
Conf i d e n t i  e l  

PROCES-VERBAL 4 

DE J A A  QUATRE-VINGT ET UNIENE SEANCE DU COI'IITE. DES GOLWER~RCTRS 

DES BMiQUES CENTRALES DES ETATS pZIIRRES 

DE LA COFZMUNAWTE ECONONIQUE EUXOPEEKNE 

T E W E  A BALE, LE DIMtZNCHE 9 J U I N  1974 A 17 HEURES 30 

Sont prgsents :  l e  Gouverneur de l a  Banque Nat ionale  ile Belgique  e t  

P res iden t  du Comite, M. Vandeputte, accompagne p a r  M. Janson; l e  P r e s i d e n t  

de l a  Deutsche Bundesbank, M. Klasen, accompagn6 par T?M. TGngeler et  Jennemann; 

l e  Gouverneur de l a  Danrnarks Nationalbank, M. Hoffmeyer, accornpagn6 p a r  

MM. Andersen e t  Mikkels en; le Gouverneur de l a  Banque de Fr ance , M .  Wormser , accompagn 

par  MM. de L a t t r e ,  Koch et  Barre;  l e  Gouverneur de l a  Centra l  Bank of I r e l a n d ,  

M. Whitaker, accompagn6 pa r  M. Breen; l e  Gouverneur de l a  Banca d t  l t a l i a ,  

M. C a r l i ,  accornpagn6 pa r  NM. B a f f i  e t  Masera; 1 e Pres iden t  de l a  Nederlmdsche 

Bank, M. Z i  j l s t r a ,  accompagn6 pa r  M. Boot; l e  Gouverneur de l a  Bank of England, 

M. Richardson, accompagne par  MM. McMahon e t  Balfour; a s s i s t e n t  en o u t r e  le 

Vice-Prksident de l a  Commission der; Communaut6s europeennes, M, RaPerkamp, 

accompagne p a r  M. Mosca. L e  S e c r P t a i r e  General du Comitg, M. d7Aroma, e t  

*= == son ad jo in t ,  M. Rascoul, e t  M. S c h c l l e r  sont  aussi prksen t s ,  a ins i  que 

M. Rainoni. 

I. Approbation du proc2s-verbal de l a  quatre-vingtiGme seance 

Le Pr6s iden t  indique  que l e  proc&s-verbal de l a  80e seance nt a f a i t  

l t o b j e t  que d'une proposi t ion  dtamendement; e l l e  bane de M. de L a t t r e  q u i  

demande dt  appor ter  p l u s i e u r s  modif ica t ions ,  gknkralement de forme, 2 1' expos6 

q u ' i l  a f a i t  sur les p r o j e t s  de l e g i s l a t i o n  am6ricaine r e l a t i f s  aux banques 

e t rang6res  6 t a b l i e s  a m  Etats-Unis  a ages 5 2 8 du p r o j e t  de p r o c ~ s - v e r b a l ) .  

Compte tenu d e - c e s  modif ica t ions  qui  se ron t  i n s & r e e s  d a m  l e  t e x t e  

d k f i n i t i f  par  l e  s e c r G t a r i a t ,  l e  p roch-verba l  de l a  80e seance e s t  approuvi: 

A l'unanimiT6 p a r  l e  ComitG. 

/ 

* Texte d 6 f i n i - t i f  approuve l o r s  de l a  seance du 9 j u i l l e t  19'74 c t  ne prgsen- 
t a n t  par  r appor t  au pro jet que quelques modificat ions de forme. 



11. Rapport succinct  SLIT 1' 6volution de l a  concertation au c o w s  du nmis cle mai - 

1,e PrGsident indique que M. ThGron, qui pr6sente normalement l e  rap- 

po r t  succinct  sur  l ' evo lu t ion  de l a  concertat ion,  e s t  ernpgche pour queTque 

temps dtexercer  s e s  fonctions par s u i t e  d'une indisposi.tion s6r ieuse .  11. 

espOre que M. Th6ron s e  r b t a b l i r a  rapidement e t  i l  propose au Cornit6 que l e  

groupe des responsables de l a  concertat ion a in s i  que celui des experts  du 

s y s t h e  de change d e  la CEE: (commun6mcnt appel6 l e  ''groupe ~ h 6 r o n ~ l )  so t  t 

pres ide  provisoirernent jusqutau re tour  de M. Th6ron par un membre de l a  d6- 

16gation f rancaise ,  moins que l e s  Gouverneurs soient  d tun  avis  d i f f6 r en t  

e t  jugent u t i l e  de d&i gner un au t r e  president.  

M. de La t t r e  e s t  heureux de pouvoir d i r e  au Cornit6 que M. Th4ron 

q u i t t e r a  t r k s  prochainement l t h 6 p i t a l ;  il ne devrai t  pas reprendre nearmoins 

s e s  a c t i v i t 6 s  avant l e  mil ieu de l ' e t b .  

M. de La t t r e  s e  r a l l i e  5 l a  proposit ion du President pour ce qui e s t  

de l a  pr6sidence du groupe des responsables de l a  concertat ion dont l e  rapport 

e s t  prepark normalernent 2 l a  Banque de France, m a i s  il estime q u ' i l  ne coil- 

v icndra i t  pas df6tendre  c e t t e  Pormule d e  rcmplacment et d ' in t rodui re  une au- 

tomati.ci t 6  en ce qui concerne 1' au t r e  groupe qui  va d' a i l l e u r s  recevoir  de 

nouveaux mandat s . 
M. Worrnser indique que l a  maladie de M. Th6ron a coincide avec cer- 

t a i ne s  rkf lexions  de l a  Banque de France sur  un ckangement de prksidence du 

groupe d* experts;  M. Theron a exerce ses fonctions avec bemcoup de t a l e n t  
: - == 

mais i l .  e s t  tou t  A f a i t  nature1 d'envisager auss i  pour ce groupe une cer- 

t a i n e  ro t a t i on ,  t e l l e  q u ' e l l e  e x i s t e  au s e in  du Cornit6 des Cauveru~eurs, e t  

de vo i r  une au t r e  banque cen t r a l e  assurer  l a  prksidence. 

