
Confident i e l .  

DE LA CINQUANT'E--TROISIISXE SEANCE DU COMITE DES GOirVERNliXJRS 

DES BANQUES CENTI-LALES DES E'l'ATS MEKBIIES 

DE LA COMMUNAUl'E ECONOMIQUE EUROPEENNE 

TENUE A BALE, LE LUNDT 8 1.JOVE~~RE 197 1 A 10 TIEUKES 45 

Sont  presents :  l e  Gouverneur de la  Banca d v I t a l i a  e t  P r g s i d e n t  du 

Comitd, M. Carli, accornpagn6 p a r  M. B a f f i ;  l e  P r6s iden t  de l a  Deutsche 

Bundesbank, N, Klasen, accornpagn6 p a r  M. Emminger; l e  Gouve~neur  de la 

Banque Nat iona le  de Belgique,  M. Vandeputte,  accornpagn6 pa r  M. J anson ;  l e  

Gouverneur de l a  Banque de France, M. Wormser, accompagnd pa r  M. C lappier ;  

l e  P r e s i d e n t  de la Nederlandsche Bank, M. Z i j l s t r a ,  accompagn6 p a r  l e  baron 

Mackay; a s s i s t e n t  en  o u t r e  l e  Vice-Prdsident de l a  Commission d e s  Commnautds 

curop6ennes, M. Bar re ,  accompagn6 p a r  M. Mosca, a i n s i  que l e  P r 6 s i d e n t  des  

Suppl6ants  du Groupe des  Dix, W. 0ssoI.a. Le S e c r 6 t a i r e  G6nBral du CornFti., 

M. dtAroma, e t  son a d j o i n t ,  M. Bascoul,  s o n t  a u s s i  p r6sen t s ,  a i n s i  quc 

M. Rainoni.  

Le P r4s iden t  ouvre l a  sdancc dont  1 ' heure ,  en  r a i s o n  des engagements 

de c e r t a i n s  Gouverneurs, a dtd avancke & LO h 45 au l i e u  de 13 heures  comne 

il w a i t  t5tQ p r & u  i n i t i a l e m e n t .  

. . 

I. Approbation d e s  procgs-verbmx de l a  cinquante e t  uni&rne e t  de l a  cinquante- 

deuxi&me s6ance 

A l l i n v i t a t i o n  du P r g s i d e n t ,  M. dtAroma indique  que l e  s e c r e t a r i a t  

n ' a  pas  r e p .  de demande de modi f ica t ion  pour  l e s  p r o j e t s  de ccs  deux procEs- 

verbaux. Aucune remarque n 1 6 t a n t  form1i .e  en sGance, l e s  procgs-verbaux son t  

approuvks 2. l r u n a n i m i t 4  dans l e s  t e x t e s  cornportant l a  mention " P r o j e t "  p i  

ont  6 t 6  a d r e s s j s  & t ous  l e s  membres du Comit6 respect ivement  l e  19 j u i l l e t  e t  

l e  15 septernbre 1971. 

11. Rela t ions  de change e n t r e  l e s  pays de l a  Corn-mnaut6 e-1; avec  l t e x t 6 r i e u r  

Le Preslcient r a p p e l l e  qu 'en  ce q u l  concerne l e s  probl&rnes mondialres 

~ n t e r n a t  ~ o n a u x ,  tous  l e s  Gouverneurs des  banques c e n t r a l e s  de l a  ~otrrrnurlaut6 

d 'une p a s t  on t  assist4 5 l a  de rn lg re  Conf'6rcncc des  Min l s t r e s  des F ~ n a n c c s  

* Texte d 6 Y l n i t i f  approuve 1-ors de la  seance de 1.3 d6cernbre 1971. 



de l a  C.E.E. qui  s l e s t  tenue 2  V e r s a i l l e s  l e  4 novcllibre 1971; d ' a u t r e  p:1.la-1;, 

ont  p a r t i c i p d  aux discus:;ions q u i  on t  en l i e u  d a m  un cadre p l u s  lar.gc-1 durant  

l e  week-end h B51c, e t  notamlent l e  diu~anche s o i r .  I1 ppopose d e  reprc1ldr.c 

c e r t a i n s  61dments de ces  d i s c u s s i o n s  q u l i l  r6sume de l a  rnmikre wxi.vante: 

