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PROCES-VEREAL¥*
DE LA SO0IXANTE-DIX-HUITIEME SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS
DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES
DE LA COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE
TENUE A BALE, LE MARDI 12 MARS 1974 A 10 HEURES

Sont présents: le Président de la Deutsche Bundesbarnk et Frésident
du Comité, M. Klasen, accompagné par M. Emminger ainei que par MM, Titzhoff
et Weberi le Gouverneur de lz Bangue Nationale de Belgique, M. Vandeputtie,
accompagne par M. Janson; le Gouverneur de la Danmarks Nationalbank,
M. Hoffmeyer, accompagné par M, Mikkelsen; le Gouverneur de la Bangue de
France, M. ¥Yormser, accompagné par MM, de Lattre et Xoch; le Couverneur de
la Central Bank or Ireland, M. Whitaker; le Gouverneur de la Banca ¢*ltalia,
M, Carli, accompagné par MM, Baffi et Masera; le Président de la Nederiamdsche
Bank, M. Zijlstra, accompagné par MM. Szdsz et Sillem; 1le Gouverneur de la
Benk of England, M. Richardson, accompagné par M. Dow; assistent en outre,
le Directeur Général des Affaires économiques et financiéres de 1z Commission
des Communautés européennes, M., Mosca ainsi que M. ﬁdndélingef, Comuissaire
au Contrdle des Banques du Grand-Duché de Luxembourg et MM. Théron et
Bastiaanse, Présidents des groupes d'experts., Le Secrétaire Géméral du
Comité, M., d'Aroma, et sen adjoint, M. Bascoul, et M. Scheller sont aussi
présents ainsi gque M. Rainoni.
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Approbation du procés—verbal de la soixante-dix—septiéme séance
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Le Président indigque qu'aucune proposition de modification n'a été
transmise au secrétariat el gque celui~ci insérera dans le texte définitif
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trois petites correcticns de forme. Le procés—verbal est approuvé & 1'una-

€]

nimité par le Comité.

+

* Texte definitif, identiaue ou Lexte du projet, spprouvd lors de la séance
du 9 avril 13574, Voir toutelois note auv bas de la page 13.



II. Rapport succinct sur 1'évolution de la concertation am cours du mois &

Lévrier

+

A l'invitation du Président, M, Théron fait le bref exposé résumé
ci-aprés,

Dansltensemble, les marchés de change ont été plus calmes en février
qu'en janvier,

1. L'allure du "serpent" a été caractéricsée par ume appréciation con-
tinue, vis-a-vis du dollar, de toutes les monnaies qui le composent; la
décote moyenne de celles—ci'pgﬁ rapport & leur perité-dollar, se situait
au début du mois de février aux environs de 5%, elle s'est ensuite réduite
et le 15 février le "serpent' est rentré dans ltancien "tunneli"™. A la fin
de février, toutes les monnaies du "serpent' se trouvaient, & 1'exception
de la couronne suédoise, au voisinage de leur parité dollar.

L'écart maximal au sein du "serpent' est & peu prés constamment
resté en degca de 2% et la marge de 2,25% n'a été atteinte que pendant quelques
jours. Les monnales en opposition ont été les couronnes nordiques. La
couronne norvéglenne étent le plus sbqyent la mommaie la plus ferme et les
couronnes danoise et sufdoise les plus faibles,

LTaccalmie sur les marchés de change s'est traduite aussi par une
diminution trés sensible du montant des interventions aussi bien en monnaies
communautaires qu'en dollars, Les premiéres ont été trés faibles et leur
montant total de 46 millions d'UCME ne représente qu'un dixiéme de celui
du mois de janvier, Toutes les interventions se sont effectuées contre
la couronne norvégienne qui a été la monnaie la plus forte.

Les interventions en: dollars ont également fortement diminué et les
cours se sont fixés le plus souvent sans que les bangques centrales alent a

intervenir. Ainsi, la Deutsche Bundesbank a pratiquement cessé ses ventes

de dellers.

2. Parmi les pays en dehors du "serpent', 1'Italie et le Royaume-Uni
ont poursuivi leur interventions en dollars:
~ la Banca d'Italia a effectué des cessions trés importantes s'élevant
a3 environ 800 millions 4AFUCME dont 350 millions ont été prélevés

sur les réserves, le sclde étant couvert par des emprunts sur les

marchés internationaux et auprés des banques commerciales.



