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PROCES-VERBAL * h 

DE LA CENT-VINGT-SIXIEME SEANCE DU COMTTE DES GOUVERNEURS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES 

DE LA CONMJNAUTE ECOXOMIQUE EUROPEENNE 

TENLTE A BRUXELLES, LE LUNDI 30  OCTOBRE 1978 A 10HELiRES30 

Sont présents: l e  Gouverneur de l a  Banque Nationale de Belgique e t  

Président du Comité, M. de Strycker, accompagné par MM. Janson, Vanden Branden, 

Rey e t  Michielsen; l e  Gouverneur de l a  Danmarks Nationalbank, M. Hoffmeyer, 

accompagné p a r  M. Mikkelsen; l e  Président de l a  Deutsche Bundesbank, M. Emminger , 
accompagné p a r  MM. Pohl e t  Rieke; l e  Gouverneur de l a  Banque de France, 

M. Clappier, accompagné p a r  MM. Théron e t  Lefort; l e  Gouverneur de l a  Central 

Bank of Ireland, M. Murray, accompagné p a r  M.  Reynolds; l e  Gouverneur de l a  

Banca d ' I t a l i a ,  M. Baffi ,  accompagné p a r  MM. Sarcinel l i  e t  Mognifico; l e  

Président de l a  Nederlandsche Bank, M. Z i j l s t r a ,  accompagné p a r  MM. S& e t  

Boot; l e  Gouverneur de l a  Bank of England, M. Richardson, accompagné p a r  

MM. McMahon e t  Balfour; ass i s ten t  en outre l e  Directeur Général des Affaires 

économiques e t  f inancières de l a  Commission des Communautés européennes, - M .  Mosca, accompagné p a r  MM. Boyer de l a  Giroday e t  Kees; l e  Président du 

groupe d' experts, M. Heyvaert . Le Secrétaire  Général du Comité, M. Schleiminger , 
e t  son Adjoint, M. Bascoul, e t  MM. Scheller e t  Mortby sont aussi présents 

a insi  que M. Lamfalussy. 

1. Approbation du procès-verbal de l a  125e séance 

Le procès-verbal de l a  125e séance e s t  approuvé 2 l 'unanimité p a r  

l e  Comité dans l e  texte du pro je t ,  sous réserve de quelques légères modifi- 

cations de caractsre rédactionnel. 

* Texte d é f i n i t i f ,  approuvé l o r s  de l a  séance du 12 décembre 1978, e t  ne pré- 
sentant par rapport au projet  que quelques modifications de caractère rédac- 
t ionnel.  



II .  Poursuite de 1' examen du proje t  d' établissement d'un nouveau système monétaire 

européen e t  mise au point du rapport du Comité des Gouverneur6 au Conseil 

Le Président rappelle que l e  Comité doit  soumettre un rapport au Con- 

s e i l  des Ministres avant l a  session du 20 novembre 1978. Ce rapport devra 

ê t r e  approuvé par l e  Comité l o r s  de s a  séance du 14 novembre e t ,  a f i n  qu'un 

proje t  de rapport puisse ê t r e  é t a b l i ,  il conviendrait de discuter tous l e s  

éléments qui sont susceptibles d ' ê t r e  t r a i t é s  dans ce rapport e t  qui ne sont 

pas encore réglés .  I l  s' ag i t  notamment des deux questions pr incipales  suivantes : 

- l ' adap ta t ion  du c réd i t  intracommunautaire pendant l a  période transi- 

t o i r e  du système monétaire européen: a ce s u j e t ,  l e s  Gouverneurs 

disposent d' une note introductive é t ab l i e  par l a  Banque Nationale 

de Belgique en date du 23 octobre 1978; 

- l e s  e f f e t s  & attacher a l ' ind ica teur  de divergence: c e t t e  question 

f a i t  l ' o b j e t  d'une note également de l a  Banque Nationale de Belgique, 

datée du 23 octobre 1978 e t  i n t i t u l é e  "La g r i l l e  de pa r i t é s  combinée 

avec 1' indicateur de divergence;. s ign i f ica t ion  du compromis belgef1; 

en outre ,  l e s  Gouverneurs ont reçu, t i t r e  d'information, deux 

exercices d' application de l ' E C U  indicateur de divergence présentés 

respectivement par M. Lamfalussy e t  par l a  Banque Nationale de 

Belgique. 