Toutefois,  2 l a  demande du P r b i d e n t ,  M. Vormser accepte l t i d 6 e  

qu'un membre de l a  Banque de France pr6side provisoirement l e  "groupe Th6ron1l, 

&ant entendu que l a  question s e r a  r e p r i s e  en septembre-octobre prochain. 

Le Prksi  dent consta te  1' accord du Comi t 6  su r  c e t t e  solut ion provi- 

s o i r e .  I1 i n v i t e  M. Barre 2 pr6senter au Cornit6 l e  rappor t  succinct  su r  

l e  fonctionnement ,.de l a  concer ta t ion au cours du mois ecouli.. 

M. Barre f a i t  l e  bref expose r6swn6 ci-aprks. 

1. A u  c o w s  du moi.s de mai, l a  concertat ion s T c s t  dbroulke sans 

dif  f i. cu l t& ,  avec cepcndant quclques problPmes concernant l e s  communications 

tkliiphoniques sur  lesquels  il a 6t& convenu dt a t t i r e r  1' a t t e n t i p -  des diFF4- 

r e n t s  techniciens in t4 ress&s .  



2. En ce qui concerne 1' a l l u r e  du "serpent", on peut d is t inguer  t r o i s  

periodes: pendant l a  premisre quinzaine du mois de mai, l e s  monnaies du 

%lot eu?op6enM ant continu6 progresser p a r  rapport au dollar, l eu r  prime 

moyenne passant de 6 , 5  A 10%. ku cows  de l a  seconde quinzaine, l e  mouve- 

ment s t e s t  renverqe e t  l a  prime moyenne e s t  tombbe, $ l a  F in  du mois, 5 5%.  

C e  renversement assez brusque peut e t r e  imputable aux fac teurs  suivants :  

- 1' annonce d' un accord en t r e  l e s  banques ccn t r a l e s  de 7 ' Allemagne 

FitcZ6rale e t  de l a  Suisse  dtune p a r t ,  e t  l e  Syst6me de Reserve F6- 

dera le  dt au t r e  p a r t ,  en vue de sou ten i r  le d o l l a r ,  annonce qu i ,  

m&e si e l l e  s l e s t  rapportde & un Eait  inexact ,  a exerce un impact 

psychologique sur  l e  march6; 

- l a  poursuite de l a  hausse des taux d1 in t6r$ t  am6ricains; 

- llannonce d'un excedent commercial des Etats-Unis en avril; 

- l a  d&cision de l a  Deutsche Bundesbank draccorder ce r ta ines  fac i -  

lit& au march6 mon6taire i n t6 r i eu r .  

Durant l a  prerni&-e semaine de juin,  l e  redressement du do l l a r  a cesse 

'et l a  prime moyenne des monnaies du "serpent" e s t  ranontee 2 environ 6%le 

5 juin. 

Les marches de change ont  kt4 rendus "nervcv.xft e t  inqv ie t s  p a r  l e s  

d i f f i c u l t 6 s  poss ibles  sur lleuro-marche. 

En ce qui concerne l e s  posi t ions  r e l a t i v e s  des monnaies du llserpentl', 

il e s t  no tes  que l e  deutsche mark a E t &  l a  monnaie l a  plus ferme e t  s l e s t  

s i t u k  au plafond jusqul au 24 mai, ce qui  a necess i te ,  jusqu'au 17 m a i ,  un 

sout-ien plus ou moins important de toutes  l e s  devises du rlserpenttq, A 1' excep- 

t i on  du f l o r i n .  Toutefois,  au c o w s  de l a  dernisre  semaine de mai, d e s  d6- 

nouements de posi t ions  3 l a  hausse du deutsche mark e t  l a  fermet6 g&n&rale du 

do l l a r  ont  modifie l a  s i t u a t i o n  e t  ont  permis h l a  couronne danoise e t  au 

f r a n c  belge de s e  placer al ternativement au plus haut de l a  marge europ6enne, 

l e s  monnaies l e s  plus f a i b l e s  e t an t  a lo r s  l e  f l o r i n  e t  l a  couronne norv6- 

gienne. A p a r t i r  du 5 ju in ,  l e  deutsche mark a r e t r o w 6  sa pos i t ion  de 

monnaie l a  p lus  f o r t e .  

Les in tervent ions  en monnaies europeennes pa r t i c ipan t  au "serpent" 

s e  sont  elev6es en m a i  2 un montant t o t a l  de 393 mi l l ions  dqUC>E, ce qui 

repr6sente I L ~  diminution d t  ~ n v i r o x ~  25% par rapport  au moi s dt  a v r i l .  La 

t o t a l i t i .  a concern6 d'un ~ 8 t h  l e  deutsche mark e t ,  de  l ' a u t r e ,  l e s  monnaics 
, 

in&q;ai.cs ci-apr& : 
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mill ions dfUCMI;: 

couronne.su6doise 150, 5 

couronne danoise 133,2 

f r anc  belge 62,4 

couronne norvegi enn c 4792 

Le maintien clu "serpent" a && r e a l i s 4  egalement par des interven- 

t i ons  en do l l a r s  parmi l esque l les  il convient de s igna le r  notamment les 

suivantes  : 

- L a  Deutsche Bundesbank a achet6 sur  le marchit des do l l a r s  pour l a  

contrevaleur de 38 mil l ions  dlUCME (contre 315 en a v r i l )  . 
- Les achats de l a  Banque Nationale de Belgique ont 6t6 f a ib l  es 

(4,9 mil l ions  ~ ' U C F E ) ,  mais suf f i san t s  your bv i t e r ,  f i n  mai des 

in tervent ions  en monnaies du "serpent". 

- A l t i n v e r s e ,  l e s  cessions de do l la r s  effectuees  p a r  l a  Danm=ks 

Nationalbank en vue de soutenir  s a  monnaie ont  i.te en augmentation 

(39 mil l ions  dtUCME: contre 25 en av r i l ) ;  t ou t e fo i s ,  l e  montant 

engag6 a kt6 largement couvert par des enprunts publ ics  effectubs  

pendant l a  m h e  p6riode. 