1. llans l 'hypoth6se  oG l e s  N i n i s t r e s  des F i n m c c s  des pays du Croupc 

des  D ix  s acco rde ra i en t ,  l o r s  d.e l e u r  prochsinc r h n i o n  5 Rome, Eur de nouvel le:  

p a r i t d s  qu' i l ~  juger 'aient a c l 8 q ~ a t e s ,  il  s e r a i t  prCfBrable ,  s e l o n  l a  ma j o r i t d  dcr; 

Gouverneurs, que c c l l e s - c i  s o i e n t  d d f i n i t i v e ~ .  11 es t  reconnu. t o u t e i o i s  que 

l e s  nouvel les  p a r i t k s ,  oi c l l e s  s o n t  exprirn6es en terrnes d f o r ,  ne pour ro~ l t  Etrf. 

adoptdes immidiatement p a r l e  Fonds hlon6taire I n t e r i l a t i o n a l d u f a i t  qu l ap r$=  l a  

d Q c i s i o n  des  Min i s t r e s  une c e r t a i n e  pdriode de temps s e r a  1Gcessa i re  pour. per- 

met t re  & chaque pays de prendre l e s  mesures prdvues p a r  sa l 6 g i s l a t i o n  i n t e r n e  

2. L ' accep ta t ion  de nouvel les  p a r i t e s  s e r a i t  f a c i l i t d e  s i  l e s  merges 

de f l u c t u a t i o n  a p p a r a i s s a i e n t  appropr ides  5 t ous  l e s  pays. 

3. L 'adopt ion  de nouvel les  p a r i t Q s  comporte nCcessaircmcnt l t enga -  

gement de l e s  ddfendre,  c ' e s t -2 -d i r e  l ' a c c e p t a t i o n  pa r  t o u s  l e s  pays d t a c h e t e r  

la monnaie des  pays en d e f i c i t  de balance des  paierncnts sux  marges d t a h 1 i . e ~ .  

4. tJn sys-thme de p a r i t 4 s  f i x e s  comporte l ' a c c e p t a t i o n  de l a  convert i -  

b i l i t 6  des  monnaies ou 5. d e f a u t  l ' o b l i g a t i o n  d'accumuler des  rnonnaies dans 

des  cyuantit4s i.ll.imitEes. Les rnonnaies accun1ul6cs peuvent Gtre ache tees  pa r  

l c s  pays deb i t eu r s :  

- s o i t  au moyen de l a  monnaie des c rdanc ic r s ,  

- s o i t  B l ' a i d e  d 1 a u t r e s  ins t ruments  de r e s e r v e s  d i s p o n i b l e s  e t  

accepths.  

Dans l e  proche a v e n i r ,  l a  c o n v e r t i b i l i t d  du d o l l a r  ne pourra  pas E t r c  

a s su ree  p a r  de t e l s  ins t ruments  de rgse rves ,  e t  de ce f a i t  c e r t a i n s  Gouver- 

neurs  es t iment  que l e  r e t o u r  2  des  p a r i t 6 s  f i x e s  s e  t r a d u i r a  pay une nouvel le  

accumulation de d o l l a r s .  A f  i n  de ne pas perpdtuer  c e l l e - c i  , 1' idde  d t  a j u s t e -  

ments de p a r i t 8 s  a d t 6  kvoqyke. 

5. Les Gouverneurs ont dgalement dvoquk l ' a t t i t u d e  q u 1 l l  s c r a r l  

opportun de prendre B 1' 8gard des  marchds des  changes pendant ou ~mmddiatemenl 

a p r z s  l a  reunion de Rome. Convlen.1,-11 cle fermer ou de l a l s s e r  ouve r t s  ccs  

marchds? I1 scr.aLt u t l l c  * 'en t o u t  & t a t  de cause l e s  S k y _  adoptcnt une a t ~ l -  

Lude commune 5 ce s u j e t .  