La livre sterling s'est relativement bien tenue en dépit de la
période difficile des élections. Les interventions ont porté,
(Ei au total, sur uvn montant de 170 millions d'UCKE gqui cnt été
financées dans une trés faible proporticn par des emprunts
publics (15 millions 4'UCME), le solde ayant été prélevé sur les
— réserves,
M. Théron conclut son exposé en indiquant qu'il n'existe pas
d'autres problémes qui nécessitent d'@tre soumis aux CGouverneurs.
| Le Président remercie M. Théron de son rapport concis,
En suivant la proposition de son Président, le Comité convient de
traiter en premier le point V de 1l'crdre du jour.
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V. Réexeamen de la Décision relative au soutien monétaire 3 court terme accordéd

4 la Banca d'Italia (cf. procés—verbal de la 752 séance du Comité des

Gouverneurs dw 11 décembre 1973)

Le Président indique que M. Carli a Ffait connaltre aux Gouverneurs
la demande de la Banca d'Ttalia de tirer sur le soutien monédtaire qui lui

a été accordé le 28 juin 1973

1. Bref exposé de M. Carli

M. Carli rappelle briévement les considérations qu'il a déja exposées
la veille aux Gouverneurs. L*Italie devra financer en 1974 un large déficit
de balance des transactions courantes et le gouvernement envisage de recourir

aux méthodes suivantes:

A

- action visant & diminuer substantiellement en 1974 et A é&liminer
en 1975 le déficit qui ntest pas imputable & 1'enchérissement du
pétfole;

~ financement du déficit au moyen d'emprunts sur le marché de 1°euro-
dollar, qui seront étaiés dans le temps afin d'empBcher que la
présence simultanée de plusieurs emprunteurs ne se représente défa—
vorablement sur les conditions du marché,

— mise en oeuvre de différentes facilités de crédit, & savoir le
soutien monétaire & court terme et les arrangements de swap conclus
avec certaines banques centrales et en premier lieu avec la Banque

Fédérale de Réserve de New-York,
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-paragraphe 3 de la lettre de M, Klasen d M. Carli du 28 juin

~ Appel au Fonds Mcnétaire Internaticnal; les conditions et certaines

-

régles de conduite liées & ce crédit ont été définies dans le
schéma d'une lettre d'intention qui devrait &tre approuvée par le

gouvernement italien.

M. Carli indique que la demande dfutilisation du soutien monétaire

stinscrit dane ce cadre briévement rappelé et gue la Banca d'Italia sou-

haiteralt pouvoir procéder aux tirages le 15 mars 1974.

2. Discussion du Comité

E@gﬁz@lﬁg an sgutien moviétaire

Le Président ouvre la discussion en précisant que la Banca

o

d'Ytelia entend donc pouveir tirer la contre-valeur en dollars du soutien

dés et g rES
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monétaire de 1.562,5 millicons A'UCME qui lui a été acco

réparti comme suit entre les bangques centrales:

Millions 4YUCME

Deutsche Bundesbank vivevicsreorsocnas " 403,13
Banque de Franct cviveessvesocoonnenen 403,3
Bank of England .eeeveesecconsnconsces 403,3
Bangue Naticnale de Belglque ...veeves- 134,4
Nederlandsche Bank cieeccecsnssncacasns 134,49
Danmarks Nationalbank ..eeceveesseseons 60,4
Central Bank of Ireland ..veeeecrveeesss 23,4

Afin que, comme le désire la Banca q'Italia, les fonds soient
mis & sa disposition le 15 mars 1974, il serait souhaitable que les Gou-—
verneurs qui ont réservé leur position fassent comnaftre leur réponse

définitive le plus rapidement possible. ,

M. Vandeputte estime gque la demande de la Banca d'Italia est normale

et que les banquss centrales doivent maintenant respecter l'engagement
qu'elles ont pris. Toutefois; en se référant & 1'échange de vues gue les
Gouverneurs ont eu la veille et & l'article 3 du Réglement du Conseil du
3 avril 1973 imstituant un Fonds européen de coopération monétaire, il
souhaite qu'il soit précisé que le soutien monétaire est un crédit entre

banques centrales, c'est-a—-dire, d'une part, gque la Banca dfItalia scra

débitrice des banques centrales qui contribueront au financement de ce crédit,
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et non pas du Fonds; d'autre part, que ces banques centrales seront les
créanciéres de la Banca d'Italia et non pas du Fonds. Ltintervention de
celui-ci se limitera & la comptabllisation des opérations. Dans le cas
ol ce point de vue risqﬁerait d'étre contesté, il serait utile de le
faire confirmer par les Ministres des Finances respectifs afin d'éviter
de remettre en cause aprés coup la procédure suivie par les bangues cen-
trales.

Le Président déclare partager entiérement le point de vue de
M. Vandeputte.

M. Zijlstra marque l'accord sur la contribution de la Nederlandsche
Bank & concurrence du nontant gui vient d'étre rappelé par le Président.

