l a  

Commission des  Communaut6s europ6ennes, M. Mosca; l e  P r 6 s i d e n t  du Cornit6 

des  SupplGants du Groupe des Dix, M. Ossola ,  e t  M. Mertens de Wilrnars. Le 

Sec rBta i r c  G6n6ral du Comit6, M. dlAroma, e t  son a d j o i n t ,  M. Bascoul ,  sont  

a u s s i  p r d s e n t s ,  a i n s i  que M. Rainoni. 

Le P rds iden t  ouvre l a  s6ance en f a i s a n t  p a r t  des excuses de M. Klasen 

q u i  ne peut  p a r t i c i p e r  B l a  p r6sen te  &union. 

I, Approbation du proc6s-verbal de l a  quarante-quatriGme s6ance 

M. d1Arorna procEde B l a  l e c t u r e  des  l g g s r e s  mod i f i ca t ions  de t e x t e  

qu i  on t  6 t 4  demand6es par  c e r t a i n s  membres du Cornit&, aux pages 3, 8 e t  10 

du p r o j e t  de procgs-verbal. Compte tenu de ces  mod i f i ca t ions ,  qu i  ont  4 t 6  

in s6 rdes  dans l f e x e m p l a i r e  placB dans l e s  d o s s i e r s  de s6ance de t o u s  l e s  

membres, l e  Cornit6 approuve B 11unanimit6 l e  proczs-verbal  de l a  qparante- 

quatri'eme seance. 

Pour su i t e  de l ' echange  de vues z z r  l e  r appor t  du ffGroupe Werner" du -- 

8 uctobre  1970 e t  s u r  l e s  p r o p o s i t i o n s  de l a  Commission au Conse i l ,  en  

d a t e  du 29 oc tobre  1970, r e l a t i v e s  B l ' i n s t i t u t i o n  p a r  Gtapes de l l u n i o n  

6conomiaue e t non6 t a i r e  

Le P res iden t  ouvre la  d i scuss ion  en  rappelan t  que l e  Conseil des  

C o m n a u t 6 s  europ&ennes, au cours  de sa s e s s i o n  du 23 novcmbre, n l a  prochd6 

qu 'h un t o u r  d l h o r i x o n  a s sez  s o m a i r e  des  p ropos i t i ons  de l a  Commission. 

.x,Texte d b f i n i t i f ,  approuvk l o r s  de la r6union du 9 j anv ie r  1971.  



Sur  p ropos i t i on  du P r e s i d e n t ,  l e  Conse i l  a  charg6 l e s  Representants  permanents 

de re formuler  des  p ropos i t i ons  s u r  la  base de c e l l e s  de l a  Commission, du rap- 

p o r t  du I1Groupe Werner" e t  de 11t5change de vues du Consei l .  A l a  d a t e  du 11 

decembre, c1est-&-dire ,  ?t. l a  v e i l l e  de la  s e s s i o n  du Consei l  du 14 d6cembre1 

l c s  Repr6sentarits permanents n l a v a i e n t  pu d t a b l i r  qu lun  s e u l  p r o j e t  de r6solu- 

t i o n  ou de decis ion*,  

M, Mosca f a i t  d i s t r i b u e r  It t ous  l e s  Gouverneurs l e  t e x t e  de ce p r o j e t  e t  en 

s e  r e f e r a n t  Bce  document il f a i t  un expose q u i  peut G t re  r6sumP c o m e  s u i t ;  

Les t ravaux des  Representan ts  permanents,  q u i  on t  p r i s  ponr  base l e s  

p r o p o s i t i o n s  de l a  Commission, on t  f a i t  apparaTt re  p l u s i e u r s  probl&mes dont 

l e s  t r o i s  pr inc ipaux s o n t  l e s  su ivan t s :  

1) Durt5e de l a  ?kr iode  de r t5a l i s a t ion  de l l u n i o n  6conomique e t  moni ta i re  

Dans It: rappor t  du Wroupe Werner" e t  dans l e s  p ropos i t i ons  de la Cornmi 

s i o n ,  un d 6 l a i  p r 6 c i s  des  d i x  prochaines  ann6es e s t  ind iqu6;  l a  d6ldgat ion  b e l r  

voudra i t  1 1 6 c o u r t e r  en  mentionnant "au p l u s  t a r d  l e  l e r  j anv ie r  1980"; d l a u t r e ?  

p r e f e r e r a i e n t  des  formules p l u s  souples .  reme s l i l  e s t  d i f f i c i l e  de s l e n g a g e r  

des  maintenant s u r  une durt5e p r e c i s e ,  11exp6r ience  a  montrt5 l t u t i l i t 6  de t e l s  

engagements. 

2) D 6 f i n i t i o n  des comp4tences e t  des  r e s p o n s s b i l i t 6 s  au terme de l l u n i o n  

+5conornime e t  mon4 t a i r e  

Le r appor t  du I1Groupe Werner" e t  I z s  p r o p o s i t i o n s  de  l a  Commission 

~ s t i m e n t  ind ispensable  que l ' o b j e c t i f  2 a t t e i n d r e  s o i t  d e f i n i  e t  qu lun  engage- 

ment c l a i r  s o i t  p r i s  B son 6gard. Ce r t a ines  d616gat ions dgs i r en t  une d g f i n i t i c  

p l u s  6labori.e que c e l l e  des  deux documents p r Q c i t d s  e t  voudraicnt  p r h c i s e r  qde 

l e s  i n s t i t u t i o n s  communautaires s e r o n t  en  mesure, au s t a d e  f i n a l ,  d t e x e r c e r  le:: 

r eaponsab i l i t i i s  sous  un contrGle ddrnocratique par lementa i re .  Une dt5legdtion 

exprime des  rt5serves 5 ce s u j e t  e t  propose en p a r t i c u l i e r  que l a  g e s t i o n  de 

l ' un ion  6conomique e t  rnonetaira s o i t  a s su r6e ,  2 t ous  l e s  s t a d e s ,  p a r  I e  Consei l  

dQl ib6 ran t  s u r  p r o p o s i t i o n  de la  Commission e t  a p p o r t a n t ,  s i  c t e s t  ndces sa i r c ,  

des  am6nagements au fonc t  ionnement de c e r t a i n s  Comites. 