Sur  l a  base de ce t expos6 du P r e s i d e n t ,  l e  Comitk engage une discus-  

s i o n  g6nkra le  dont l e s  principctux 616rnents sont  r4suinks ci-nprbs : 

En ce pi concerne l e  choix e n t r e  un systGme p r o v i s o i r e  e t  un syst5n1c 

d G f i n i t i f ,  M. Ossola s i g n a l e  que l e  Fonds Mondtaire ~ n t e r n a t i o n a l  a d&j& B 

l V 6 t u d e  un p r o j e t  d.e dec i s ion  q u i  s e r a  examine dans l e s  prochains j ou r s  p a r  

l e s  d i r e c t e u r s  e x & c u t i f s .  Ce p r o j e t  concerne l e  regime temporair-e d e s  marges 

de f l u c t u a t i o n  @ l a r g i e s  c t  compor te ra i t  un choix pour l e s  pays meinbres du 

P.M.I. e n t r e  l a  d e c l a r a t i o n  d r u m  nouvel le  p a r i t 4  ou l f a d o p t i o n  d r u n  t aux  

c e n t r a l  ou taux  p ivot .  M. Ossola  a j o u t e  qul  on p o u r r a i t  imaginer que l a  conver, 

t i b i l i t k d u  d o l l a r  v i s e  seulement l e s  d o l l a r s  nouvellement accurnul&s, ce q u i  

suppose q u r o n p u i s s e  d i s t i n g u e r e n t r e  c e u x - c i e t  l e s  d o l l a r s  acquisantBrieuremen! 

S i  t e l  e s t  l e  cas ,  un choix important  d e v r a i t  8 t r e  f a i t  e n t r e  une g e s t i o n  na- 

t i o n a l e  e t  une ges t ion  c o m n a u t a i r e  des  "nouveaux do l l a r s1 ' .  

M. Z i j l s t r a  ind ique  t o u t  d 'abord  que p a r  g e s t i o n  c o m n a u t a i r e  on 

dev ra i t . en t endre  l e s  S ix ,  p l u s  d l a u t r e s  pays du Groupe des  Dix, p a r  exemple l e  

Hoyaume-Uni e t  l a  Su i s se .  I1 formule e n s u i t e  deux remarques s u r  la conve r t ib i .  

l i t 6  des  monnaies: 

- une p6riode de non-conve r t ib i l i t 6  paraZt  i n k v i t a b l e ;  il s r e n s u i t  

qu ' avec  un r e t o u r  aux p a r i t B s  f i x e s ,  l e s  pays doivent  5 t r e  prGpar6s 

2 a c c u m l e r  des  d o l l a r s ,  mais i l s  doivent  a u s s i  d6terminer  l e s  pr in-  

c i p e s  de l a  c o n v e r t i b i l i t 6  q u i  s e r a  appl iquke u l t6 r i eu remen t  a f i n  

de m a r p e r  net tcment  l e u r  vo lonte  de r 6 t a b l i r  dE3s 'que p o s s i b l e  l a  

c o n v e r t i b i l i t 4 ;  

- en mat ikre  d e  c o n v e r t i b i l i t e ,  il f a u t  d i s t i n e e r  e n t r e  c e l l e  qu i  e s t  

t o t a l e  ou p l e i n e  e t  c e l l c  q u i  e s t  l i m i t k e  aux t r a n s a c t i o n s  du Fonds 

Mon4taire I n t e r n a t i o n a l .  S i  l a  premibre e s t  pour  un a v e n i r  p l u s  

l o i n t a i n ,  il convient de r k t a b l i r  l a  seconde a f i n  de perrnet t re  au 

F. M. I. de reprendre normalement s e s  op6rat ions.  

M. Ernminger no te  que s i  pour l a  c o n v e r t i b i l i t e  l a  d i s t i n c t i o n  e n t r e  

l e s  d o l l a r s  anciennement acqu i s  e t  l e s  d o l l a r s  nouvellement acqu i s  p r6sen te  

un in t&r^e t  e v i d e n t , .  e l l e  s e r a  tr&s d i f f i c i l e  dans la p r a t i q u e  e t  n e c e s s i t e r a  

de longs mois de travaux. I1 conviendra i t  donc de ne pas  hypoth6quer ou re- 

t a r d e r  un rdalignement g6n6ral  des  p a r i t 6 s  p a r  c e t t e  d i s t i n c t i o n .  En ce q u i  