M. Wormser indique que le respect de l'engagement pris n'est pas
sans soulever quelques difficultés mais qu'il fera de son mieux pouf faire
connaitre dans des délais trés courts la position de la Banque de France.
Il présente les deux remarques sulvantes:

— L'accord institvent le soutien monétaire a été appligqué 4&fune
maniére particuliére, En effet, avec les deux rencuvellements
trimestriels, on est allé au-dela de la durée normale de 3ix mois
et avec les prolongations mensuelles on a évité 1tannulation, a
défaut d'utilisation dans un délai d'un mois, des facilités mises
& la disposition. FEn outre, l'examen de la situation italienne
n'a pas eu lieu et il serait opportun de le faire selon une for-
mule & convenir entre les Gouverneurs,

~ Depuis 1'octrol du soutien monétaire en juin 1973, certains pays
membres, notamment la France, ont vu leur situation changer sen-
siblement. Or l'accord prévoit que la part de certaines banques
centrales peut &tre reprise par d'aulres partenaires,

Le Président estime, comme M. Vandeputte, que les banques centrales
se sont engagées vis~id-vis de la Benca d'Itelia selon les dispositicns de
1'Accord, mais celui-ci prévoit expressément qu'en cas de difficultés cha-
cune d'entre elles peut solliciter auprés des autres bangques centrales le
refinancement de sa contribution. Il semble évident qu'un tel droit peut
8tre exercé tant & l'occasion de 1'ouverture des facilités qu'avant ou au

moment de leur utilisation.



Le Président souligne qu'il s'agit du premier cas dfutilisation
du soutien monétaire et que pour faire la démonstration que celui-ci fonc-

tiomne bien, 1l seralit utile que les décisions solent prises rapidement.

M. Richardson indique quiil a une position semblable a celle de

M.Wormser et que malgré les retards que pourrait entralner la formation
- trés récente du nouveau gouvernement britannique, i1 fera diligence pour
respecter les délais de réponse,

Le Président présente au Comité les montants approximatifs des
contributiors qui incomberaient aux banques centrales dans les deux hypo--
théses dfun désistement de la Banque de France ou de la Banque d¥Angleterre
ou de ces deux institutions (la charge supplémentaire résultaunt cdu désis—
tement étant répartie entre les autres au prorata de leurs quotes—parts).

M, Vandeputte met en doute la possibilité pouwr chague banque centrale

sl

de se désister. n effet, 1'article IV, alinéa 3 prévolit que "les Gouvers
neurs peuvent décider de répartir la charge du financement dans une pro-
portion différente des quotes—parts'mais il faudrait alors une décision
des Gouverneurs. En outre, 1'alinéa 4 du méme article IV n'est pas appli-
cable étant domné qulon ne se trouve plus dans le stade des consultations
consécutives 3 une demande du soutien ﬁais dans celul précédant immédia~
tement lfutilisation des crédits.

Le Président pense qu'en se référant a 1'article V de L'Accord qui
prévoit le remboursement anticipé ou le transfert de créance, il semble
logique qu'une banque centrale puisse bénéficier dTune telle faculté égale-
ment dans la période entre 1%octrol et 1l'utilisation du soutien.

M. Zijlstra indique que 1l'engagement de la Nederlandsche Bank est
limité au double de sa quote~part, c'est-i-dire selon lfaccord actusllement
en vigueur & la contre-~valeur de 200 millions AYOUCME. Dans ces conditions
on ne peut lui demander de contribuer au~deld de ce montant, ce gui se
produiralt dans 1'hypothése la plus défavorable oll la Bangque de France et
la Banque d'Angleterre se désisteraient.

vM. Carli fait observer que l'accord d'origine définit les rallcnges
d'une maniére globale et ne prévoif pas de limite créditrice pour les dif-
férentes banques centrales,

ccordé & la Banca d'Italia

Le Président estime que le soutien a été a
et qu'il doit maintenant &tre mis & la dispositicn de celle-ci. I1 serait

tras regretitable cue ce systéme de crédit communauteire ne fonctionne pass

d*autant que 1'Accord qui 1'a institué contient suffisamment de scuplesse

pour régler tous lec problémes.



M. Zijlstra précise qu'il est pr&t 2 dépasser la limite de 200 mil-

lions dTUCHE & condition qu'on passe dans le cadre de nouvelics disposiitions

.

“qui attribuent 4 1a Nederlandsche Bonk une quote-part créditrice de 400 mil—
i . : q

lions d‘UCME; dispositions qui doivent &ire miscs en vigueur selon 1les pro-
cédures appropriées.

Le Président rappelle que l'ordre du jour de la séance du Conseil
d'administration du Fonds qui suivra bmmédiatement celle du Comité prévoit
1vadeptation de 1tAccord du 9 Ffévrier 1970 instituant le soutien monétaire

S

(l‘

a court terme pour tenir compte de la Régolution du Consell du 18 févric

1974 velative au soutien, Le Conseil dfadministiratien pourrait alors adopter

la décision medifiant les conditions d'application du socutien monétaire a

court terme.