3. En c e  qui conccrne les pays en dehors du ' tserpentl ' ,  l e s  interven- 

t ions  ont 6 tb  gen6ralement importantes. 

- La Ranca d V I t a l i a  a vendu des do l la r s  pour un montant de 712 million: 

dVUCME, et  a pr6lev6 sur ses r&serves tzn montant de  90 mil l io3s  

dlUCME pour servir l e s  besoins de sa c l i en t&lc .  En revanche, e l l e  

a recu 332 mil l ions  dlUCME en dol la r s  au t i t r e  dvemprunts. Compte 

tenu de quel-ques autres  operations diverses de f a ib l e  importance, 

l a  p e r t e  des r k e r v e s  a a t t e i n t  un montant de 484 mil l ions  dtUCME. 

- L a  Bank of  England a acheti: des do l la r s  pour un montant de 229 m i l -  

l i o n s  d1UCME e t  a enmis s& pour 103 mill ions dtUCFE au t i t r e  des 

r e c e t t e s  d* emprunts du sec teur  public.  Er: sens inverse ,  e l l e  a df? 

ceder 371 mil l ions  dlUCME pour compte de sa  c l i e n t 8 l e .  A u  t o t a l ,  

ses reserves  ont dintinu6 de 29 mill ions dlUCME. 

- La Eanque de France a achet6 9 mill ions d'UCM3 en do l l a r s  s u r  l e  

march6 dont 1' kqui l ibre  a bt6 assur6 pa r  l a  cession du prociuit 

d'emprunts publ ics  ou semi publics A hauteur d' environ 200 m i l -  

l i ons  d7UCME, c h i f f r e  seulement approximatif du f a i t  que, contra i re-  

ment 2 cc qui se passe au Royawne-Uni e t  en I t a l i e ,  les cessions 
_r 



ne sont  pas opitrkes directement au p ro f i t  l a  Banque de France, 

mais sont  f a i t e s  sur  l e  marchk. 

4. A u  cours du mois dernier ,  l a  Bmque de Reserve F6d6rale de New 

York n1 a ef fectug aucune in tervent ion,  a lo rs  qu' el3e avai t soutenu l e  do l l a r  

pour. des mont ants de 250 mil l ions  dlUCME: en mars c t  de 90 mil l ions  d' UCPE 

en mil. 

Le Pres ident  remercie M. Barre de son expose e t  consta te  que I.es 

membres du Cornit6 n 'ont  pas de remarque $i presenter.  

t- 111. Renouvellement du sout ien mon6taire 2 court terme u t i l i s 6  p a r  l a  Banca 

d t I t a l i a  (dep6ts h t r o i s  mois 6ch6ant l e  18 juin 1974) 

Le President rappe l le  que l l a r t i c l e  V I ,  paragraphe 2 ,  de l 'bccord 

i n s t i t u a n t  l e  sou t ien  monktaire A court  terme prevoit  que l ' u t i l i s a t i o n  de 

ce c r ed i t  "sera  renouvelable une f o i s  pour une dm& de 3 mois 21 l a  demande 

.de '1.a banque cen t ra le  b6nPEi c ia i re" .  I1 demande 2 M, Car l i  s i  l a  Banca 

d 1 1 t a l i a  s o l l i c i t e  1e renouvellement du sout ien qu ' e l l e  a u t i l i s 6  le 18 m a r s  

1974 e t  qui  v ien t  A 6chkance l e  18 juin 1974. 

M. C a r l i  pritsente l a  demande de l a  Banca d' I t a l i a  de renouveler 

l l u t i l i s a t i o n  du sout ien pour m e  duree de 3 mois. I1 rappe l le  q u l i l  a  

d6jA f a i t  un expose A plus ieurs  membres du Comit4, mais il s e  d6clare prGt 

& donner des pr&cis ions  suppl6mentaires s i  l e  Cornit6 le souhaite.  

En rkponse aux questions de M. Wormser, H. C a r l i  f ou rn i t  l e s  infor-  

mations suivantes:  

D'aprks l ' . ob jec t i f  f i x & ,  l e  d 6 f i c i t  de l a  balance des t ransact ions  

courantes de 1 ' I t a l i e  devrai t  s t r e  ramen6 en 1975 S un montant d'environ 

3 mi l l i a rds  de do l l a r s .  Selon l e  ca lcu l  des au tor i tgs  i t a l i e n n e s ,  un t e l  

ob j ec t i f  n k e s s i t e ,  pour l 'annee 1975, une r e s t r i c t i o n  de l a  demande i n t e rne ,  

en termes r k e l s ,  dlenviron 4 A 5% par rapport  A c e l l e  qui  a kt6 enreg is t ree  

en 1973. Les perspectives sur l e s  marches des marchandises internationaux 

qu'on rencontre 2 l t  heme ac tue l le ,  f on t  penser que l a  diminution de l a  de- 

mande i n t e rne  a i n s i  obtenue ne pourra pas & t r e  campens& complktement p a r  

une augmentation correspondante de l a  demande externe; il en r e s u l t e  que 

l e  produit na t i ona l  brut en termes r 6 e l s  ba i sse ra  de 2% p a r  rapport  A ce lu i  

dc 1373 e t  de 7 8% en termes de tendance, c les t -&di re  par  rappor t  & cc lu i  , 

qu'on escompte en 1974. Cet te  bvolution s i g n i f i e r a i t  m e  recession assez 

importante, 



Ltac t ion  v i san t  & r e a l i s e r  c e t  ob jec t i f  ccmprendra des mesures de 

po l i t iques  f i s c a l t  e t  du c r ed i t .  Dam l e  domaine f i s c a l  e t  pa r a f i s ca l ,  il 

s e r a  ngcessai re  d'augmenter l e s  imp6ts d i r e c t s  el-- ind i rec t s ,  a i n s i  qut cer- 

t a i ne s  redevances, d'un montant de l f o r d r e  de 6 mi l l i a rd s  de d o l l a r s .  Cet te  

hausse consid&able des charges f i s c a l e s  contribuera,  pour une p a r t i e  non 

nggl i  ycablc, 21 l a  r6ductfon du d e f i c i t  budgetaire. Celui-ci e s t  d' a i l l c u r s  

largement imputable aux t r ans f c r t s  en faveur des co l lec t i .v i t&s  l oca l e s  e t  

d' au t r e s  i n s t i t u t i o n s  semi publiques, t r ans f  e r t s  qui ont  joue dans l e  pass4 

un r6le des t ab i l i s a t eu r  pu i squ ' i l s  ont  Ct6 adaptits automatiquement aux taux 

d ' i n f l a t i on ,  t and is  que l e s  r ece t t e s  f i s c a l e s  n'ont pas su iv i ,  pas  2 pas,  

l a  hausse des p r ix .  Cette s i t ua t i on  a amen6 l e s  au to r i t e s  i t a l i e n n e s  2 re- 

vo i r  l e  systPme des t r a n s f e r t s  publics.  