3) Passage de l a  premihre 6 tape  aux 6 t apes  s u i v a n t e s  

La Commission s1engage 2 p r 6 s e n t e r  avant  l e  l e r  m a i  1973 une cornrnunica- 

t i o n  z71r l e s  progrhs accomplis dans l a  r 6 a l i s a t i o n  d e  l t u n i o n  6conomique e t  mo- 

n 6 t a i r e  e t  s u r  l e s  mesures n6cescdi res  B s a  r 6 a l i s a t i o n  cornplgte, y compris 

c e l l e s  v i s a n t  2 ame l io re r  ou 2 compl6ter l e s  d i s p o s i t i o n s  a c t u e l l e s  du T r a i t 6  

dc Rome. L a  p l u p a r t  des  d6 lQga t ions  son t  d l s . scord  avec  c e t t e  formule, t a n d i s  

qulune a u t r e  opinion preconise  de ne s l e n g a g e r  pour l e  moment que pour  l a  pre- 

rni6re 6tape.  

Les p ropos i t i ons  de l a  Gomiss ion  en d a t e  du 29 oc tob re  1.970 contena ien t  
un p s o j e t  de r6so lu t ion ,  une p r o p o s i t i o n  de d $ c i s i o n  e t  un p r o j e t  de dBcision 



Les t r o i s  ques t ions  a i n s i  rdsum6es s o n t  l e s  problkrnes de fond qui  

s e r o n t  examin6s l e  14 dkcembre p a r  l e  Conse i l  e t  s u r  l e s q u c l s  s e  jouent  la 

v a l e u r  p o l i t i q u e  de l l e n t r e p r i s e  envisag6c p a r  l e s  Six.  I1 e x i s t e  a u s s i  

d ' a u t r e s  problkmes concernant l e s  domaines su ivan t s :  

- P o l i t i q u e s  r eg iona le s  e t  s t r u c t u r e l l e s .  - L a  Commission e t  une d6ldga- 

t i o n  d e s i r e n t  que l ea  r c s p o n s a b i l i t k s  rcconnues 5 la Communautk dans ce do- 

mainc, s o i e n t  exprimdes en termes p o s i t i f s  e t  non en termes n @ g a t i f s ,  cornme l e  

prkconisent  l e s  a u t r e s  d6lCgations. 

- P o l i t i q u e  f i s c a l e .  - I1 n ' y  a pas  d ' acco rd  e n t r e  t o u t e s  l e s  d616ga- 

t i o n s  s u r  l e s  proposit-ions de la  Commission pi, reprenant  c e l l e s  du r appor t  

duuGroupe Werner" demande un e f f o r t  important  d lharmonisa t ion  au cours  de l a  

premikre d t ape ,  n o t a m e n t  en mat ikre  de t axe  2 l a  v a l e u r  a j o u t k e ,  d ' a c c i s e s  

e t  d1 imp6ts  ayant  une in f luence  d i r e c t e  s u r  l e s  mol~vements de cap i t aux  ( i r n -  

p a t s  s u r  l e s  v a l e u r s  rnobi l i&res e t  s u r  l e s  s o c i k t k s ) .  

- P o l i t i q u e  monktaire e t  du c r k d i t .  - A l l e x c e p t i o n  d tune ,  l e s  dklQga- 

t i o n s  s o n t  d 'accord  pour 1' i n s t i t u t i o n  d t u n  systiirne c o m u n a u t a i r e  des  banques 

cen t r a l e s .  En revanche, l ' a c s o r d  e s t  gdn6ral. s u r  l e s  p o i n t s  s u i v a n t s :  

- i n t e n s i f i c a t i . o n  des  c o n s u l t a t i o m  p r k l a b l e s  e t  o b l i g a t o i r e s  

au s e i n  du Cornit6 mon6taire e t  du Cornitk des  Gouverneurs; 

- coordina t ion ,  au s e i n  d-e ce d e r n i e r ,  des  p o l i t i w e s  d e s  banques 

c e n t r a l e s  ; 

- dtude ,  par  l e s  deux Gomites en k t r o i t c  c o l l a b o r a t i o n ,  de l 'harrnoni- 

s a t i o n  d c s  ins t ruments  de l a  p c l i t i q u e  mon6taire  z t  des  modal i t6s  

d ' un  Fonds europgen de coop6rat i o n  mong t s i r e ,  Pour ce lu i - c i ,  un 

r appor t  d e v r a i t  E t r e  Q t a b l i  au p l u s  t a r d  pour l e  30 j u i n  1972; 

- adopt ion  progress ive  de p o s i t i o n s  communes dans l e s  r e l a t i o n s  mo- 

n k t a i r e s  avec l l e x t k r i e u r  e t  i m p o s s i b i l i t k  de s e  p r d v a l o i r ,  e n t r e  

pays menbres, d 'un  assoupl i ssement  kventue l  du systkme i n t e r n a t i o n a :  

des  changes ; 

- rkduct ion  p rog res s ive  des  marges de f l u c t u a t i o n  intracommunautaires . 
Pour ce d e r n i e r  po in t ,  l a  Commission n ' a  pas r e p r i s  du r a p p o r t  du 

"Group2 Werner" 1 1 i d 6 e  d lun  Agent c a r ,  2 son a v i s ,  il s ' a g i t  d t u n e  ques t ion  

ent i2rement  du r e s s o r t  des  banques c e n t r a l e s .  Les Reprdsentants  permanents 

proposent au Consei l  d l i n s c r i r e  B son procGs-verbal que l e  Comit6 des  Gouver- 

neurs  e s t  i n v i t e  5 approfondi r  la  sugges t ion  f a i t e  dans l e  r appor t  du tfGroupe 

Werner" concernant  l ' i n t e r v e n t i o n  d l u n  "agent t1 chargd de t s ches  d ' e n r c g i s t r e -  

ment s t a t i s t i w e ,  d r  information e t  d l a v i  s. 