concerne l e s  d o l l a r s  nouvellement acqu i s ,  1' i dee  d 'une g e s t i o n  cornmunautaire 

p o u r r a i t g r d s e n t e r u n  c e r t a i n  in tGrEt ,  ma i sdes  cons ide ra t ions  n a t i o n a l e s  ne 

peuvent Gt re  exc lues ,  6 t a n t  don& que l e s  rk sc rves  en d o l l a r s  Gvoluent en  

fonc t ion  des  s i t u a t i o n s  des ba l ances  des  paiernents n a t i o n a l e s  e t  peuvent ,  

p a r  c o n s e q ~ e n $ ,  a u s s i  b i en  s l a c c r o ^ l t r e  que s e r v i r  ultc5rieurernent B dkfend.rae 

l a  monnaio d e s  pays concernks. 



M. Rsr re  remercie  l e  P rds idcn t  pour son expos6 e t  i nd ique  qul& 

propos de l ' n t t i t u d e  L adop te r  2 3 '6gard  d e s  rnnrchds des  changes pendant 

ou jmm6diaicment aprbs  l a  r6union du  Groupe des Dix 2 Hoti~e, 11. a sugg6l-6 

aux Min i s t r e s  des  Finances de l a  C.E.E. de  t e n i r  c e t t e  r6union en f i n  de 

semaine a f i n  de d i spose r  du week-end pour d v i t e r  de t r o p  grands ratnaus. I1 

a j o u t e  l e s  quelques remarques su ivan le s :  

- La Corrunission a - toujours  E L 6  en f aveu r  d 'un  engagement de d6fendl.e 

l e s  p a r i t e s  dans les l irni. tes cles niarges de f l u c t u a t i o n  convenues, 

e t  h o s t i l e  au c o n t r a i r e  & une f l u c t u a t i o n  concert6e i l l i m i t 6 e .  

- Le d 6 f i c i t  de l a  ba lance  des  paiernents des  Etats-Unis  p e r s i s t e r a  

un c e r t a i n  temps; son financement e t ,  p a r t a n t  l e  c o n v e r t i b i l i t g  du 

d o l l a r ,  poseront des  problBrnes peut-Gtre encore pour l e s  t r o i s  ou 

q u a t r e  prochaines ann6es. Les condi t ions  de  ce f inancement dev ra i en t  

Gt re  examin4es dans l e  cadre du F.M.I. 

- S i  l e  systGme de changes r6arnknag6 couvre un ensemble p l u s  vas t e  que 

l a  C.E.E. e t  s f  il comporte des  a f f l u x  de d o l l a r s ,  l e s  r i s q u e s  l i 6 s  

& ces d e r n i e r s  devront  f a i r e  l ' o b j e t  dlune r 6 p a r t i t i o n  e n t r e  tous 

l e s  pays c o n s t i t u a n t  l lensernble .  I1 s ' a g i r a  en d ' a u t r e s  termes 

dl 6 t a b l i r  une p o l i t i c p e  concerl6e des  r s s e r v e s  des  barques c e n t r a l e s  

t o u t  en  reconnaissant  l a  n 4 c e s s i t d  d'une g e s t i o n  n a t i o n a l e  come 

l ' a  indiqu6 M. Emminger. 

M. Klasen se d6c la re  en accord  a v e c  l a  p l u p a r t  des remarques f a i t e s  

p a r  M. Rar re ;  B l l i n v e r s e l  un important  d 6 f i c i t  c x t g r i c u r  des Etats-Unis du- 
. , r a n t  l e s  t r o i s  ou q u a t r e  prochaines  ann6es ne l u i  p a r a i t  pas cer ta in .  Au 

cours du week-end 8. BZle, l e s  Gouveraneurs ont  & t 8  dans  l ' ensemble  pes s imis t e s  

s u r  l l a v e n i r  de Is balance des  paiernents de l e u r s  pays,  a l o r s  que l e  r ep r6sen -  

t a n t  des  Etats-Unis  a Q t 6  p lu tGt  opt i rnis te .  I1 f a u t  donc 6 v i t e r  de d r e s s e r  

l e  s p e c t r e  d ' u n  gros  d e f i c i t  du rab le  de l a  balance amkricaine des  paiernents. 