M. Vendeputte déclare qutil a des réserves sur les textes des projets

quin‘dntétésoumisunavaltlaséanceetqui,en particulier, ne fégleﬁt Das
clairement la question de savoir si les crédits sont accordés par les
banques centrales ou par le Fonds.

M. Zijlstra propose que, dans le cas ol le nouveaun dispositif ne
seralt pas mis en vigueuvr aujourdthui, les montants compatibles avec le
systéme actuel, c'est-a-~dire une trés grande partie du crédit accordé &
la Banca d'Italia, socient mis & la disposition de celle-ci; le solde étant
fourni dés que le nouveau régime serait adopté.

M. Mosca ne voit pas d'obstacle & ia mise en vigueuwr irmmédiate de
1a Résolution du Conseil du 18 février 1974 relative au soutien monétaire
a court terme. FEn effet, s'il existe quelques problémes juridigues pour
lesquels wne solution instantanée n'est pas concevable, il suffit en revanche
gue le Conseil d*administration du Fonds adopte une décision modifiant les
conditions dfapplication du soutien monétaire donl le projet a été proposé
par la Commission et distribué.par le secrétariat. Une telle procédure n'exclut
pas qu'entre elles les bangues centrales arr@tent et signent, en plus de
cette décisiony, un acte mettant au point les différents éléments de cette
question.

M. Vande cputte se déclare proche du point de vue de M, Mosca.étant

“entendu que celui-ci a accepté 1'idée que les crédits au titre du soutien
. 3 :

sont accordés par les banques centrales et que la décision qu'adoptera le



En vue de simplifier les problémes, M. Wormser propose de metire
en vigueur les nouvelles dispositions en suivant la double procédure édvoguée
par M. Mosca. De cette manidre, lés tirages de la Banca d'italia auraient
lieu dans le cadre de ces nouvelles dispositions et la Nederlandsche Bank
pourralt éventuellement accepter une contribution plus élevée,

Le Président se déclare personnellement prét & arréter les deux
actes qui ont été préparés par le secrétariat et il constate gque les Gouver—
neurs sont également disposés & accomplir les formalités nécessaires pour
1'entrée en application des modifications apportées au soutien monétaire.

En conséquence, l& Président interrompt la séance du Comité pour
tenir une courte séance du Conseil d'administration du Fonds européen de
coopération monétaire au cours de laquelle celui-ci adopte, dans le texte
distribué par le secrétariat,-la Décision (No 4/74) modifiant les conditions
d'application du soutien monétaire & court terme.

A la demande de M. Vandeputte, le Consell d'administration convient

d'inscrire au procés~verbal de sa séance que 1'intervention du Fonds européen
se limite 3 la comptabilisation des opérations lifées au soutien monétaire &
court terme. .

A la reprise de la séance du Comité, les Gouverneurs arrétent 1'Acte
relatif au soutien monétaire & court terme, Acte qu'ils signeront et para—
pheront & la fin de la réunion et par lequel chague banque centralc convient
de mettre & la disposition du soutien monétaire les crédits prévus & la
Décision (No 4/74) susmentionnée qui vient d'Btre adoptée.

M. Vandeputte souhailfe gu'on vérifie dans guelle mesure la Bangue de

France et la Bank of England peuvent se désister du financement des tirages
auxgquels la Banca d'Italia va procéder. En effet; les accords entre banques
centrales n’onf un sens que si 1es engagements pris sont respectés; ceux—ci
n'ont pas fait l'objet de réserves lors des renouvellements et des prolonga-
tions du soutien monétaire. M. Vandeputte constate que de toute maniére les.
Gouverneurs n'ont pas marqué leur accord, au cours de la présente séance,
pour le désistement des deux bangues centrales concernées.

M. Wormser souligne, comme il 1'a déja indiqué en début de réunion,
gue depuis 1l'octroi du soutien monétaire & ia Banca d'Italia, prés de neuf

mois se sont écoulés et a la fois la situation et les perspectives, notamnent

de certains pays de la CEBE, ont sensiblement chengé. Il ajoute que 1tarticle IV
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paragraphe 4, de 1'Accord instituant le soutien monétalre prévoit un refinan-—
cement partiel ou total et il précise que dans la meilleure des hypothéses.

la Banque de F'rance contribuera pour le montant prévu & liorigine mais qu'elle
ne serait pas en mesure de prendre en charge une ceontribution supplémerntaire
au cas ol une ou plusieurs banques centrales se désisteraient.