A ces deux questions pr incipales ,  s 'a joutent  plusieurs autres  qui n'ont 

-- pas f a i t  l ' o b j e t  jusqul a présent d'une discussion du Comité. 

M. Mosca suggère que l e  Comité é tudie  également l e s  deux propositions 

de règlement concernant respectivement l ' i n s t i t u t i o n  d'un système monétaire 

européen e t  l a  modification de l a  valeur de l ' u n i t é  de compte u t i l i s é e  par 

l e  FECOM. Afin que l e s  deux tex tes  puissent ê t r e  adoptés par l e  Conseil avant 

l a  f i n  de l1 année, il faudrai t  que l e  Conseil d' administration du FECOM pré- 

sente son avis pour l a  session du Conseil des Ministres du 20 novembre. 

Débat sur 1' adaptation des c r éd i t s  intracommunautaires 

1. Volume des c r éd i t s  
O---------------- 

Le Président rappel le  que l'examen du volume du soutien monétaire & 

court terme do i t  t en i r  compte: 

- de 1' ampleur du concours f inancier  à moyen terme (qui ne re lève pas 

de l a  compétence des ~ouverneurs ) ,  



- de l a  s ign i f ica t ion  des quotes-parts débi t r ices  dans l e  soutien 

monétaire à court terme pour l a  facu l té  de renouvelJement automatique 

des opérations de financement i n i t i a l  à t r é s  court terme. 

Deux approches ont é t é  présentées l o r s  de l a  derniPre séance; e l l e s  

aboutissent a une enveloppe globale de 25 mil l iards  d'ECU en impliquant une 

extension t r é s  var iable  du soutien monétaire: l ' une  prend en considération 

l e s  obligations de financement des créances tandis que 1' autre  regarde l e s  

pos s ib i l i t é s  de t i rage  des débiteurs. Ces approches sont exposées dans l e  

tableau 1 annexé à l a  note é t ab l i e  p a r  l a  Banque Nationale de Belgique; l e  

tableau 2 de c e t t e  note présente une troisième approche (llsystème rénové1') 

qui prévoit que l ' o c t r o i  du sout ien ne s e r a i t  plus financé par l e s  banques 

centra les ,  mais par l e  FECOM, celui-ci  l i v r an t  des ECU au bénéf ic ia i re  (éven- 

tuellement sous forme de swaps contre monnaie nationale) . Selon l a  var iante  A 

de c e t t e  formule, on n' a t t e i n t  qu'un volume de c réd i t  maximal théorique de 

13,7 m i l l i a r d s  d'ECU dans l e  soutien monétaire, tandis  que l a  var iante  B por te  

ce maximum à 20 mil l iards  d'ECU. 

M. Richardson f é l i c i t e  l e  Président de l a  note que l a  Banque Nationale 

de Belgique a é t ab l i e  e t  qui devrai t  f a c i l i t e r ,  par s a  c l a r t é ,  l e s  discussions 

du Comité. Ces discussions devraient commencer par l a  question de savoir 

s i  l e  "système rénovéw ne s e r a i t  pas préférable aux deux autres approches. 

En e f f e t ,  ce llsystème rénové1' semble répondre aux préoccupations exprimées 

- dans l e  communiqué de Brême de conférer 3 l ' E C U  l e  r ô l e  d'un instrument de 

réglement intraconmunautaire. 

M. Z i j l s t r a  exprime également ses  f é l i c i t a t i o n s  pour l e  t r ava i l  

accompli par l a  Banque Nationale de Belgique. En ce qui concerne l a  question 

du "systéme rénové", il doute que ce système puisse ê t r e  m i s  en oeuvre l e  

l e r  janvier 1979, é tant  donné l e s  problèmes que souléve l a  créat ion d'ECU sur l e  

plan pratique e t  juridique. 