Le PrGsident remercie M. Mosca pour  son  expos6 c l a i r ' e t  compl.et et, 

cons t a t e  que la divergence fondamentale q u i  ex i . s t e  au s e i n  d e s  S i x  e s t  due 

e s sen t i e l l emen t  B la concept ion d 'un  Gouverncment s u r  l a  manibre de proc6der 

pour  i n s t i h e r  l ' un ion  6conomi.que e t  mon6taire. 11 i n v i t e  l e s  Couverneurs 2 

exprimer l e u r s  r e a c t i o n s  sur 1' expos6 de M. Mosca e t  s u r  l e  document du 

Comit6 des  Hepr6sentants  permanents (d6sign6 ci-ap~ks sous  l e  terme de 

"document COREPER" ) , 
M. Wormser d e c l a r e  ne pas pouvoir  a p p o r t e r  des  Bcla i rc i ssernents  

s u r  l a  p o s i t i o n  f r a n ~ a i s e  soutenue B Bruxel lcs ,  c a r  e l l e  e s t  e s sen t i e l l emen t  

du r e s s o r t  du Gouvernement. 

M. Emrninger a l e  sent iment  que l e s  d i f f 6 r e n t e s  r6dac t ions  q u i  ont 

Bt4 t rouvees  permet ten t  de d i s p o s e r  d f u n  t e x i e  qu i  e s t  accep tab le  pour  la  

d616gation allemande, y compris l a  Deutsche Bundesbank. I1 demande B 

M. Mosca s i  l a  d e c i s i o n  qui  s e r a  d i s c u t 6 e  p a r  l e  Consei l  l e  14 d6cembre re- 

couvre t o u t e s  l e s  p ropos i t i ons  de l a  commission ou s i ,  en  p l u s  de c e t t e  

d4c i s ion1  l e  Consei l  devra en prendre d ' a u t r e s  pour  l e s q u e l l e s  la  Commission 

soumettra  de nouve l l e s  propos i t ions .  

M. Mosca indique que l e s  d i s c u s s i o n s  des  Repr4senian is  permanents 

ont  QtQ d i f f i c i l e s  e t  n l o n t  po r t6  que s u r  l e  p r o j e t  de r h s o l u t i o n  ou de 

dGcision, L 2 s  deux a u t r e s  p r o j e t s  de d6c i s ion  d6j& ddposgs par l a  Commission 

demcurent e t  i l s  devront Gtre  m i s  zn harmonie avec  l e  t e x t e  de l a  r6 so lu t ion .  

I1 demande aux Gouverneurs s g i l s  son t  d f a c c o r d  avec  l e  t e x t c  de l a  page 

15, 111, 5, deuxllime t i r e t ,  du "document COREPER", t e x t e  q u i  formule l ' i d d e  

g6n6rale  devant servir de base pour la  d6c i s ion  concernant  l e s  banques 

c e n t r a l e s  e t  qu i  a souleve des  r4 se rves  de la  p a r t  des dd ldga t ions  allemande 

e t  n4er landaise .  

M. Emrninger p rkc i se  que ces  deux d616gat ions 6 t a i e n t  e n  f a v e u r  de 

 expression "compte tenu" au l i e u  de "dans l e  r e spec t "  des  o r i e n t a t i o n s  de 

p o l i t i q u e  Gconomique gGn6rale que l e  Conse i l  d g f i n i r a .  C e t t e  exp res s ion  

correspond exactement au l i b e l l e  de l a  l o i  s u r  l a  Bundesbank. Le choix r s s t e  

donc ouvert  e n t r e  des express ions  comrne "dans l e  respec t" ,  "dans l e  cadre", 

"compte tenufl .  

M. Z i  j l s t r a  indique que l a  r6serve  3, 1 '6ga rd  de "dans it: respec t"  

d o i t  E t r e  consid6r6e en r e l a t i o n  avec  l a  r6dac t ion  f i n a l e  de l a  dgc i s ion  

r e l a t i v e  aux b s u q i e s  c e n t r a l e s .  

Le baron Ansiaux es t ime que l e  mot t f r e s p e c t l f  irnplique une c e r t a i n e  

not ion  de c o n t r a i n t e ,  a l o r s  que l c s  banques c e n t r a l e s  doivent  g a r d e r  une  cer- 

t a i n e  ind6pendance. 



M. Carli marque s a  pr6f6rence pour l ' e x p r e s s i o n  "dans l e  respec t" ,  

ou a l o r s  pour r e n v e r s e r  la  phrxse e t  l a  f a i r e  commencer p a r  "dans l e  cadre 

des  o r i e n t a t i o n s  . . . . . . Comi t 6  des Gouverneurs". D'une manikre p l u s  gkn&sale, 

il @st en f a v e u r  d f i n d i c a l i o n s  con t r a ignan te s  pour  l e s  banques c e n t r a l e s .  