Les divergences dlopinions qui empkhent encore 2 l ' heure  ac tue l l e  

1' adoption des mesures de s t a b i l i s a t i o n  ( e t  qui a conduit 2 l a  demission du gou- 

vernement i t a l i e n  l e  10 juin 1974), ne por tent  pas s u r  I t e f f e t  envisag6 par 

l 'i@ion r e s t r i c t i v e  mais p lu t8 t  sur l a  question du choix des instruments 

' f i scaux e t  du calendr ier  de l a  po l i t i que  du c red i t .  D a n s  ce domaine, l a  

Banca d V I t a l i a  maintien.t fermement sa pos i t ion  de poursuivre, p o w  m e  p6- 

r iode  i n t h i m a i r e ,  son action r e s t r i c t i v e .  11 convient de s i gna l e r  A c e t  

hgard, que ce r ta ines  forces  po l i t iques  reprt5sent6es dans l e  gouvernement 

i t a l i e n  souhaitent  que l ' admin is t ra t ion  f inanc i s re  - compos6e p a r  l a  Trt5soreri.c 

e t  l a  Banca d l I t a l i a  - s'engagent, dans l a  lirnite de certains montants globaux 

f i x & ,  2 assurer l e  Pinancement de ce r t a in s  secteurs  (par exernple construc- 

t i o n ,  investissement dans l e  sud de l 1 1 t a l i e ) ,  La Banca d t l t a l i a  n t e s t  pas 

favorable A de t e l l e s  id6es. 

L e  Cornit4 dkcide de renouveler pour 3 mois, c t e s t -&d i r e  jusqutau 

18 septembre 1974, l e s  d@pSts de do l l a r s  a& 3 mois 6ch6ant le 18 juin 1974, 

que l e s  banques cen t ra les  de l a  CEE ont  constituitsen faveur de l a  Banca 

d t I t a l i a .  I1 a 6t-6 rappel6 que l l a r t i c l e  V I ,  paragraphe 2 ,  de lTAccord 

. i n s t i t u a n t  l e  sout ien monbtaire ne  prCvoit qu'un s eu l  renouvellement pour 

3 mois de l T u t i l i s a t i o n  de ce sout ien.  

I V .  Echange de vues 2 l a  s u i t e  de l a  sess ion clu 6 juin 1974 du Conseil des 

Ministres des Finances des pays dc l a  Communautk 2 Luxembourg 



Le President - indique qutau cours de s a  derniPre sess ion tenue a 
Luxembourg l e  6 juin 197$, l e  Conseil des  Cortununaut6s europkennes a confie 

au Cornitit des Gouverneurs e t  au Comit6 mon6taire d i f fe rcn tes  t%ches en 

l i a i s o n  avec l e s  proposit ions Eai tes  par l a  Commission dans sa  conlmunj.ca- 

s t  agi t essentiel lement d' av is  ou d' etudes sur les questions suivantes:  

- Renforcement de l a  concertat ion 6conomiquc ct mon6taire interns? 

t i ona l e  not-mment , en mat isre  de recyclage des capi taux; 

- M i s e  en place d'un d i spos i t i f  de sol-idariti .  co..nmunautaire comportant 

en p a r t i c u l i e r  un m&di  t spec ia l  de dimension importante, f inance 

directement ou par emprunts group& e t  solidairement garan t i s  A 

l l e x t & i e u r ;  

- SystPrne de flotternent concert6 des monnaies c o m a u t a i r e s  qui 

f l o t t e n t  librement e t  de ce l l e s  qui  par t i c ipen t  au "serpentv 

europ ken. 

M. H a f  erkamp con£ irme que s u r  l e s  questions mentionnhes ci-dessus , 
l a  Commission pr6c i se ra  ses idees  dans des notes qui seront  & tab l i e s  dans 

l e s  rneilleurs delais. 

Le Pres ident  propose que l e  "groupe Th6ronV1 examine d'abord ces 

notes e t  f a s s e  rapport  aux Gouverneurs, 

L e  Cornitit marque son accord sur c e t t e  

L e  Prksident ajoute que l e  Cornit6 a hgalernent regs un rnandat con- 

cernant l e  probl6me de l ' o r .  Ce problEme prEsente manifestment des 616- 

ments po l i t iques  - p a r  exempl c I a question de savoir  si l amobi l i sa t ion  dl avoirs 

en or  des banques cen t ra lcs  st ef f ec tuera i  t p a r  des cessions de cel les-c i  au Fonds 

Mon&:aire In te rna t iona l  - qui re l sven t  des Ministres.  Mais -41 y a des questions 

techniques qui entrent  dans l a  comp6tence des Gouverneurs par exemple, l e s  

modali tes pour, dpvne par t  respecter  l ' o b j e c t i f  du non-accroissement du 

stock d 'or  dktenu par l e s  banques cen t ra les ;  d ' au t re  pa r t ,  kv i te r  l e  

rktablissement dtuo nouveau p r i x  o f f i c i e l  de l ' o r  qui  pour ra i t  r h s u l t e r  

d'une t rop grande r i g i  &ti: dans 1' organisat ion des t ransact ions  su r  or  en t r e  

l e s  banques cen t ra les  , 

L e  Pr6sident s e  demande s i  l e  Comiti: veut entreprendre l e s  Gtudes 

sur l a  question de l ' o r  dPs 2 pr$sent e t  charger l e  groupe rl'experts d'un 

examen prealable  ou sTil veut attendre lcs r 6 s u l t a t s  des conversations of- 