M. Mosca marque s a  sympathie pour l a  formule du "système rénové" 

qui es t  d ' a i l l eu r s  t r é s  semblable a l a  formule proposée par l a  Commission en 

1973. De l ' a v i s  de c e t t e  dernière,  ce système devrait  pouvoir ê t r e  mis en 

place au l e r  janvier 1979; il s u f f i r a i t  de compléter l e  p ro je t  de réglement 

i n s t i t uan t  l e  système monétaire d'un a r t i c l e  hab i l i t an t  l e  FECOM à émettre 

des ECU contre l e s  monnaies des pays nembres de l a  CEE. La procédure r e l a t i v e  

a ce proje t  de réglement a é t é  déja  entamée e t  bien qu'on ne dispose pas 

encore d'un avis dé f in i t i f  du groupe de j u r i s t e s ,  1' adoption du réglement ne 

devrait  pas poser de probléme. 



M. Emminger s e  r a l l i e  aux f é l i c i t a t i o n s  exprimées par KM. Richardson 

e t  Z i j l s t r a . .  Au s u j e t  du ''système rénové'' il f a i t  remarquer ,que l e  gouverne- 

ment allemand, comme l a  Bundesbank, sont d' avis que, pour des raisons juri-  

diques, il n ' e s t  pas possible de mettre en place, d ' i c i  l e  l e r  janvier 1979, 

l e  système d'ECU e t  q u ' i l  s e r a i t  donc nécessaire d ' é l a rg i r ,  à t i t r e  i n t é r i -  

maire, l e s  systèmes exis tants .  En e f f e t ,  l a  création d'un t e l  système ne 

pourrai t  pas s e  fonder sur  l ' a r t i c l e  235 du Tra i té  de Rome, mais requiererai t  

un amendement de ce dernier selon 1' a r t i c l e  236.  

En outre ,  même s i  l ' on  trouvait  une p o s s i b i l i t é  de surmonter l e s  

d i f f i cu l t é s  juridiques, l e  "système rénové1' exigerai t  encore des études appro- 

fondies. A c e t  égard, il convient de rappeler que l e  communiqué de Brême 

prévoit  que l ' u t i l i s a t i o n  des ECU créés en contrepar t ie  de monnaies des pays 

membres r e v ê t i r a i t  un caractère  conditionnel. 

M. Magnifico appuie l a  formule du "système rénovéf1 qui rendrai t  plus mul- 

t i l a t é r a l  l e  mécanisme du soutien monétaire a court  terme. El le  répondrait 

également 3 1 z  préoccupation exprimée dans l e  communiqué de Brême de conférer 

a l ' E C U  l e  r ô l e  de p i l i e r  du système e t  celui  d'un instrument de règlement 

En outre ,  il semble u t i l e  de savoir quels se ra ien t  l e s  dé l a i s  que 

nécess i te ra i t  l a  mise en place d'un système de c r éd i t  fondé sur  l 'ECU.  

M. Théron marque son i n t é r ê t  pour l a  formule du llsystème rénové1' qu i ,  

d'une pa r t ,  pa ra î t  r i che  de promesses, d 'autre  p a r t ,  répond au t ex t e  de l 'mnexe  
h 

au communiqué de Brême. En e f f e t ,  e l l e  cons t i tuera i t  l'amorce d'un Fonds 

monétaire européen, e t  respecte l ' i dée  de l a  création d'ECU contre dépôt de mon- 

naies des pays membres. En revanche, s i ,  pour des raisons juridiques, il 

n ' é t a i t  pas possible de mettre en place un t e l  système dans l e  l aps  de temps 

l imi té ,  il faudra i t  s e  r aba t t r e  sur l1 aménagement des systèmes existants . 
En même temps, l e s  études sur  l e s  problèmes juridiques l i é s  au llsystème rénové1' 

devraient ê t r e  approfondies dans l 'opt ique d'une mise en place aussi rapide 

que possible de ce mécanisme de c réd i t ,  après l e  démarrage du nouveau SME. 

M. Mosca s ignale  que, selon l e  p ro je t  de rapport é t ab l i  par l e  groupe 

des j u r i s t e s ,  l a  mise en place du système rénové requie re ra i t  un règlement 

du Conseil en ver tu  de l ' a r t i c l e  235;  ceci prendrait  un cer ta in  temps e t  un 

llbridging arrangement" s e r a i t  donc nécessaire pour une période intérimaire.  