En réponse aux déclarations de MM. Vandeputte et Wormser st & une

remarque de M. Hoffmeyer, le Président:

-~ estime qu'un désistement total ou partiel d'une banque centrale
est conceveble sur la base de 1'article V de 1'Accord d'origine;

— admet 1'idée qutsn toute hypothése la Bangue de France ne pourra
pas &tre appelée 3 financer un montant dépassant sa contribution
d'origine, soit 403,3 millions d'UCME;

~ recueille d'une parf ltaccord de M. Carli pour reporter au 18 mars
1974 la date de la mise & la disposition des crédits a la Banca
d'Italiay d'autre part, 1l'accord des Gouverneurs pour que Ceux-Ci
fasscnt connaltre d'ici le vendredi 15 mars, a la fois au Président
du Comité et au secrétariat, leur position définitive quant 3 la

participation (et éventuellement au montant de cette derniér e) de

’ leur bangue centrale au financement des tirages envicagés par la

Banca d'Italia.

B. Examen de la situation economlque et monetalrc de W'Italle

— iy e — et em e et e e e oA L L I P

a

M. Carii propose qu'un groupe émanant du Comité des Jouverneurs

’

ou du Comité monétaire ou éventuellement commun & ces deux Comités réexamine
la situation économique et monétaire de 1'Italie. I1 souvhaite que ce groupe

A

s0lt composé de personnes de grande autorité A méme de prendre en considéra-
tion les multiples aspects (et pas seulement monétaires et financiers) de

la situation italienne.

M. Emminger rappelle cue 1l'Accord instituant le sovtien monétaire &

court terme stipule dans son article VII que 1l'octroi du soutien déclenche
la procédure de consulitation spéciale prévue par la Décision du Conseil du
16 février 1970 concernant les modalités appropriées des consultations pré-

vues dans la Décision du Conseil du 17 juillet 1969. ‘Conformément a

1'article 4 de la premiére Décision mentionnée ci-dessus, une consultation
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spéciale a eu lieu au sein du Comité monétaire en juillet 1973% sur la base
d*un rapport établi par un groupe présidé par M. de Strycker, Vice Couverneur
de la Banque Nationale de Belgique. La consultation a abouti & 1'adeption
d'vn avis officiel que le Comité monétaire a transmis au Conseil et & la
Commicsion et gqul auralt dl 8tre auvssi communiqué au Comité des Gouverneurs.
En raison des neuf mois qui se sont écoulés depuis cette consultation, il
semble utile de procéder maintenant & un nouvel examen de la situation ita-
lierme & 1'occasion de 1'utilisation du soutien monétaire, examen qui de-—
vrait se falre simultanément au sein du Comité des Gouverneurs et du Comité
monétaire.

Le Président suggére de confier ce nouvel examen & un groupe de
travail gqui seralt présidé par M. de Strycker et qui comprendrait des re-
présentants de quelques autres pays. Pour des raisons de commodité et
de iialson avec le Comité monétaire, il serait souhaitable que ces repré-
sentants solent membres ou suppléants de ce Comité. En outre, afin de ré-
pondre au désir exprimé par M., Carli, les travaux du groupe devraient com-—
mencer le plus vite possible.

Le Comité marque som accord sur leg propositions du Président.

Examen, en liaison avec le Conseil d'administration du Fonds, du Rapport

intérimaire établi par M. Théron & partir du "Prérapport No 18" du groupe

d'experts relatif aux propositions de la Commission concernant la mise en

commun des réserves

Le Président se fait 1'interpréte du Comité pour remercier M. Théron
du projet de Rapport intérimaire gqutil a établi & partir du "Prérapport
No 18" du groupe d'experts relatif aux propositionsde la Commission concer-
nant la mise en commun des réserves; 11 propose dlapprouver et de transmettire
ce rapport, dans le texte du projet, au Conseil des Ministres en vue de ré-
pondre au moins partiellement au mandat que celui-ci a confié au Comité des

louverreurs et zu Conseil dfadministration du Fonds. Le rapport formule

o)

Note du secrétariat: 11 est A noter que depuls cette date, les deux Déci~
sions rappelées ci-~dessus ont été abrogées par la Décision du Conseil du
18 février 1974 relative & la réalisation d'un degré £levé de convergence
des politigues économiques des Etats membres de la CEE.
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nettement les points de vues différents et les difficultés que la mise en
commun des réserves rencontre. Il est a noter, en outre,; gque celle-~ci ne
semble guére réalisable dans 1*immédiat, en raison de la situation politique
et économique que connaissent actuellement plusieurs pays membres.

MM, Zijlstraet Vandeputte indiquent qu'ils souhaiteraient présenter

quelgques amendements pour le projet de Rapport intérimaire mais ils acceptent
1tidée du Président de ne pas engager wne discussion. de modificatioms de
texte et de présenter éventucllement, chaque Gouverneuvr & son Ministre, les
remarques complémentaires que le rapport pourrait susciter.