' f i c i euse s  prgvues 3 Washington pour l a  semaine prochaine. , 



M. Z i j l s t r a  estime u t i l e  dtengager l e s  etudes aus s i t 8 t  que poss ible  

e t  de 2es f a i r e  por ter  2 l a  f o i s  s u r  l e  probliime du non-accroissement du 

s tock d 'or  dbtenu p a r  les banques centra les  c t  su r  l e s  modalit6s d tun  

syst2me d t in te rven t ion  su r  l e  march6 visant  2 &vi te r  des f l uc tua t i ons  t rop 

bru ta les  du p r i x  de l ' o r  s a n s  conduire A ltt2tablissemcmt d'un nouveau p r i x  

off  i c i  e l  de celui-ci . 
M. Worrnser ne p a t a g e  pas l t  avis  de M. Zi j l s t r a .  En e f f e t ,  il e x i s t e  

une knorme diffgrence en t r e  un systPme dans lequel  1.e stock d'or d@tenu 

par les banques centra les  s e r a i t  s t a b i l i s k  e t  l e  systPme convenu par l e s  

Ministres des Finances 2 Zeis t  qui l a i s s e  aux banques cen t ra1 .e~  m e  entiOre 

l i b e r t 6 p o u r l e s  transactions sur o r  q u t e l l e s  effecfmera5ent tantentre  e l l e s q u e  

s u r  l e  marchk. D a n s  ce dernier  systPme, l t o r  ne represente  qulune marchan- 

d i s e  ou une m a t i b e  premisre come l e s  au t res .  L e  premier s y s t h e  a t t r i b u e  

au con t ra i re  2 l ' o r  un s t a t u t  p a r t i c u l i e r ,  puisque l e s  banques cen t r a l e s  ne 

pourr a i  ent  plus augmenter l eurs  r eserves d' o r  au -delci du mont ant dktenu au 

jour de l a  conclusion de I' accord (M. Wormser rappel le  que son opposit ion 3 

un t e l  s y s t h e  esl partagke par p lus ieurs  banques cen t ra les  de l a  CEE).  

Par conskquent, en btudiant  sur l e  p lan  technique les p o s s i b i l i t 6 s  

de s t a b i l i s e r  l e  stock d t o r ,  l e  Comit6 me t t r a i t  en evidence l t absence  d'una- 

nimit4 au s e i n  de La Communauti? e t  entamerait 1s posi t ion des Ministre5 des 

Finances, en p a r t i  c u l i e r  vis-A-vis des Etats-Unis qui  dernanderont probable- 

ment de tendre B me diminution du stock d t o r  dktenu pa r  l e s  barques cen- 

t r a l e s .  L e  Cornit6 devra i t  donc a t t endre  que les Ministres prennent Zcurs 

responsabi l i tks  e t  m r & t c n t  leurs  posi t ions .  

En ce q u i  concerne l e  souci  d t6v i t c r  1'6tablissernent d'un nouveau 

p r i x  de l l o r  o f f i c i e l ,  M. Vormser s e  dkclare moins catggorique. En e f f e t ,  

avec l 'accord de Zeis t  - q u l i l  veut  maintenir t e l  q u t i l  a &ti. conclu, sans 

i n t e rp re t a t i on  nouvelle - l e s  pays de l a  Communaut6 ne cherchent pas B 

remtt re  l ' o r  au cen t re  du syst6me mon6taire i n t e r n a ~ i o n a l  et acceptent 

11 id6e  que celui -c i  s e r a  cons t ru i t  autour du d ro i t  de t i r a g e  spkc ia l .  

M. Klasen r e g r e t t e  de ne pas pouvoir s e  ral l ier ,  pour des ra isons  

tact iques ,  au:: vues de M. Wormser. Selon son avis,  l e s  conversations 

r k e n t e s  ont montre que l e s  Etats-Unis sVappr&ent 2 adopter m e  pos i t ion  

plus  f l e x i b l e  2 l ' egard  d u  problPme de 1'0s. Dt au t re  p a r t ,  l e s  pays com- 

munaut a i res  jugcnt n k e s s a i r e  que 1' arrangemen'i qu' i l s  ont envisagk s o i  t 



au moins to lk r6  par  l e s  Etats-Unis. Mais il convient de rappeler  que 
i 

ceux-ci sont part iculierement soucieux d' 6vi te r  que l ' o rgan isa t ion  des 

achats e t  des ventes par l e s  banques centra les  aboutisse A l ' e tabl issement  

dtun nouveau p r i x  officiel de l l o r .  

I1 semble donc qu'un accord pourra i t  S t r e  plus  facilemenl a t t e i n t  

sj. l e s  pays de l a  GEE pouvaicnt prksenter des modalit6s techniques f a i s a n t  l a  

preuve qulufi nouveau p r i x  o f f i c i e l  de I1o r  n1 e s t  pas envisage. O r ,  pour l l i n s t a n t ,  

il e s t  tr& d i f f i l e  dl cxposer aux Arnkricains l a nouvelle conception euro- 

peeme en 1' absence par  exemple d'une def in i t ion  concr$te des not ions  de 

"stocks r6gula tews"  ou "dt absence dlun pr ix  minimum, mais l i m l  t a t ion des 

f luc tua t ions  du p r i x  de l ' o r t l ,  La solut ion du problsme de l T o r  semble e t r e  

proche mais c e t t e  f o i s  il apparaQt plus u t i l e  dt61aborer l e s  modalit6s 

techniques en vue de  f a c i l i t e r  l e s  decisions po l i t iques  que de proceder dans 

l l o r d r e  inverse.  