Toutefois, M. Mosca estime, à t i t r e  personnel, que s i  l ' o n  procédait de manière 



t e l l e  q u ' i l  v ient  de l ' e squ isse r ,  on pourrait  aboutir A l 'adoption d'un 

réglement même avant l a  f i n  de 1' année. L 

M. Richardson s e  demande s i  l e s  problémes juridiques soulignés par 

M. Emminger ne sont pas soulevés t an t  par l a  création d' ECU contre dépôt de 

dol lars  e t  d'or que par ce l l e  contre dépôt de monnaies des pays membres. 

M. Emminger répond que l e s  problémes juridiques qui s e  posent dans 

l e s  deux cas sont en f a i t  indentiques, car i l s  concernent l 'obl igat ion,  par 

l e s  banques centra les ,  d' accepter des ECU dans l e s  réglements intracommunau- 

t a i r e s .  

Le Président estime que l e  Comité ne peut pas résoudre, pour l ' i n s t a n t ,  

l e s  problèmes juridiques; il constate cependant q u ' i l  y a un grand i n t é r ê t  pour 

l e  "système rénové"; il propose de r e t en i r  comme conclusion que l e s  Gouverneurs 

optent pour ce systéme, sous réserve que l e s  problèmes juridiques puissent 

ê t r e  résolus. 

M. Z i  j l s t r a  souligne qu' il y a deux s é r i e s  de problèmes: 

- l e  probléme de l a  r épa r t i t i on  de l'enveloppe globale de 25 mil l ia rds  

d'ECU ent re  l e s  f a c i l i t é s  de c r éd i t  inconditionnel e t  ce l les  de c r éd i t  

conditionnel, 3 savoir  entre  l e  soutien monétaire 2 court terme e t  

l e  concours f inancier  à moyen terme. 

- l e s  problèmes juridiques. 

En ce qui concerne l a  premiére s é r i e  de problémes, l 'approche qui 

. r é p a r t i t  l e s  25  mil l ia rds  dlECü entre  c réd i t s  inconditionnels e t  conditionnels 

dans une proportion de 4 A 1 ne correspond pas A l a  l e t t r e  e t  A l ' e s p r i t  du 

communiqué de Brême, lequel a souligné l ' a spec t  de condit ionnali té de l ' u t i -  

l i s a t i o n  des avoirs en ECU créés par dépôt de monnaies des pays membres. 

En outre ,  c e t t e  derniére méthode de créer de ECU pose, dans l e  cas 

des Pays-Bas, des problemes juridiques, tandis que l a  créat ion d' ECU contre 

apport de réserves sous forme de swaps pourrai t  ê t r e  r éa l i s ée ,  toujours du 

point de vue des Pays-Bas, s a r~s  autre  complication sur  l e  plan juridique. 

M.  Emminger f a i t  remarquer que, selon son in te rpré ta t ion  (qui a é t é  

d' a i l l eu r s  confortée par l e s  entre t iens  qu' il a eus avec un des auteurs du 

communiqué de ~ rême)  , l e  systéme de c r éd i t  esquissé dans ce communiqué devrai t  

s ' i n sp i r e r  l a rgment  des régles  en vigueur dans l e  cadre du FMI. 11 faudra i t  

donc prévoir un haut degré de condit ionnali té e t ,  en outre ,  il conviendrait 

de discuter s ' i l  n ' e s t  pas nécessaire de r e t e n i r  l ' i d é e  d'une l imi ta t ion  en 

montant de 1' obl igat ion d' accepter des ECU en règlement. 