M. Emminger précise que le Comité monétaire décidera probablement
de soumettre au Conseil des Ministres le "Prérapport No 18" du groupe
d'experts, accompagné par une lettre d'enveoi, présentant quelques considéra-—
tions supplémentaires. Dans ce cadre, M. Szasz, étant membre du Comité mo—
nétaife, pourra le cas échéant faire valoir les points de vue de la Neder-
landsche Bank.

M. Mosca reconnait que le Comité ne peut pas avoir aujourd'hui une
discussion sur la mise en commun des réserves, celle-—ci semblant dans
1'immédiat peut-&tre moins urgente qu'auparavant. Il ne s'oppose pas & la
transmission de ce rapport au Conseil des Ministres, maie i1 tient & préciser
que la date du 31 mars 1974 est contenue dems la Résolution du Conseil con-
cernant la réalisation d'une deuxiéme étape de 1'union économique et moné-
taire, Résolution dont 1'adoption définitive,et donc 1'application, sont
toujours en suspens. Le Rapport No 18 du groupe 4'cexperts est excellent mais
il présente trés peu de réponses. Pour cette raison, la Commission exprime
son espoir que le Comlté aura prochainement une discussion approfondie sur le
rapport, en vue de trancher leg questions ouvertes et de suggérer aux Mi-
nistres au mdins“quelques solutions. Méme s'il est évident que certains
problémes sont de naturc politique, le Comité des Gouverneurs est une ins-
tance dont on attend des propositions.

M, Whitaker se référe & la page 6, point 4, du Rapport intérimaire
et estime qu'il serait souhalitable de remplacer l'expression la "grande majo-
rité des Gouverneurs" par "certains Gouverneurs".

Le Président pense que le terme "la grande majorité" n'exclut pas
ltexistence d'autres points de vue. De toute maniére, la position de certains

gouvernements ne permet pas & l'heure actuslle de se prononcer en faveur de



o

Iv.

VI.

la mise en commun des réserves et par conséquent une discussion ne pourrait
aboutir & un résultat.

I1 reste cependant utile de mettre en relief, dans la letitre d'envei,
au Consell des Ministres, que le Rapport intérimaire ne représente qu'un
document de travail provisoire et que les Gouverneurs se proposent de
réexaminer, d'une meniére plus approfondie, & 1'avenir, la question de la
mise en commun des réserves,

M. Mosca pense qu'on pourrailt évogquer dans la lettre de transmission
le fait que les Gouverneurs n'ont pas eu de débat sur le fond du "Prérapport
No 18" du groupe d'experts mais qu’ils se proposent de le faire ultérieure-
ment.

h

Le Président prend acte de 1'accord du Comité de transmettre le

e

‘Rapport intérimeire au Conseil et A la Commission des Communautés européennes.

Examen du Rapport établi par le groupe d'experts présidé par M. Bastiaanse

sur les conditions d'évolution de la masse monétaire dans les Etats membred

de la CEE au cours du guatriéme trimestre de 1973 et au début de 1974

Le Président remercie M. Bastiaanse du Papport que son groupe
d'experts a établi. Ce document présente des éléments‘positifs sur les
actions des bangues centrales danc la lutte contre 1'inflation.

| Le Comité adopte sans débat le Rapport sur les cenditions dtévolution
de la masse nonétaire dans les BEtats membres de la CEE au cours du quatriéme
trimestre de 1973 et auw début de 1974; comme les précédents, ce rapport sera
transmis par le Président aux Prééidents du Conseil ct de la Commission des

Communautés européennes.

Renforcement, au moyven de consultations réguliéres et fréguentes, de la

coordinaticn des politiques monétaires appliquées par les banques centrales

de la CEE (Cf. projet dfune Résolution du Comité établi par la Deutsche

Bundesbank et distribué le 12 février 1974 & Luxembourg)

Le Président rappelle que les Gouverneurs ont décidé de tenir, au-
tant que possible,; une fois par mois, une réunion consacrée & la discussion
des problémes de politiques monétaire et du crédit. Il propose de confirmer

cette décision et d'adopter la Résolution du Comité relative au renforcement
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de la coordination des politiques monétaires appliquées par les bangues

centrales de la CEE (le texte de cette Résolution établi par la Deutsche

Bundesbank a été distribué & la réunion du 12 février 1974 et a été remis

dans les dossiers des Gouverneurs de la présente séance)¥

PN

VII. Analyse de la soixante-neuviéme série de documents de traveil {données

statistiques et somnaire des événements et des mesures adoptées dans la
Communauté) -

En raison de 1'ordre du jour chargé, le Comité ne procéde pas a

cette analyse.