En c f f e t ,  en s e  r8 f6 ran t  sp6cialernent B !.a Banca d ' I f a l . i a ,  la l i b e r t 6  de ma- 

noeuvre des a u t o r i t e s  rnon6taires s e r a  d ' a u t a n l  p l u s  grande que l e s  o b j e c t i f s  

ou o r i e n t a t i o n s  dc p o l i t i q u e  6conomique g&n@ra le  au ron t  Btd d d f i n i s  pa r  l e s  

Gouvernements. IL convient  donc que l e s  t e x t e s  ne donnent pas l ' imprcs s ion  

que l e s  banques c e n t r a l e s  cherchent B acc roT t re  l e u r s  pouvoi rs ,  m a i s  q u ' i l s  

i n v i t e n t  ces  d e r n i k r e s  B u t i l i s e r  l e u r s  moyens dans l a  d i r e c t i o n  des  ob jec t  i f  - 
- 

f i n a l s  d 6 f i n i s  p a r  l e s  Gouvernernents. I1 convient  a u s s i  e t  s u r t o u t  que ceux- 

c i  accep ten t  c e r t a i n e s  l i m i t a t i o n s  e n  f aveu r  des  i n s t i t u t i o n s  ou c e n t r e s  de 

dCcision communautaires, 

M, de S t rycke r  f o r m l e  deux remarques de forme 2 l f Q g a r d  de l a  page 

15, 111, 5, deuxisme t i r e t ,  du "document COREPER", l ' u n e  lY i se  B rernplacer 

"conform6ment 8" pa r  "dans l e  r e s p e c t  de" l e u r s  s t a t u t s ;  l f a u t r e  5 supprimer 

"ac tue l s "  aprGs s t a t u t s .  

M. Mosca esiirne que l e  q u a l i f i c a t i f  " ac tue l s "  appor te  unc- no t ion  

dynamique (M. Wormser e s t  a u s s i  de c e t  a v i s  e t  pense ~e l e  t e r m  "ac tue l s "  

a  dil Gtre i n t r o d u i t  en cons ide ra t ion  de la  p o s s i b i l l t 6 ,  2 l ' z v c n i r ,  de sta- 

t u t s  un i formes) ,  mais il f a i t  obse rve r  que l f e x p r e s s i o n  "con?orm~rncrit 2 l e u r s  

s t a t u t s t t  a  @ti: a jou t6e  p a r  c e r t a i n e s  dQl6ga t ions  q u i  c r a i g n a i e n t  a p q o n  po r t e  

a t t e i n t e  aux s t a t u t s  des banques c e n t r a l e s .  I1 a j o u t e  que 1e t e x t e  en cause 

concerne ia premikre Btape de t r o i s  am e t  que de os f a i t  l a  supprass ion  ou 

l c  rnaintien du terme "ac tue ls"  nc p r e s e n t e  qu'un in t6 rGt  l imi t6 .  Quoiqu ' i l  

en s o i t ,  puisque l e s  ~ o u v e r n e k r s  s o n t  d l acco rd ,  M. Moscd s e  d e c l a r e  prSt  ?i 

s o u t e n i r  l ' e x p r e s s i o n  "dans l e  r e s p e c t  de l e u r s  s ta . tu t sV.  

Le t e x t e  de la  page 15, 111, 5, deuxi5me t i r e t  du *'document COREPER" 

amkne M. Z i j l s t r a  2 pense r  que la  deuxikrne d6c i s ion  s u r  l e s  banques c e n t r a l e s  

pr@vue p a r  l a  Commission e s t  s u p r f l u e .  En e f f e t ,  s i  l e s  p r i n c i p e s  qui  sont  

exprirn6s c la i rement  dans l e  document susmentionn6 s o n t  acsept6s  p a r  l e  Con- 

s e i l ,  l e s  Gouverneurs e t  non l e s  Min i s t r e s  d e v r a i e n t  e l a b o r e r  l e s  qgthodes 

de -Lravail e  t l e s  proc6dures q u ' u t i l i s e r o n t  l e s  banques cent  r a l t s .  

Selon M. C lappier ,  l a  deuxikme dec i s ion  a v a i t  pour but  de rendre  ope- 

r a t i o n n e l l e s  lss proc6dures e n t r e  banques c e n t r a l e s  e t ,  p a r  c o n s G p e n t ,  a l l e  

ne dev iendra i t  neces sa i r e  qu1ul t6r ieurement1  lo r sque  les Gouverneurs auront  

dBf in i  ces proc4dures. 

M. Carli se r a l l i e  B La p o s i t i o n  de M. Z i j l s t r a ;  il pense que Le 

t c x t e  du "document COREPER" e t  n o t a m c n t  l a  page 15, 111, 5 ,  deuxiBme t i r e t  



e s t  s u f f i s a n t  e t  d e v r a i t  rGme e x c l u r e ,  dans l e  f u t u r ,  l a  n @ c e s s i t &  d.lune 

nouvel le  d Q c i s i o n  du Consei l .  

M. Mosca r appe l l e  que l a  Commission a v a i t  es t ime u t i l e  de p r & c i s c r ,  

dans une d6c i s ion  s p e c i a l e ,  c e r t a i n e s  modal i t6s  e t  procGdures conccsnant les 

p r i n c i p e s  qu i  sont  contenus dans la  r 6 s o l u t i o n  & propos du renforcement de l a  

c o l l a b o r a t i o n  e n t r c  l e s  banques c e n t r a l e s .  I1 exprime son accord  personnel  f 
s u r  l t abandon  de c e t t e  d6c i s ion  s p 6 c i a l e  e t ,  en  vuc du r a p p o r t  qi t i l  f e r a  

B l a  Commission, il a imera i t  s a v o i r  s i  l e s  Gouverneurs s o n t  unanimes ?i cc 

s u j e t .  