M. Richardson demande s i  l e s  réserves exprimées p a r  M. Eminger sont 

de nature fondamentale ou s i  e l les  couvrent exclusivement l e  ,partage entre 

crédits conditionnels e t  inconditionnels, t e l  qu ' i l  a é t é  chiffré  dans l a  

note de l a  Banque Nationale de Belgique. 11 souligne en outre que l e  communiqué 

de Brême parte de l a  nécessité de prévoir de substantielles f a c i l i t é s  A court 

terme . 
M. Emminger répond que ces préoccupations sont,  en premier l ieu ,  de 

nature fondamentale. En ef fe t ,  s i  l 'on  adopte déjA au premier stade un 

système q u i  s e ra i t t r é s  proche du système f ina l ,  il faudrait  résoudre également 

tout de su i te  l e s  problèmes q u i  s e  posent au stade f i n a l  du Fonds monétaire 

européen. Le partage de 1' enveloppe globale entre l e  soutien monétaire 3 

court terme e t  l e  concours financier 3 moyen terme joue un rôle  dans l e  sens 

qu ' i l  conviendrait d'assurer que l ' u t i l i s a t i o n  de l a  plus grande par t ie  des 

ECU créés contre dépôt de monnaies des pays membres s o i t  subordonnée A des con- 

di tions. 

Le Président se  demande si  l e  Comité ne pourrait pas arriver A une 

conclusion quant A l a  répart i t ion de l'enveloppe globale entre l e  soutien 

monétaire A court terme et l e  concours financier 2 moyen terme, en fonction des 

besoins de crédi t  éprouvés p a r  l e s  banques centrales A court terme,et de l a  

nécessité de consolider éventuellement une par t ie  des engagements A court 

terme. 

- M. Théron souligne: 

- qu ' i l  importe que l e  montant de 25 milliards d'ECU qu'on peut déduire 

du communiqué de Brême e t  q u i  es t  nécessaire pour assurer l a  crédi- 

b i l i t é  du système aux yeux du public, s o i t  disponible; or il es t  

c l a i r  que l1 augmentation du concours A moyen terme ne pourra s e  f a i r e  

rapidement; 

- que l e  communiqué de BrAeme prévoit de substantielles f a c i l i t é s  2 

court terme pour des délais dl un an au maximum; 

- que dans l e  cas oil l e  mécanisme de crédi t  communautaire A moyen 

terme s1 avérerait insuff isant  pour l a  con3olidation de montants 

importants, il se ra i t  tout A f a i t  j u s t i f i é  de recourir aux f a c i l i t é s  

du FMI. 

M. McMahon s e  demande si  l 'on ne pourrait pas se  mettre d'accord sur 

l e  principe qu'un montant de 25 milliards dlEW s e r a i t  disponible d8s l e  dé- 

marrage du SME, quelle que s o i t  l a  méthode pour mesurer l'ampleur du soutien 

monétaire A court terme. 



M. Magnifico estime q u ' i l  faudrait  ten i r  compte du f a i t  que dans l e  

llsystème rénovéw t e l  qu' il es t  décri t  dans l a  note de l a  Banque Nationale de 

Belgique, l ' u t i l i s a t i o n  d'une pa r t i e  de l a  rallonge s e r a i t  subordonnée A 

une décision discrétionnaire des Gouverneurs; ceci implique que l e  pays so l l i -  

c i tan t  l l u t i l i s a t i o n  de ce t te  par t ie  de l a  rallonge doive éventuellement 

exposer l e s  mesures d' ajustement q u ' i l  entend prendre. Compte tenu de ce 

f a i t ,  l e  soutien monétaire A court terme ne peut p a s  ê t r e  considéré comme 

f a c i l i t é  de crédi t  entierement inconditionnel . 
M. Z i  j l s t r a  n1 estime pas u t i l e  de développer l e s  propositions de ma- 

nière A atteindre un chiffre  de 25 milliards d'ECU, chiffre  qui n 'a  d 'a i l leurs  

p a s  é t é  retenu, pour de bonnes raisons, dans l e  communiqué de BrAeme. I l  faudrait  

plutôt  s e  concentrer sur l a  question de savoir quelle augmentation du soutien 

monétaire A court terme Sans s a  forme actuelle s e r a i t  acceptable. 

Le Président se  demande s i  un compromis ne pourrait pas consister A 

augmenter l e  volume du crédi t  maximal disponible dans l e  soutien monétaire 3 

court terne 3 un montant de 15  milliards d'ECü, l a  répart i t ion de ce montant 

entre  l e s  quotes-parts e t  l e s  rallonges étant  encore A préciser; ce compromis 

se  s i t u e r a i t  A mi-chemin entre  l a  formule " total  des quotes-parts créditricest1 

e t  ce l l e  du "crédit maximal disponible". 