M. Haferkamp estirne que l e  Comit6 des Gouvernevss e t  l e s  groupes 

d' experts  spec? d i s k s  ont d6 j& accompli une s k r i e  de travaux prep a r a to i r e s  . 
11 c r a i n t  que l a  dgcision des Ministres ne s o i t  renvoyee indhfiniment si 

ceux-ci ne disposent pas des 6lkments techniques n&cessaires.  Le probleme 

de l ' o r  a &ti! h peine abordi. A Luxembourg e t  il ne dcvrait occuper qufuxe 

place marginale 3 lqordre du jour de l a  r6union du Cornit6 des Vingt 

Washington. S i  les Ministres des Finances de l a  CEE ne s e  prononcent pas 

l e  15 Ju i lLe t ,  date  de l a  prochainc session du Conseil,  l a  quest ion devsa 

&re renvoyke 2l'automne e t  ce sera une notavelle p e r t e  de temps. 

M. Haferkamp es time u t i l e  d1 entreprendre l e s  t-r avaux techniques e t  

de f a i r e  rapport  an Conseil des Communautks avant s a  sess ion ps&vue pour 

l e  15 j u i l l e t .  Etant  donne que cer ta ines  d6cisions po l i t i ques  ne sont pas 

encore p r i s e s ,  1 ' avis du Comi t k  des Gouverneurs devrai t r e t e n i r  d i f f  Prentes 

hypothbes . 
M. Z i j l s t r a  partage 1' avis  de M. Wormser en ce qui concerne le main- 

t i e n  du s tock d t o r  des banques cen t ra les  qui  e s t ,  en e f f e t ,  ur problOme de na ture  

pmement po l i  t ique.  En revanche, l e  second problsme - $ savoir  k v i t e r  1' 6 t a b l i s  

seinent de f a i t  d'w? nouveau p r i x  de l t o r  o f f i c i e l  - devra i t  e t r e  examin6 p a r  l e  

Cornit6 e t  il ne v o i t  pas d'inconvenient de l e  f a i r e  d6ja  en j u i l l e t .  

Le P r k i d e n t  conclut q u t i l  f audra i t  pour l l i n s t a n t  l a i s s e r  l e  pre- 

mier probleme en suspens e t  s e  concentrw sqm l e  second, c tes t -&-dire  exa- 

miner de que l l e  m a n i  Pre I ' o rgmisa t i on  des achats e t  des ventes d'or par 

les  Sxques  cen t ra les  doi t Etre conyw ELfia d' 6v i t e r  l a  f i x a t i  dn dtun ~ F : K  

o f f i c i e l  e t  de disposer de tou te  la souplesse n6cessaire. 



M. Z i  j l s t r a  prgcise  que l e s  etudes techniques doivent 6galement 

r e t e n i r  l ' o b j e c t i f  d tob ten i r  une ce r ta ine  stabil . isat i .on du pr ix  de l T o r  

s u r  l e  marche. 

M. Wormser rappe l le  que l e  Ministre f ranca i s  de llEconomie e t  d c s  

Finances s ' e s t  oppose 3 Luxembourg 2 l t i d &  dtune diminution du stock dt  or  

des banques cen t ra les .  I1 suggbre qu'on e tud ie  d5s maintenant comment, 

clans l e  cadre dc L'mrangement de Zeis t ,  l e s  banques cen t ra lcs  pomront 

&hanger de l t o r  en t r e  e l l e s  2 des p r i x  d6rives du march6 ct comment e l l e s  

in terviendront  h 1' achat ou A l a  vente, su r  l e  marche. 1,' arrangement 

rappel6 ci-dessus prevoj t  l a  f i xa t i on  d'un commwl accord p a r  les banques 

cen t ra les  de marges e t  une s o r t e  dtengagement n6gat i f :  au-dessus des l im i t e s  

sup&rieures du p r i x  de l t o r ,  e l l e s  s 'abs t iendraient  d tache te r  sur  l e  march4 

l i b r e ,  en dessous des l im i t e s  in fkr ieures ,  e l l e s  s ' abs t i endra ien t  de vendre 

s u r  l e  marche. 

En ou t re ,  M. Wormser ne vo i t  pas dtinconv&nient 2 examiner l t i d 6 e  

$es "stocks rilgulateurs'' qui  a 6t6 presenthe par M. Schmidt l o r s  de l a  

Conf 6rence 5 Zeis t  . I1 indique enfin son i n t en t i on  de donner aux r e p & -  

sen tan t s  de l a  Banque de France dam l e  groupe d texper t s ,  l t i n s t r u c t i o n  

de ne  pas admettre que le rapport  prenne en considkration deux hypoth&ses: 

l t u n e  dl un niveau constant du stock d t o r  des banques cen t ra les  , lt au t re  

dtun niveau var iab le .  

L e  Comite marque son accord pour faire a t r e p r e n d r e  l e s  etudes 

te l les  qu ' e l l e s  viennent d t 2 t r e  pr6sent6es p a r  M. Wormser. 

M. Raferkamp prec i se  que l a  communication de l a  Cornmission i n t i -  

t u l6e  "Mesures urgentes en mati6re konomique e t  mon6taire1' nc  prgtcnd pas 

Gtre exhaustive; e l l e  ne v i s a i t  quv 2 or i en t e r  l e  Cmse i l ,  provoquer des 

rbact ions  e t  2 d4clencher ce r ta ines  proc6dures. L a  s i t u a t i o n  que l a  Com- 

munaut6 a connue dans l e s  derniPres semaines a f ait cra indre  1' e£ fondrement 

du march6 commun. Heuxeusement, l e s  Ministres de l t a g r i c u l t u r e  ont abouti 

h un accord qui 6vi t e  que l e s  au t res  pays prennent,en r6ac t ion  aux mesures 

de sauvegarde adoptees p a r  l t I t a l i e 9 t l e s  mesures de r j t o r s i o n ,  mesures qui 

d t  a i l l em-s  ne s e  s e r a i en t  pas l imi tkes  au march6 agr icole .  