M. Wormser e s t  l e  s e u l  B s e  demander s i  l a  d e c i s i o n  concernant  l e s  

banques c e n t r a l e s  e s t  ?raiment i n u t i l e .  

M. Zij ls t ra  c o n s i d & r e q u l i l  e s t  p o s s i b l e  que l a  Commission r e t i r e  soil 

p r o j e t  de ddc i s ion  s i  l e  baron Ansiaux d & c l a r e ,  en t a n t  que P r6s iden t  du 

Comitd des Gouverneurs, w e  ce lu i - c i  t rouve  la  r e s o l u t i o n  gGn6rale s u f f i s a n t e  

pour  s e s  t ravaux e t  es t ime s u p e r f l u e  l a  d6c i s ion  r e l a t i v e  aux banques c e n t r a l e s  

Le P r6s iden t  f a i t  observer  que l a  suppress ion  de c e t t e  d e c i s i o n  pose 

la  ques t ion  de l a  v a l e u r  j u r i d i w e  de la  r 6 s o l u t i o n  ou dgc i s ion  g6nera le .  

M. Mosca p rdc i se  w e ,  cont ra i rement  B une d4c i s ion  praprenient d i t e ,  

une r 6 s o l u t i o n  (ou une d e c i s i o n  du type  " ~ e s c h l u s s " )  ne permet pas  de i-e- 

c o u r i r  2 l a  Cour de J u s t i c e  pour imposer l e u r  a p p l i c a t i o n ,  mais e l l e  p re sen te  

une v a l e u r  p o l i t i q u c ,  

Le P r6s iden t  e t  M. Z i j l s t r a  cons idkrent  que c r e s t  un engagement pol i -  

t i q u e  s u f f i s a n t ,  e t  M. Carli ind ique  que, q u e l l c  qye s o i t  l a  forme donn6c B 

l t a c t e ,  r 6 s o l u t i o n  ou dkc i s ion ,  l a  s e s p o n s a b i l i t 6  de l a  coord ina t ion  inconbe- 

ra aux Gouverneurs. 

M. Emmingcr d k s i r e  a t t i r e r  l l a t t e n t i o n  des  membres sur l e  f a i t  quc l e  

t e x t e  du po in t  8 de l a  page 17 du "doc2ment COREPER" soulkve un p r o b l h e  pra- 

t ique .  En e f f e t ,  il e s t  d i f f i c i l e  de donner un mandat en mgme temps B deux 

Comites. Come il s 1 a g i t  du Fonds, dont l a  d i r e c t i o n  incombera aux Gouver- 

neurs ,  la  r e s p o n s a b i l i t g  f i n a l e  du r appor t  d e v r a i t  & c h o i r  au C c ~ i t 6  des  Gou- 

verneurs  e t  l e  t e x t e  p o u r r a i t  S t r e  changh pour d i r e  que l e  Consei l  i n v i t e  ce 

d e r n i e r  B Q t a b l i r  un r appor t ,  en G t r o i t e  c o l l a b o r a t i o n  avec  l e  Comit6 monktaire 

Le Pr6s ident  reconnaPt tol*: !.'intGrGt de c e t t e  remarque q u i  soulBve 

en f a i t  une ques t ion  de fond pour l e s  Gouverneurs. Ceux-ci p o u r r a i e n t  i n t e rve -  

n i r  auprGs de l e u r s  Min i s t r e s ,  s o i t  pour o b t e n i r  un changement de t e x t e ,  soit, 

ce qui  s e r a i t  peut-Stre p rh fg rab le ,  pour conna7tre  l e  s e n s  exac t  de  l a  redac- 

t i o n  propasee. 



M. Mosca ind ique  que l e s  ReprGsentants permanents on t  d i s c u t 6  Iongue- 

ment ce t e x t e  pour t e n i r  cornp!e natamment des  r a p p o r t s  d iTf4 ren t s  qui 

e x i s t e n t  dans l e s  pays membres e n t r e  l e  Gouvernement c t  l a  banque cen t r a l e .  

L a  p r o p o s i t i o n  de M, Emminger e t a i t  c e l l e  de l a  d4 ldga t ion  allemande qui  

semble t o u t e f o i s  l ' a v o i r  r e t i r e e .  M. Mosca s o u h a i t e r a i t  vivement que ce 

p o i n t  ne revienne pas en d i scuss ion  au Consei l .  I1 r econna i t  cependant l e  

problkme s6 r i eux  de l q o r g a n i s a t i o n  p r a t i q u e  des  t ravaux pour l e q u c l  il 

sugghre que l e s  deux comit6s c r6ent ,conjo in tement  e t  en accord ,un  groupe 

d l  exper t s .  

M. Emminger pense que c e r t a i n s  M i n i s t r e s  p o u r r a i e n t  au rnoins d i r e  que 

l a  r e s p o n s a b i l i t 6  f i n a l e  du Fonds incombera au  Cornit6 des  Gouverneurs. 

M. Z i j l s t r a  soul igne  que l e  Fonds s o u l h e  deux ques t ions :  t o u t  

d l abord ,  c e l l e  de l ' o r g a n i s a t i o n  des  6tudes: a f i r  d 1 6 v i t e r  que l e s  deux 

Comit6s cornmencent ensemble, il f a u d r a i t  conf i e r  l e s  premiers  t r avaux  au 

Cornit6 des  Gouverneurs, Une r 6 p a r t i t i o n  e n t r e  1:s deux Ccmit4sest en e f f e t  

d i f f i c i l e m e n t  concevable pour l e s  6 tudes  s u r  l e  Fonds, a l o r s  q u g e l l e  pour- 

rait Gtre rGal i s4e  pour c e l l e s  concernant l e s  ins t ruments  de p o l i t i q u c  mo- 

n 6 t a i r e .  L a  d e u x i h e  ques t ion  e s t  xaelati.ve B la  g c s t i o n  du Fonds, s i  malgr6 

l a  nouvel le  a p p e l l a t i o n  de Fonds europ6en de coopera t ion  monGtaire, on pense 

& un Fonds ue s t a b i l i s a t i o n  dcs  changes, l a  r e s p o n s z b i l i t 4  des  Gouverneurs 

e s t  t ou te  n a t u r e l l e .  