M. Richardson indique que vu l e s  expectations d' un montant de 25 m i l -  

l i a rds  d'ECU, il n'est  pas sa t i s fa isant  de proposer des compromis qui restent 

au-dessous de ce chiffre ,  tout en sachant que 1' augmentation du concours 

financier 3 moyen terme ne peut pas ê t r e  effectuée immédiatement. 

Le Président f a i t  remarquer que s a  proposition n'exclut pas un r e l &  

vement du concours financier A moyen terme; il propose de re teni r  l e  chiffre  

de 1 5  milliards e t  de signaler aux Ministres que, selon l ' a v i s  de certains 

Gouverneurs, ce chiffre  ne s e r a i t  sa t i s fa isant  que si l e  soutien monétaire 

é t a i t  appuyé d'un concours financier 3 moyen terme d'une ampleur suffisante.  

M. Richardson précise qu' aussi longtemps que l e  relevement du concours 

financier a moyen terme n 'aurai t  pas encore eu l ieu ,  il convimdrait d 'élargir 

l e  soutien monétaire 3 court terme de façon A atteindre untotal de 25 milliards 

d1 ECU disponible dans l e s  deux systemes réunis, au démarrage du SME. Lorsque 

l e  concours A moyen terme s e r a i t  augmenté, l e  volume du soutien a court 

terme devrait ê t r e  réduit  3 concurrence du montant correspondant. 

M. Z i  j l s t r a  souligne que s a  décision d' accepter ou non l e  compromis 

avancé par l e  Président ne peut pas ê t r e  subordonnée A l ' i dée  d' arr iver  A une 



certaine enveloppe globale; étant donné l e s  responsabilités propres 3 l a  banque 

centrale néerlandaise, ce t te  décision dépend plutôt de 1' acceptabili té des 

obligations de financement qui en découlerait. 

En outre, il es t  3 noter que dans l e  cas des Pays-Bas, un relevement 

du concours A moyen terme pourrait ê t r e  r éa l i sé  sans délais  importants. 

Le Président indique que s a  formule de compromis entraînerai t  une 

augmentation de l a  quote-part crédi tr ice néerlandaise dl environ 800 millions 

d'ECU a p r e s  de 1 , 2  mil l iard d'ECU. I l  s ' a joutera i t  l e s  obligations de 

financement résultant d'une activation de l a  rallonge crédi tr ice,  qui 

ne peuvent cependant p a s  ê t r e  précisées 3 pr ior i ,  étant donné l e  caractse 

global de l a  rallonge. 

M. Balfour indique que selon son interprétat ion l e  système rénové ne 

connaît plus d'obligations de financement, l e  créditeur étant  réglé au 

moyen dl ECU. 

M. Magnifico met en r e l i e f  une des considérations développées dans 

l a  note de l a  Banque Nationale de Belgique en faveur du "système rénové1': s i  

l e s  créanciers sont forcés de l imiter  leurs engagements p a r  l es  mesures d' ajus- 

tement qu ' i l s  prendront e t  non p a r  l a  l imitation du reglement en ECU des 

créances dé j  a nées, l e s  charges d' ajustement pour assurer l! équilibre externe 
. - -- - - 

s e r ~ i e n t  réparties de manière plus symétrique. 
. - - - - - - - - - 

M. Emminger f a i t  remarquer au su je t  de l 'observation f a i t e  p a r  

- M. Balf our qu' il es t  vrai que l e  "sys t h e  rénové" ne f a i t  pas na? t r e  de nou- 

vel les  obligations pour l e  créancier. En vue de limiter cependant 1' ampleur 

des équilibres externes, il importe que l e s  possibi l i tés  de financement ne 

soient pas trop élargies ,  sinon un pays pourrait ê t r e  amené 2 hésiter trop 

longtemps pour prendre des mesures dt ajustement. 