I1 conviendra i t  d ' a u t r e  p a r t  de v e i l l e r ,  l o r s  de l a  prochaine r6union des 

Min i s t r e s  des  Finances du Groupe des  Dix, & pr6sen te r  des s o l u t i o n s  s imples ,  

comme pa r  exemple un rdalignement r a i sonnab le  des p a r i t 6 s  avec un r e t o u r  aux 

p a r i t 6 s  f i x e s .  Une t e l l e  s o l u t i o n  c o n s t i t u e r a i t  d6 jk  un grand progrBs,  e t  

il semble p l u s  a i s 6  d'y p a r v e n i r  dans l e  cadre du Groupe des  Dix q u y a u  s e i n  

des  Six. 

Le P r i s i d e n t  indique que l e  pessirnisrne mani fes t6  p a r  l a  p lupa r t  des  

Gouverneurs au s u j e t  de l a  bal.arice des  paiemenks de l e u r s  pays n l e s t  p a s  

n6cessairernent en c o n f l i  t avec  1.a p e r s i s t a n c e  d 'un d e f i c i t  e x t g r i e u r  global. 

des. Etats-Unis.  En e f f e t ,  ce d6fi.ci.l; provient; dans une l a r g e  mesure d.e 



mouvements de cap i t aux  d 6 s t a b i l i s a t e u r s  q u i  peuvent encore s e  p rodu i r e  s v e c  

ampleur. Afin de r6du i r e  ces  mouvements c t  dans l r i n t 6 r Z t  du commerce i n t e r -  

n a t i o n a l ,  il apparayt  nkcessa i r e  de  r e t s b l i r  un systbme dc changes quj .  BLirninc: 

l e  p l u s  p o s s i b l e  I.es dl&ments dl i nce r t i t ud . e .  Ce systErne d e v r a i t  cornposter: 

- des  p a r i  tQs f i x e s  cuns id4r&es  cormne r h a l i s t e s  ; 

- l ' o b l i g a t i o n  d ' i n t e r v e n t i o n s  j . l l i n ~ i t k e s  aux rnarges de f l u c t u a t i o n  

convenues ; 

- un c e r t a i n  cont rEle  des  mouvements de cap i t aux  aux Etats-Unis  e t  

semble-t-i l  a u s s i  dans l e s  a u t r e s  pays (dans  l e  cas des  S i x ,  l e  

con t r8 l e  d e v r a i t  Gtre  s i  p o s s i b l e  communautaire); 

- l ' a c c e p t a t i o n  d lune  c e r t a i n e  p6riode de non-convert ibi l i t .6  du 

d o l l a r ,  pendant l a q u e l l e  l e  r j t a b l i s s e m e n t  u l t 6 r i e u r  de l a  convert i -  

b i l i t 6  devra  Gtre  prdpar6 en Btudiant  notamment son -arnpleur ( d o l l a r s  

anciennement acqu i s  e t d o l l a r s  nouvellement acquis )  e  t en approfon- 

d i s s a n t  l a  ques t ion  de l a  g e s t i o n  concert6e des  r e se rves .  

M, Vandeputte no te  que l e s  d i s c u s s i o n s  du Cornit6 tendent  s u r t o u t  B 

pose r  des  ques t ions .  I1 f a i t  rernarquer: 

- d'une p a r t ,  que si dc nouve l l e s  par i tes  s o n t  f i x & s ,  1.e rkglement 

des  s o l d e s  dcs ba lances  des paicments con t inue ra  B s e  f a i r e  en dol- 

lars, ce qui r e v i e n t  Q rBp6ter  l e  rggime a n t B r i e u r  qu'aucun pays nc 

dGsi re ,  m&ne p a s  l e s  Etats-Unis;  

- d ' a u t r e  p a r t ,  que s i  l e s  pays du Croupe des  Dix ne s ' a cco rden t  pas, 

il f a u d r a  imaginer un r6gime de p a r i t 6 s  f i x e s  e n t s e  l e s  S ix  e t  l e s  

pays candida ts  B 1' e n t r 6 e  dans la  Cornrnunaut6, dont l f 6 t u d e  d o i t  8 t r e  

e n t r e p r i s e  sans  t a rde r .  