M. dc S t r y c k e r  pensc, comme M. Mosca, que l e s  deux Gomit4s seront  

capables  d f Q l a b o r e r  un rappor t  ensemble. 

Le PrGsident  fait r e m r q u e r  que l e  groupe d'experts cr66 conjo in te -  

ment pa r  l e s  deux Comit6s r c p r o d u i r a i t  en f a i t  l a  composition du Cornit6 

mon6taire,  I1 a j o u t e  que dans son t e x t e  a c t u e l  l a  r6so ' iut ion ou d k c i s i o n  

l a i s s e  aux deux Cornit6s l e  s o i n  de se c o n c e d e r .  

111. A c t i v i t 6  f u t u r e  du Cornit6 

I V .  Pour su i t e  de l16change  de vues s u r  l e  renouvellement e t  l e s  cond i t i ons  des 

accor2s de swap conclus e n t r e  l a  Banque de Reserve F 6 d G r a l ~  de Neh York 

e t  i e s  banques c e n t r a l e s  de l a  Communaut6 

M. de S t rycke r  r a p p e l l e  qu 'en  novembre d e r n i e r ,  le CornitQ a exprim6 

un accord pour que les banques c e n t r a l c s  de l a  Communaut6 proposent 5. l a  

Banque de Rkserve F6d6rale de New York que l e s  opkra t ions  de change effect;udeh. 

en ve r tu  des  swaps s o i e n t  f a i . t e s  5 La p a r i t e .  A la  s u i t e  de cet  accord,  

des con tac t s  on t  6 t 6  p r i . 5  avec la "F6dBr.al.e" pa r  le t .  deux banques c e n t r 2 1 . e ~  



l e s  p l u s  i n t k r e s s e e s  pa r  c e t t e  ques t ion .  L a  "FQddralel'  a  indiqu6 que la pra- 

t i q u e  a c t u e l l e  - cours  de change du jou r  - e ta i t  o b l i g a t o i r e  en v e r t u  du 

"Federal  Reserve Act1' e t  r e l e v a i t  de l a  T r b s o r e r i e ;  e l l e  a  a j o u t e  q u l e l l e  

s l e f f o r c e r a i t  d l o h t e n i r  de c e l l e - c i  un accord  des t inh  2 supprimer l e s  p e r t e s  

de change pour l e s  bmques  c e n t r a l e s .  C e t t e  i n t e n t i o n  n l a  pas  6 t 6  confirm6e 

ju squ l& prQsent  p a r  B c r i t  e t ,  d l a p r & s  l e s  d e r n i e r s  c o n t a c t s  p r i s  du ran t  l a  

journee du samedi 1 2  dkcembre, l a  1tFBd4rale" n 'accepte  pas  l a  demande des 

banques c e n t r a l e s  e t  ne f a i t  pas  dc contre-proposi t ion.  

Le P res iden t  consid'ere q u f i l  s f a g i t  t o u t  d 'abord  de s a v o i r  s i  l e s  

Gouverneurs r e s t e n t  u n i s  s u r  l a  ques t ion  de p r i n c i p e ,  & s a v o i r ,  demander 'a 

l a  "FQddrale" que l e s  accords  de swap ne cont inuent  p l u s  c o m e  ac tue l l emen t  

2 l u i  donner l e s  b&i6fices  de change. Apr'es a v o i r  expose l e  mecanisme de 

ceux-ci, il suggGre que l e s  Couverneurs s o i t  accepten t  de r e p o r t e r  l a  questiol-j 

au debut de 1971, s o i t  2u c o n t r a i r e  d i s e n t  d8s 'a present  8. l a  "FBdBrale" que 

l e s  op6ra t ions  de change s e  f e r o n t  au  p a i r .  

M. Emininger ind ique  que d 1 a p r 8 s  l e s  in format ions  q u l i l  a  eues  s u r  l e s  

c o n t a c t s  p r i s  avec  la  l lFdddralelf ,  c e l l e - c i  semble p r z t e  2 con t inue r  d '  6 t u d i e r  

l a  ques t ion .  Le Tresor  amgricain s e r a i t  d i spos6  B changer l a  prockdu.re ac- 

t u e l l e  s i  l e s  banques c e n t r a l e s  appor t en t  l a  preuve q u ' e l l e s  ont s u b i  des  in- 

c o n d n i e n t s  & e l s  e t  i n d i s c u t a b l e s .  Une t e l l e  preuve e s t  d i f f i c i l e  & a p p o r t e r  

c a r  l e  b i l a n  des  banques c e n t r a l e s  n ' e n r e g i s t r e  pas une v 6 r i t a b l e  p c r t e  mEme 

s i  normalement, l o r s  du remboursement, la  "F6d6raletf  f a i t  des  b h 6 f  i ce s .  I1 

convient  d ' a i l l e u r s  d l e x m i n e r  s i ,  en sens  inve r se ,  l e s  bGn6f i c e s  ne revienneri 

parr aux banquea c e n t r a l e s  de l a  C.E.E. l o r s q u i e l l e s  s o n t  elles-m2mes t i r e u r .  