La Commission pense q u l i l  f a u t  pr6venir de nouveavx dangers en 

r e n f o r ~ a n t  l e s  eEforts  pour m e  mei l leurc  coordination des po l i t iques  eco- 

nomiques e t  en adopt ant des mesures conunlmautaires suscep ti b les  de so:xtenir 

l es  a c t i ~ n s  de s t & i l i s z r i o n  qui ont 6x4 ou seront  p r i s e s  no tament  par 



1 ' I t a l i e  e t  par  l a  Frxlce. L a  communication n t  evoque -qutune-par t ie  de 

ltensemble des act ions  que l a  Commission estime nitcessaire e t  qul e l l e  

p r k e n t e r a  au Conseil avant s a  sess ion prevue pour l e  15 j u i l l e t  1974. 

En reponse & des questions de ce r t a in s  Gouverneurs, le  ?res ident  

rksume l ' accord  du Cornit4 quant A llexamcn du problPme de l r o r :  il a Ct6 

convenu drune part, de ne pas t r a i t c r  l a  question du  maintien ou dc l a  

var ia t ion ,  su r  m e  cer ta ine  p$riodc, du stock d ro r  detcnu p a r  2es banqucs 

cen t ra les  &ant donnit que ce probl2me cxige m e  dilcision po l i t i que ,  d l au t r e  

p a r t  d t@tud ie r  l e s  modalit6s techniques poss ibles  pour l e s  achats e t  l e s  

ventes d l o r  sur  1.e marchi. l i b r e  e t  en t r e  l e s  banques cen t ra les  2 un p r i x  

mobile derive de celui  du marchit. Ces modalites devront t e n i r  cov.pte 

que l ' o r  e s t  considitrer cornme une marchandise e t  qut il ne s' a g i t  pas de ' 

l e  remet t re  au centre  du s y s t h e  non6taire i n t e rna t i ona l .  

En revanche, s u i t e  2 l a  demande de M. Wormser, l e s  exper ts  ne 

devront pas prendre en considgration l e s  hypothsses du maintien ou de  l a  

var ia t ion  du stock d lo r  detenu par  l e s  banques cen t ra les .  

V. B ~ e f  expos6 su r  l 'am6lioration de l a  d o m e n t a t i o n  en matiere de tam d'int6- 

ret  appliques dans l e s  pays de l a  CEE 

A l l i n v i t a t i o n  du f rbs ident  , M. ~ a i n o n i  f a i t  le bref expose resum6 

ci-apres. 

Conform6mcn-t au mandat du Cornit6 dlCtudier les p o s s i b i l i t k  dlam$lio- 

rer l a  documentation mise r$guli&rernent s a  d i spos i t ion  en mat isre  de  taux 

d ' i n tb r e t ,  des experts  des banques cen t ra les  de l a  CEE c t  de l a  Commission 

des CommunautEts europ6ennes s e  sont  r6unis  l e s  4 e t  S juin h Bsle. Lors 

de c e t t e  r h n i o n ,  l e s  exper ts  ont s6lectionnC parmi l e s  t a m  en vigueur dans 

chaque Etat  membre, l e s  t a u  d i rec teurs  qui  se ron t  group& sous l e s  rubriques: 

t a m  o f f i c i e l s ,  taux du march6 monetaire, t a m  du march6 A moyen e t  a long 

. terme, e t  t a m  deb i t ems  e t  crkdi teurs  appliqu6s par l e s  banques cornmerciales. 

Chaque taux d' int6rGt a in s i  chois i  s e r a  normalement accompagne dr  une b r h e  

no te  f a i s a n t  r e s s o r t i r  s a  s i gn i f i c a t i on  e t  son importance pour l a  s i t u a t i o n  

e t  l a  po l i t i que  monbtaires. I1 ntapparaTt pas poss ible  de r e t e n i r  l a  &me 

s k r i c  de t a w  pour tous l e s  E t a t s  membres, car  l e s  structures des marches 

mon&aires, des  march& des capitaux e t  des syst$rnes bancaires di f f6rcnt  t r o p  

a e p +  2 pays. 



Le secrkt=iat  prepare m document sur l a  base des discussions des 

experts; il sera  sownis 3 cem-ci en vue d'gtre &entuellelnent cornpl&t& e t  

corrigi: e t  de pouvoir aboutir 1' Gtablissement dlune premi6re documentation 

pour l a  reunion du Cornit6 des Gouverneurs de jwillet .  

Le m6me groupe d'experts a etudi& 6galemen-t l a  r6fosme des docwnents 

de t r a v a i l  qui a i't.4 &voqu& Zors de l a  seance du Cornit6 du 13  novembse 

e t  dont les l ignes d i rec t r ices  ont r e m e i l l i  lTaccord des Gouverneurs. 11 

s t a g i t  8 l a  f o i s  de compl4ter l e s  documents de t rava i l  des donnees r e l a t ives  

aux t r o i s  pays: Danemark, Irlande e t  Royawne-Uni, e t  de Tes am6liorer tout  

en l e s  simplifiant.  Les experts ont pr6par6 de nouveaux schgmas qui doivent 

&re encore examin& dans l e s  banques centrales e t  qui devraient Gtre e t ab l i s  

r6gv.li6rement apres 1' &&. 

L e  Pr6sident exprime son appreciation 3 propos de l a  progression 

rapide des travaux des experts e t  de l a  possibil i t i t  de disposer en j u i l l e t  

dl une premiOre document ation sur  l e s  taux d' in t&r$t  . 

VI. Analyse de l a  72e s e r i e  de docwnents dd travail. (donnees s t a t i s t i q u e s  e t  

sornrnaire des 6v6nements e t  des mesures adoptkes dans l e s  pays de l a  

En raison de 1 'ordre du jour charge,. l e  C o r n i t 6  ne procsde pas 

3 c e t t e  analyse. 

Autres questions relevant de l a  cornpktence du ComitP 

Le President inv i t e  M. de Lat t re  a f a i r e  m e  courte commqication 

au s u j e t  des v i s i t e s  en Europe du Gouverneur Mitchell. 