M. Bar re  considkre qu fun  r6alignement r e a l i s t e  des  p a r i t e s  e s t  n6- 

c e s s a i r e  mais q u ' i l  ne con t r ibue ra  que p a r t i e l l e m e n t  5 l ' a s s a i n i s s e m e n t  des  

cornptes e x t 6 r i e u r s  des  Etats-Unis.  La suppress ion  compl5te du d e f i c i t  a p p e l l e  

d ' a u t r e s  mesures e t  ex ige  un c e r t a i n  temps pendant l e q u e l  un financement dev ra  

Gtre  prQvu. 

M. Emminger s i g n a l e  2 ce s u j e t  que l e  Groupe de T r a v a i l  No 3 de 

1'O.C.D.E. a est im6 qu 'avec un r6alignernent d e s  par i t6s ,comp16t6 d l a u t r e s  

mesures, l e  r6 tab l i ssement  de l a  balance des  paiements d e s  Etats-Unis  n6cessi-  

t e r a i  t peut-Gtre deux ann6es. Pendant ce t te per iode ,  l e  d 6 f  i c i l  a m e r i c a i n  

p o u r r a i t  s ' 6 l e v e r  jusqy '2  envi ron  10 m i l l i a r d s  de d o l l a r s ,  mais si le r k a l i -  

gnement des  p n r i t k s  e s t  s u f f i s a n t  e t  convaincant  ( c t e s t  15 prdcis6rnent I c  

probl&me), il d e v r a i t  provoquer d e s  rnouvemen-ts de cap i t aux  &, c o ~ r r t  t e m u  v e r s  

les dtats-Unis  e t  des changernents dans Its "leads and l ags"  dc r i c t t u ~  2 mu-  

vrir une grande p a r t i e  du d e f i c i t  mentionrk ci-dessus.  



Le Pr6s ident  f a i t  observer  que si l a  prochaine r6union du Groupe 

des  Dix n l a b o u t i t  pas B des  conc lus ions ,  l e s  pays de la C.E.E. devront  recher-  

cher  une s o l u t i o n  c o m n a u t a i r e  q u i ,  c o m e  l ' a  indiqu6 M. K l a s e n ,  sera p l u s  

d i f f i c i l e  B t r ouve r  k six q u l &  d i x  ou 2 onze pays. Si,."comme l l a  soul ign6  

M. Rar re ,  de l a  r6 f l ex ion  e s t  n 4 c e s s a i r e  pour mettre  au p o i n t  une s o l u t i o n  

rSgionale ,  il en r 4 s u l t e r a  une p6r iode  d l i n c e r t i t u d e  acc rue ,  en vue de la- 

q u e l l e  l e s  banques c e n t r a l e s  d e v r a i e n t  examiner l f a c t i o n  q u ' e l l e s  p o u r r a i e n t  

mener s u r  l e u r s  march6s des changcs. 

A l a  s u i t e  d lune  ques t ion  du P rks iden t  s u r  l ' a s s o c i a t i o n  p o s s i b l e  

des  banques c e n t r a l e s  des  pays cand ida t s ,  et 'notamrnent l a  Banque d l A n g l e t e r r e ,  

aux t ravaux du Cornit6 des  Gouverneurs, M. Barre p r6c i se  que l e  Conse i l ,  qu i  

e s t  1 1 a u t o r i t 4  dans ce domaine, a seulement dGcid6 ju squ18  p'rQsent d ' a s s u r e r  

une a s s o c i a t i o n ,  apr8s  la s i g n a t u r e  d e s  traitGs dtadh6s ion ,  sous la  forme d 'un 

groupe a d  hoc au niveau des  Representan ts  permanents. I1 e s t  vra i semblable  

qulune s o l u t i o n  commune a l l a n t  au-del5 de c e t t e  d i s p o s i t i o n  s ' a p p l i q u e r a i t  

tous  l e s  organes de l a  Communaut4. 