-
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Autres guestions relevant de la compétence duii Comité:

1. Invitation adressée par le Conseil des Ministres dtétablir un

avis sur les propositions de la Commiséion mentionnées sous le

point VII de sa Communication du 23 janvier 1974 au Jonseil sur

des mesures d'urgence & adopter par la Communauté

M. Erminger rappelle que le Conseil des Communautés eurcpéennes a
chargé, le 18 février, le Comité des Gouverneurs et le Comité monétaire
"d'élaborer sans délai un avis au sujet de la modification éventuelle des
régles relatives au prix auquel pourraient s'opérer des transferts g'or
entre autorités monétaires tant au sein de la Communauté que dans le cadre
international"™. Il est prévu que les Ministres des Finances auront une pre-
miére discussion sur cette guesticon fin avril.

Le Comité monétaire s'est attaché & ce probléme lors de ses deux
derniéres sessions, en prenant en considération non seulement la note de
M. Ossola, mais aussi d'autres contributions, notamment la note de
M. Hoffmeyer et les suggestions des membres belges et francais qui ont é&té
présentées oralement en séance. ILe Comité monétaire se propose 4'établir,
au début avril, un document de travail qui exposera, en analysant les avan—
tages et les inconvénients, les deux ou trois solutions qui pourraieant &tre
susceptibles de recueiliir 1*'accord des Ministres. Il se propose également
de tenir compte du dernier document de M. Carli, si celui-ci n'y voit pas

d'obiection.

* Note du secrétariat: La Résolution a été adopiée le 14 mai 1974 dang le
texte d'un projet étabii en communt par la Bank of England et la Deutsche
Bundesbank (cf. procés—verbal de la 7% séance du 9 avril 1974, point T,
et procés~verbal de la 80e séance du 14 mal 1974, point III).
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Le Président, en s'adressant notamment aux membres du Comité qui

[Ny

ont exprimé wny intérft particulier pour le probléme de l¥or, pose la ques—
tion de savoir s'il convient dattendre les résultats des travaux entrepris
au sein du Comité monétaire et de discuter sur la base de ce document, ou
s'il est préférable que le Comité (ou certains de ses membres) se charge de
faire seg propres études.

M. Wormser indique qu'il n'est pas cn mesure de commenter la note
de M. Carli qu'il vient de recevoir ce matin. Il rappelle les remargues
qutil a formulées lors de la derniére séance de février 3 Luxembourg, &
savoir gquten ce qui concerne l'or, les Ministres doivent prendre vne déci--
sion de caragtére politique; il convient donc de les lalsser se prononcer
d'autant gqu'ils ont regu depuis un an l¥avis sur le numéraire é&tabli par le
Comité, avis qu'ils n'ont pas examiné jusqu'éa présent.

M. Zijlstra estime gue 1'avis sur le numéraire, méme s'il n'a pas
encore été discuté par les Ministres des Finances, a eu une certaine in-
fluence. I1 prépose que le Comité des Gouverneurs entreprenne l'élaboration
d'un avis qui exposerait les seclutions possibles en analysant les arguments
pour et contre; et qui &liminerait les solutions impossibles, Un tel avis
contribuerait a la définition de l'opinion des Ministres.

M. Carli appuie la proposition de M. Zijlstra. Il pense qu'il est
de la responsabilité du Comité de suggéfer aux Ministres la solution estimée
la plus appropriée et aussi dl'attirer leur attention sur les conséquences
de la crise pétroliére pour le systéme monétaire international, En effet,
dans trop de documents internationaux on plaide pour un financement des
déficits aw moyven d'un "recyclage" plus ou moins automatique. Or, dé
telles actions présentent le risque de gonfler démesurément le marché des
euro-devises, d'aggraver 1'ihstabi1ité du systéme monétaire international
et de faire du dellar le seul instrument de réglement.

C'est pourquoi 11 faudrait & la fois attirer 1l'attention des Minis~
tres sur ces dangers de irouver des solutions qui permettraient d'utiliser
1'or comme moyen de réglement et offriralent ainsi une alternative.

M, Vandeputte suggére qu'en plus des nctes établies par MM. Carli

et Hoffmeyer, M. ZiJlstra formule ses pensées également par écrit. En
possession de ces documents,le Comité pourrait avoir, & la prochaine séence;

une discussion sur le probléme de 1'or,
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Le Comité et M. Zijlstra marquent leur accord sur ces sTiones.
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2. Répartition des frais du secrétariat du Comité

Bn réponse & une remarque du Président qui estime que les frais

du secrétariat du Comité ne sont pas négligeables, M. d'Aroma précise que

ces derniers sont en augmentation par rapport & 1'année préciédente en rai-
son notamment de l'incidence, sur les frais d'interprétation, de 1'éccroisse«
ment sensible en 1973 du nombre des réunions d'experts, Le chiffre-global
est, de toute maniére, une sous—estimation des dépenses effectivement ocda-
sionnées par l'activité du Comité des Gouverneurs, malis la BRI doit cepen-
dant tenir compte que ses actionnaires autres que les bangues centrales de
la CEE ne peuvent pas &tre appelées & contribuer & des dépenses qui ne les
concernent pas.