M. de Lat t re  indique que M. Mitchell a r e ~ d u  v i s i t e ,  f i n  mai, 2 l a  

Bank of England e t  a l a  Banque de France e t  q u l i l  se  propose de revenir 

f i n  juin dans l e s  autres pays europkens. Les conversations A Par is ,  

avec l a  banque centrale  ainsi qu'avec l e s  banques commerciales, soit en 

groupe, s o i t  indi-viduellement , ont f a i t  r e s so r t i r  que les AmGricains prennent 

mieux conscience des problPmes que soul6vent leurs projets  de l 4 g i s l a t i o n  

et des differences qui existefit  selon les pays e t  les cat6gories dc banqu-es, 



Les probl6rnes l es  plus importants sont l e s  suivants: 

- Lt in terd ic t ion  de ne plus exercer dt ac t iv i tks  dans plusieurs 

Etats des Etats-Unis ("multistate bankingv) ne devrai t pas poser 

de d i f f i cu l t6  s k i e u s e ,  car il semble qulon puisse obtenir m e  

"grandfathering clausev1 defini t ive pour lrensembl.e des gtablisse- 

ments actuellement en place. 

- En revanche, l e s  perspectives sont peu favorables pour une solution 

sa t i s f a i san te  du p r o b l h e  de l l in te rd ic t ion  d'exercer 2 l a  Eois 

l l a c t iv i  tit dTune "commerci a1 bank" e t  dt me Ii investment bank1' 

 lass-~tea~a.11-~ct") . Toutefois, si l e  Congrits l a i s s a i t  suf f i sa-  

ment de l i b e r t k  dans l1 application de l a  l o i  au Systerne de Rkserve 

Fkderale, celui-ci s e r a i t  pr6t a rkgler favorablement des cas par t i -  

cu l ie rs  . Des .questions plus complexes s e  posent ?I propos du "Bank 

Holding Company Act". Selon l a  l o i  e t  l a  pratique actuel les ,  l e s  

r6gles dv in te rd ic t ion  ne s1 appliquent pas si l1 entreprise  indus- 

t r i e l l e  ou commerciale contr616e par l a  Itone bank holding" ne t i r e  

pas plus de l a  moitik de ses  revenus de son ac t iv i th  aux Etats-Unis 

ou si l t i n t 6 r &  de l a  banque ou du groupe f inancier  europ6en dans 

lqen t rep r i se  commerciale ou indus t r ie l le  i n s t a l l e e  aux Etats-Unis 

ne dkpasse pas me certaine proportion. Ces dispositions trGs res- 

t r i c t i v e ~  ne semblent pas acceptable3 pour l e s  soci&6s concernkes. 

M. de Lat t re  conclut sa communication en indiquant que les interlocu- 

teurs amkricains semblent f a i r e  preuve de borne volonte mais que Ies probl$mes 

res ten t  tr&s complexes. 

M. Richardson indique que l e s  conversations 3 Londres ont permis de 

dkgager des impressi.ons proches de ce l les  que M. de Lat t re  vient d'indiquer. 

Certains problOmes res ten t  ouverts, notamrnent ceux r e l a t i f s  aux "investment 

corporations1', pour lesquel les  l e s  dispositions semblent e t r e  trop r e s t r i c -  

t i v e ~ .  Les inter locuteurs  am&i cains n' ont pas pu donner l* assurance que 

l e s  d i f f i cu l t& pourront &re  surmont6es. 

Le Prksident constate que l e  Cornit6 n1 estime pas indispensable, 

dans llimm&iat, dt61aborer e t  de prksenter sur  c e t t e  question une posi t ion 

commune des pays de l a  Communaute. 



2. Rapport de M. Janson sur l a  rkunion des Suppl6ants du Cornit6 des 

Gouvern eurs ----------- 
M. Janson f a i t  le bref expos& r&.d ci-aprPs: 

Certaines divergences d1 appreciation sont apparues parmi l e s  S u p  

plkants quant 3. 1' &endue du reexamen q u ' i l s  doivent f a i r e  & propos d e s  

rnandats e t  des tsches confi.&es au Cornit4 des Gouverneurs. D e  ce f a i t ,  les 

Suppleants nlont eu qutun bref &change dc vues sur llensernble de l a  note 

de l a  Commission concernant l e s  tsches du Comitk des Gouverneurs e t  l t k t a t  

de leur  r6al.isation e t  i l s  s e  sont pratiquement l i m i ' t i l s ,  pour l f i n s t a n t ,  

B l a  question des travaux pkriodiques r e a l i s &  par le groupe dlexperts pr6- 

s ide  par M. Bastiaanse sur 1'6volution de l a  masse rnonetaire. 

Tout en reconnaissant que l 'obl igat ion juridique d t e t a b l i r  de; rap- 

ports  t r imes t r ie l s  sur l t6volut ion de l a  masse monetaire dans l e s  Etats  

membres n 'ex is te  p l u s ,  l e s  Suppleants estiment u t i l e  de continuer h f a i r e  

des 6tudes dans ce domaine e t  i l s  proposent que l e s  rapports: 

- so ient  t r imes t r i  e l s  comme auparavant; 

- soient tlalleg&i" e t  prennent surtout l a  forme dlun r6swn6 des 

k26rnents essent iels ;  

- mettent en evidence l e s  incoh6rences e t  l e s  contradictions des 

pol i  t iques monetaires appliqubes dam l e s  E t  ats-membres (les experts 

ne pouvant S t r e  invi tes  A cr i t iquer  veritablement ces pa l i t i ques ) .  

Revus selon les l ignes d i rec t r ices  rnentionnks ci-dessus, l e s  rapport! 

des experts devraient repr6senter 2 l a  f o i s  me base et une preparation 

pour de v e r i t  ables d4bats que l e s  Gouverneurs t iendrai ent p e r i  odiquement , 

Les SupplEants suggcrent, en outre, s i  le Cornite en e s t  dtaccord, 

de poursuivre en j u i l l e t  1' examen des mandats e t  des . t3ches du Comi t& des 

Gouverneurs e t  l l & t a t  de  l e w  r&al i sa t ion .  

L e  Comite marque son accord sur l e s  propositions des S ~ p p l 6 ~ t s .  

V I I I .  Date e t  l i e u  de l a  prochaine skance 

La prochaine s6ance aura l i e u  h BSle, le mardi 9 j u i l l e t  1974 

?t 10 heures. 