111. Analyse de la  quarante-sixigme s 6 r i e  de documents de t r a v a i l  (donn6es 

s t a t i s t i q u e s  e t  sommaire des Qvdnements e t  des  mesures adopt4es  dans 

l a  communautQ) 

A l ' i n v i t a t i o n  du P rks iden t ,  M. Rainoni p r e s e n t e  l a  s e r i e  de docu- 

ments e t  graphiques 6 t a b l i s  2 l ' o c c a s i o n  dc la  s4ance du Comit6. tcs 616- 

ments e s s e n t i e l s  de son expos6 sont  r6sumds ci-aprGs: 
. . 

- Le r a l en t i s semen t  de l l e x p a n s i o n  de I 1 a c t i v i t 6  6conomique s l e s t  

poursu iv i  dans l ensemble de l a  ~omm&aut&, mais l e  rnouvement e s t  moins mar- 

qu6 dans la  p l u p a r t  des  pays membres e t  un c e r t a i n  retournement de tendance 

semble s e  produi re .  

- La hausse des  p r i x  cont inue d 1 6 t r e  r ap ide ,  a i n s i  cpe c e l l e  des  

s a l a i r e s :  l ' augmenta t ion  annuel le  moyenne de ces de rn i e r sdkpasse  12% pour l a  

C.E.E.; e l l e  a v a i t  Q t 4  de 13% envi ron  en 1970. 

- Malgr6 un t r g s  l 6 g e r  r a l en t i s semen t ,  l l e x p a n s i o n  d e s  d i s p o n i b i l i t 6 s  

mon6taires r e s t e  f o r t e  dans tous  l e s  pays de l a  Communaut6. 

- L16volu t ion  au  cours  des  cinq dern igres  ann6es de l a  product ion  i n -  

d u s t r i e l l 6 ,  dc s  p r i x  e t  des  s a l a i r e s  e t  de l a  massc mon6talre e s t  i l l u s t r 6 e  

p a r  t r o i s  nouveaux graphiques couvran t qui.nze pays ( ~ u r o ~ e  o c c i d e n  tale -t Canad 

Etats-Unis e t  ~ a ~ o n ) .  Ces graphiques rnontrent en p a r t i c u l ~ e r  l a  f a i b l e s s e  



IV. 

r e l a t i v e  de l raugmenta t ion  de la product ion i n d u s t r i c l l e  e t  des s a l a i r e s  en 

I t a l i e  depuis  1966. 

M. C a r l j .  f a i t  observer  que l a  comparaison e n t r e  pays s e r a i t  d i f fk -  

r e n t e  s i  on i n t k g r a i t  l o  graphique des  s a l a i r e s  avec u11 ..graphique s u r  l e s  

coCits de t r a v a i l  p a r  u n i t 6  p rodu i t e .  

M. E m i n g e r  signale m e  l c s  s e r v j c e s  du Fonds MonQtaire International 

v iennent  prdcisement d ' d t s b l i r  des  s t s t i s t i y u e s  s u r  l e s  coGts u n i t a i r e s  expyi- 

m E s  en d o l l a r s ,  s u r  la base d e s q u c l l e s  il s e  propose de f a i r e  prochainement 

une communication B t ous  l e s  membres du Comit6. 

M. Rainoni termine son expos6 en four r i i ssan t  quelques commentaires 

e t  donnhes compl6mentaires s u r  l e s  deux tab leaux  globaux, pour  l 'cnsemble 

de l a  C.E.E. de l a  balance des  paiements e t  des  r6 se rves  ex tGr ieures .  

Aut res  ques t ions  r e l e v a n t  de l a  comp6tence du Comith 

Pas de quest ion.  

V. Date e t  l i e u  de l a  prochaine seance 

L a  prochaine s6ance du Comite a u r a  l i e u  5 Bgle,  l e  l u n d i  13 d6cembre 

1971; s e lon  l a  suggest ion de M. B a f f i ,  accepthe p a r  l c  Comit6, e l l e  commencer; 

?i LO h 45, c 'es t-&-dire  comrne pour l a  prt5sen-te seance,  imm4diaternent aprks  

l a  rdunion du Consei l  d F a d m i n i s t r a t i o n  de l a  B.R. I. 
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