M. d'Aroma ajoute que le caractére de sous—estimation est encore
plus prononcé pour les frais de 1'Agent du Fondﬁ, car la BRI a2 estimé qu'il
s'agissait d'une péricde expérimentale pour laquelle elle a utiligé au mexi-
mum le personnel et le matériel existant.

Le Comité marque son accord sur l'estimation des frals du secrétariat
et il convient de les rembourser & la BRI sur la base ée la répartition

entre les banques centrales qui résulte de 1'article 7, alinéa 5, du Régle-

ment intérieur du Comité.

3. Législation américaine relative aux banques étrangéres installées aux

Etats-Unis

it e et ey . gt ot b

M. de Lattre attire 1t'attention des membres du Comité sur le déve~

loppement qui se produit actuellement aux Etats-Unis & propos de la législa-
tion relative aux banques étrangéres installées dans ce rays. Outre la
proposition de M. Patman, 11 s'agit notamment d'un texte de droit que la
Fédérale a établi de son cBté et qui pourrait &tre adopté rapidement. Les
banques centrales ont regu récemment un commentaire des articles de ce texte
et elles ont été priées de traiter ce document d'une maniére confidentielle
et de ne pas le montrer aux bangues commerciales.

Toutefois, celles—ci n'ignorent pas les développements qui les
concernent et elles ne restent pas inactives.

Comme, d'avtre part, M, Daane ne voit que des avantages & des dis-

cuszions & ce sujet entre les bangques centrales et les bangues commerciales
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des pays européens, il serait souhaitable que les banques centrales de la
CEE examinent rapidement cette guestion (1a nouvelle législation pouvant
8tre adoptée rapidement) et échangent leurs vues par exemple lors de la

prochaine séance du Comité.

Présidence du Comité

Le Président indique que son mandat expire le 31 mars 1974 et qu'il
ne cache pas le grand plaisir qu'il a eu & présider le Comité. Il remercie
tous ses collégues pour la sympathie qu'ils ont menifestée 3 son égard ot
1'aimable collaberation qu'ils lul ont apportée. Il remercie égalemenf

tous ceux qui ont contribué 3 la préparation des travaux du Comité, en par—

Ias
},J

il a pu apprécier, en tant

ticulier M. Théron et son groupe d'experts don

que Président du Comité, 1'importance et la qualité des études,ainsi que

‘M. Bastiaanse et son groupe d'experts, et les interprétes.

Le Président rappelie que les Gouverneurs sont convenus, lors de la
57e¢ séance, le 13 mars 1972:

- "gue la désignation du Président du Comité se fera 4d'aprés

1'ancienneté des membres dane le Comité,

- que M. Zijlstra, & sa demande, ne sera nommé Président que le

dernier parmi les membres actuels du Comité".

Conformément‘é cette formule, M. Vandeputte, Couveruneur de la
Banque Nationale de Belgique, assumera a partir du ler avril 1974 et jus-
qutau 31 mars 1975 les fonctions de Président du Comité des Gouverneurs,

Le Président prend acte de 1'approbation unanime par le Comlté de
cette nomination.

Il exprime & M. Vandeputte ses voeux de réussite dans ses futures
fonctions qutil prend & un moment oll la Communauté rencontre une situation
difficile et ol il est important de faire la preuve que le Comité des Gou~-
verneurs reste efficace.

M. Vandeputte remercie M. Klasen de la maniére amicale avec laguelle

il a présidé ie Comité des Gouverneurs. Il remercie également ses collégues
du témoignage de confiance qu'ils manifestent & son égard en 1'élisant
Préscident du Comité.

Ainsi que M. Klasen vient de le dire; la situation dans la Communaut

est difficile, mais il est convaincu que le Comité réussira a progresser ve

é



les buts fixés. Il envisage de ne pas modifier ia procédure des zdances,
ctest-d-dire de continuer 3 les tenir aprés la réunion du Couseil d'admird s-
tration de ra BRI, 5i des chengements apparaizsernt nécessaires, les Gouver-
neurs en décideront ensemble, M. Vandeputte ajoute qu'il prétera toute
son attention dux questions que les membres du Contité soubhal toront éven-
tuellement exposer et il remercie par avance ceux—cl des conseils on
suggestions qu'ils pourraient lui donner.

M, Mosca remercie, au nom de la Cemmission, M. Klasen pour le temps,
it'intelligence ct les efforts qu'il a dédiés auv Comit? en ca qualité de
Président.

Date et lieu de la prochaine séeance

La prochaine séance aura lieu & Bfle ie mardi 9 awvril 1974 3

10 heures.

Président Secrétaire Généra