Cel les -c i  pour ra i en t  proposer  B la  "FQd6rale't dc poursu ivre  l a  d i s c u s s i o n  s u r  

l e  problhrne des  condi t ions  des  op6ra t ions  de change, a f i n  notarnmcnt d l e n  Bcla i  

c i r  l e s  a s p e c t s  o b s m r s ,  Sans r e f u s e r  l e  renouvellement des accords de  swap 

en cours ,  ce q u i  s e r a i t  un a c t e  dangereux e t  ho r s  de p ropor t ion  avec  l e  d i f f 6 -  

rend e n  cause,  l e s  banques c e n t r a l e s  de l a  Communaute i n d i q u e r a i e n t  c l a i r e -  

ment l e u r  i n t e n t i o n  de t r o u v e r  une s o l u t i o n  au problhme soulev6 sans  a t t e n d r e  

l e  renouvellement de f i n  1971. 

M. de S t rycke r  reconna2t quc d l u n  p o i n t  de vue technique ,  l e s  banques 

c e n t r a l e s  ne f o n t  pas de p e r t e s ,  mais c e l a  n'empgche pas que l e s  b6nQf ices  

de change soient pratiquement t o u j o u r s  pour l a  "FQd6ralef1 e t  que l e s  p e r t e s  

saientsupportees de tou-te mani&re p a r  l e s  cornmunautes n a t i o n a l e  c o n c e r n k s .  

I l  y a l i e u  d f a u t r e  p a r t  de cons ide re r  que l e s  conversions de d o l l a r s  en o r  

ou en d r o i t s  de tirage sp6ciaux  s e  f o n t  $ la p r i t 6  e t  n l e n t r a z n e n t  donc pas  

de benkf ices  de change pour l a  "P4d4rale", a l o r s  que c e l l e - c i  f a i t  de t e l s  



b6n6fices  lorsque  l e s  conversions de d o l l a r s  s e  fon t  2, t r a v e r s  l e s  swaps, 

c l e s t -&d i re  l o r squc  l e s  banques c e n t r a l e s  accordent  B l a  "Fkd6ralet1 des  

termes e t  dGla is ,  ce qui  s i g n i f i a  un c r d d i t  l u i  permettant  de r e t a r d e r  

son o b l i g a t i o n  de rhglement. 

M. C a r l i  n l e s t  pas  siir que t o u t e s  l e s  banques c e n t r a l e s  de la  Cornmnau 

t 6  peuvent e t  doivenc a v o i r  l a  mGme p o s i t i o n  s u r  ce probleme soulev6  p a r  l e s  

swaps. k e f f e t ,  le problEme e s t  2 consi.d8rer en f o n c t i o n  & l a  f o i s  de l a  

s i t u a t i o n  du pays ( c e r t a i n s  pays ont  f a i t  appe l  aux swaps l o r s  de d 6 f i c i t s  

de balance des  paiernents) e t  de l a  p o l i t i q u e  s u i v i e  p a r  l e s  banques c e n t r a l e s .  

I1 semble donc que c e l l e s - e i  peuvent a d o p t e r  des  a t t i t u d e s  d i f f 6 r e n t e s  dans 

ce dornaine. 

Le P rks iden t  soul igne  q u l i l  s e r a i t  s o u h a i t a b l e  d f a v b i r  de p l u s  en 

p lus  des  a t t i t u d e s  communes e t  q u ' a f i n  d ' y  a r r i v e r ,  il s e r a i t  p r g t ,  e n  ce 

qu i  l e  concerne, & a c c e p t e r  un compromis ne modif iant  pas sensiblernent la 

s i t u a t i o n  a c t u e l l ?  en  rnatiBre de b6n8f ices  de change. I1 propose donc 

d ' a d o p t e r  la  sugges t ion  de M. Emminger, c l c s t -&d i re  de r enouve le r  l e s  

accords  de swap en p r e c i s a n t  2 la  "Federale" pue dans l e s  t r o i s  mois B ve- 

n i r ,  ou dans un d @ l a i  r a i sonnab le ,  une s o l u t i o n  dev ra  S t r e  t rouvee  pour l e s  

cours  de change, s o l u t i o n  qui  s e r a i t  i n s e r 6 e  dans l e s  accords  s a n s  a t t e n d r e  

l e  renouvellement sui.vant de d6cembre 1971. 
M. de S t r y c k e r  pense que l e s  banques c e n t r a l e s  pour ra i en t  d i r e  2 la  

"Fi?di?ralel' que La s o l u t i o n  devra  Z t r e  e t u d i e e  avec  l e  s o u c i  de t r o u v e r  une 

forrnule rec iproque  dans l a q u e l l e  avantages  e t  inconv6nients  s e r a i e n t  &pi- 

libr6s. 

M. C a r l i  n ' e s t  pas  f avo rab le  & une t e l l e  mention, mais il est 

d ' acco rd  pour  que l e s  banques c c n t r a l e s  de la  Cornmunaute e t  l a  "FBdBrale" 

recherchent  ensemble une so lu t ion .  

V. Analyse de l a  t rente-hui t ihme s 6 r i e  de documents de t r a v a i l  (donnees statis- 

t i q u e s  e t  somrnaire des  6v6nements e t  des  mesures adoptees  dans l a  ~ommunaut2) 

A l ' i n v i t a t i o n  du P r g s i d e n t ,  M. Rainoni f a i t  un b re f  expos6 s u r  l e s  

documents de t r a v a i l .  Depcis la rsunion  de novembre, peu de f a l t s  no tab le s  

s o n t  2 s i g n a l e r  e t  dans l 'ensernble l e s  tendances d 6 j 2  observges s e  rnain- 

t i e n n e n t ,  en p a r t i c u l l e r  l e  r a l en t i s semen t  de l ' expans ion  de l ' a c t i v i t d  6co- 

nomique e t  l a  hausse rapide des  p r ix .  L 'amBliorat ion s e n s i b l e  de l a  bal2:lce 

dcs  paiements des  pays membres 6- l a  C.E.E., en oc tobsc  e t  e n  novernbre, e s t  

due & l l Q v o l u t i o n  des t r a n s a c t i o n s  courantes  e t  s u r t o u t  aux mouvernents de 

cap i  t a x .  