M. Z i j l s t r a  propose de dire  dans l e  rapport aux Ministres que dans 

l e  stade f i n a l  l e  s y s t h e  de crédi t  devrait ê t r e  incorporé dans l e  Fonàs mo- 

nétaire  européen. Dans l'immédiat, en revache ,  l a  mise en place d'un "système 

rénové'' se  heur t e  : 

- à des problèmes juridiques, 

- aux problemes r e l a t i f s  3 l a  conditionnalité, 

- au problème d'une limitation en montant de l 'obl igat ion d'accepter 

des ECU. 

Compte tenu de ces d i f f icu l tés ,  il semble u t i l e  de maintenir l e  sou- 

t ien  monétaire 3 court terme dans s a  forme actuelle e t  de 1' é larg i r  d'un montant 



encore a convenir en t re  l e s  Gouverneurs, tout  en suggérant aux Ministres de re le -  

ver l e  concours a moyen terme en vue de por ter  1' ensemble des, c réd i t s  W o n i b l e s  

au niveau dési ré .  

M. Murray estime que l e  communiqué de Brême suggsre l a  nécess i té  de 

pouvoir disposer d'un t o t a l  de c réd i t  de 25 mi l l i a rds  d'ECU au démarrage du 

SME. Le compromis avancé par l e  Président ne pourrai t  ê t r e  accepté que si  

l e s  Gouverneurs précisaient  que l a  différence en moins devrai t  ê t r e  couverte 

par l e  relevement du concours 3 moyen terme dans l e s  dé la i s  l e s  plus courts.  

En outre,  M. Murray marque s a  préférence pour l e  " s y s t h e  rénovéff e t ,  

s i  s a  mise en place n ' e s t  pas possible avant l e  l e r  janvier 1979, il faudra i t  

quand même poursuivre l e s  études sur ce système, dont l a  r éa l i s a t i on  constitue- 

rait un pas en s a n t  dans l a  di rect ion du Fonds monétaire européen. 

Le Président constate: 

- que quelques banques centra les  sont plus sensibles  au volume des 

c réd i t s  disponibles tandis que dl autres  prennent p lu tô t  en considéra- 

t i on  l'ampleur du financement qu 'e l les  pourraient ê t r e  amenées a 
cons e n t i r  ; 

- que l e  " s y s t h e  rénovéf7 a rencontré un grand i n t é r ê t  de l a  pa r t  des 

Gouverneurs, m a i s  que s a  mise en vigueur immédiate s e  heurte encore 

a des d i f f i cu l t é s  de fond e t  dl ordre juridique; 

- que l e s  questions r e l a t i ve s  aux f a c i l i t é s  de c r éd i t  a court et a 
moyen terme r e j a i l l i s s e n t  l ' une  sur l ' a u t r e  e t  doivent donc ê t r e  

t r a i t é e s  dans leur  =semble par l e  Conseil; 

- qu'une majoration éventuelle du concours à moyen terme exige cer ta ins  

dé la i s ,  

- q u ' i l  y a une approche fondée sur l e  volume des obligations de finan- 

cement e t  une autre  qui v i s e  a majorer davantage l e  soutien monétaire 

a court terme aussi  longtemps que 1' élargissement en montant du con- 

cours f inancier  a moyen terme n'a pas eu l i eu .  

M. Hoffmeyer pense que l e  compromis de 1 5  milliards s e r a i t  peut-être plus 

acceptable si l ' on  modifiai t  l a  proportion en t re  l e s  quotes-parts e t  les ral longes  

en faveur de l a  derniere. 

Le Président n'estime pas u t i l e  de mettre en cause l a  proportion 

actuel le  en t re  quotes-parts e t  ral longes,  car ceci t endra i t  a compliquer davan- 

tage l a  recherche d'une solution.  



2. Durée -- 
Le Président rappelle que lors  de l a  dernière séance,bun consensus s ' e s t  

dégagé parmi l e s  Gouverneurs en f aveur d'une extension de l a  durée de 1' ensemble 

du financement a t r è s  court terme e t  du soutien monétaire a court terme de 

10,5 mois, a l'heure actuelle,  2 14 a 1 5  mois. Cet allongement de durée peut 

cependant ê t r e  répar t i  de maniere muïtiple entre ces deux mécanismes, e t  parmi 

l e s  diverses combinaisons possibles, l e  choix pourrait ê t re  l imité aux deux 

suivantes : 

- Echéance i n i t i a l e  portée 3 60 jours f i n  de mois plus renouvellement 

automatique pour 3 mois plus 3 f o i s  3 mois dans l e  soutien monétaire 

a court terme. 