En ce qui  concerne l a  ba lance  des  paiements,  M. Emrninger f a i t  

6 t a t  des p r6v i s ions  assez  r a s s u r a n t e s  qu i  on t  6 th  G t a b l i e s  p a r  l e  secrGta- 

r iat de l1O.C.D.E, pour l e  premier  semestre  1971, p r6v i s ions  q u i  semblent 

s ' a c c o r d e r  avec l e s  e s t ima t ions  f a i t e s  p a r  l e s  pays membres de l lOrgan i sa -  

t i o n .  

V I .  Aut res  ques t ions  r e l e v a n t  de la  comp6tence du Cornit6 

Le baron Ansiaux f a i t  Gtat de deux l e t t r e s  qu i  Zui o n t  6 t d  adressdes  

e n  t a n t  que P r6s iden t  du Comit6. Dans l a  premikre, M. Andr4 F r a n ~ o i s - P o n c e t ,  

P r e s i d e n t  de l a  Fondation europ6enne pour l e s  Echanges i n t e r n a t i o n a u x ,  s o l l j  

c i t e  l e s  Gouverneurs des  banques c e n t r a l e s  de l a  C o m n a u t Q  B acco rde r  un 

don unique e t  except ionnel  & l l o c c a s i o n  du 15e a n n i v e r s a i r e  de l a  Fondation. 

L1au teu r  de l a  s e ~ o n d e  l e t t r e ,  M. Gabr i e l  du Chas ta in ,  P r6s iden t  du Cercle  

de l lOpin ion ,  demande dans q u e l l e  mesure l e  ComitC des  Gouverneurs voudra i t  

a c c e p t e r  de p a r t i c i p e r  B une s o u s c r i p t i o n  d l u n  numGro s p 6 c i a l  de l t l 'Opin ion  

e n  24 heures" qui  r ep rodu i r a  l e s  d6batsqui  s e  s o n t  t enus  2 P a r i s ,  e n  oc tobre  

1970, dans l e  cadre du IIMois de llEuropel ' .  Ces deba t s ,  auxqucls  o n t  p r i s  

p a r t  d i f fGren te s  hautes  p e r s o n n a l i t & s ,  on t  po r t6  s u r  l e s  q u a t r e  p o i n t s  su i -  

vant  s: 

I )  LIEurope e t  l e  Commerce mondial 

2) LIEurope mongtaire ( l e  baron Ansiaux e t  M. Barre  on t  f a i t  des 

exposBs sous cc t ~ t r e )  

3) LIEurope p o l i t i q u e  

4) F i n a l i t k s  de l lBhlope .  

L e  Pf i s iden ' ,  i n v i t e  l e s  Gouverneurs b r e f l e c h i r  sur l e s  demandes, 

notamrnent de c o n t r i b u t i o n  f i n a n c i h r e ,  qu i  s o n t  contenues dans l e s  deux l e t t r e  

p r & c i t & e s ,  en m e  de prendre une d e c i s i o n  l o r s  de l a  prochaine  s6znce du 

Comit6, e n  janvier .  

VII. Date e t  l i e u  de l a  prochaine shance 

Le Pre'sident r a p p e l l e  q u l i l  a d6jB in t e r rogk  l e s  Gouverneurs s u r  la  

p o s s i b i l i t g  de t e o i r  B l f a v e n i r  l e s  r6unions du Cornit6 & Bruxe l l e s ,  reunions 

q u i  d u r e r a i e n t  une journee en t iGre ,  e t  que l e s  Gouverneurs a v a i ~ r i t  donne l e u r  

accord.  I1 propose t o u t e f o i s  de mieux r 6 f l 6 c h i r  5, c e t t e  ques t ion  en  vue de 

prendre une d e c i s i o n  l o r s  de l a  prochaine s6ance en j anv ie r ,  B Bgle. 

M. Carli indique q u ' i l  n l e s t  pas en faveur  dc t e n i r  les rEunions 5 

Bruxel les  e t  q u l i l  prGfEre q u l e l l e s  cont inuent  d l a v o i r  l i e u  5 Bgle, en l i a i s c  

avec  l e s  s6ances de la R . R . I .  I1 est ime que pour des r a i s o n s  notamrnent de 

commodit6, c e t t e  s o l v t i o n  o s t  la  me i l l eu rc  non seulement pour la Banca d'ltal 

mais probablement; a d s s i  pour dfaut r .es  banques c e n t r a l e s  de la ~omrnunauti.. 



En r a i s o n  de l a  d a t e  de la  Frochaine s e s s i o n  de l a  Confdrence des  

M i n i s t r e s  des f inances  de l a  C.E.E., l e  11 j a n v i e r  1971 L a  Haye, l e  Cornit6 

d4c ide  de t e n i r  s a  prochaine sgance & BBlc, l e  samedi 9 j a n v i e r  1971 B 15 h. 

Le P r6s iden t  a jou te  q u ' i l  p r e n d r a i t  c o n t a c t  avec  M. dlAroma au cas  ofi 

avant c e t t e  d a t e ,  une s6ance s p e c i a l e  a p p a r a i t r a i t  rle'cessaire c o m e  su i te  B 

l a  s e s s i o n  du Consei l  des Commnaut6s europ4ennes fiu 14 d6cernbre 1970. 
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