- Echéance i n i t i a l e  portée a 60 jours f i n  de m i s  plus deux f o i s  6 mois 

dans l e  soutien monétaire a court terme. 

La première formule se ra i t  préférable si  l e s  modalités de fonctionne- 

nent actuelles du soutien monétaire étaient  maintenues, tandis que l a  seconde 

f ormule convient sur tout A un "sys t h e  rénovéT1. 

3i. Emminger rappelle q u ' i l  a exprimé, déja lo r s  de l a  derniere séance, 

s a  réserve a 1' égard d'un allongement de l a  durée du financement a t r 2 s  court 

terme. En ce qui concerne l a  formule de prévoir une durée de deux foi's s i x  mois dans l e  

soutien monétaire; il réserve s a  position pour l a  prochaine séance. 

B. Discussions sur l l indicateur  de divergence 

Le Président demande si  l'analyse du problème, t e l l e  qu le l l e  e s t  exposée 

dans l e  d o m e n t  de l a  Banque Nationale de Belgique, rencontre 1' agrément du 

Comité e t  si  l a  description des circonstances e t  des actions a prendre dans ces 

cas donne suffisamment de c l a r t é  aux Ministres quant a l a  s ignif icat ion qu ' i l  

faut a t t r ibuer  2. 1' indicateur de divergence e t  a 1' apparition d'un seui l  de 

divergence. 

M. Emminger marque s a  reconnaissance pour l e  mémorandum é tab l i  p a r  l a  

Banque Nationale de Belgique. I 1 , n f e s t  pas contre l ' idée  de l e  présenter aux 

Ministres aux f i n s  d ' i l lustrat ion,  ce qui ne s igni f ie  cependant pas un accord 

de s a  part .  En e f fe t ,  ce mémorandum l ' a  même réconforté dans ces doutes sur 

l ' u t i l i t é  e t  l a  v iab i l i t é  d'un t e l  système. 

Le Président répond qu' il ne suggere pas au Comité de proposer ce 

système comme l a  seule bonne formule au Conseil; il s 'ag i t  plutôt d 'éc la i rc i r ,  



conformément au mandat que l e s  Ministres ont confié aux Gouverneurs, l a  signi- 

f ica t ion  dudi't wcompromis belge1' e t  c 'es t  aux Ministres de f$re leur choix. 

M. Emminger doute qu ' i l  s o i t  opportun de la i sser  aux Ministres l a  

déclsion dans un domaine qui relève directement de l a  compétence des banques 

centr ales. 

Quant au fond de l a  question, il f a i t  remarquer qu'une obligation 

d'intervenir en dollars, t e l l e  qu' e l l e  est  exposée a l a  page 1 du document 

de l a  Banque Nationale de Belgique, n' es t  pas acceptable pour l a  Bundesbank. 

Le Président confirme que l e  système ne comporte pas d'obligation. Le 

texte  auquel M. Emminger vient de s e  référer es t  l a  description de l a  version 

antérieure dudit llcompromis belge1' qui n 'a  été  incorporé dans l e  mémorandun 

qu' a t i t r e  de rappel, tandis que l a  nouvelle version de ce compromis, d'une 

portée normative plus f a ib le ,  es t  développée à par t i r  de. l a  page 2 .  

M. Emminger poursuit en formulant deux remarques: 

- On voi t  m a l  comment on peut soulager l a  s i tua t ion  de l a  monnaie en 

opposition en intervenant également en d' autres monnaies communau- 

t a i r e s  proches de leur  l imite  bi latérale .  Or,  dans un système 3 

fluctuations l imitées,  un déf ic i t  en compte courant ou dans l a  ba- 

lance des paiements s e  t radui t  toujours par l a  nécessité dl effectuer 

des interventions. 

- Le franchissement du seu i l  de divergence par une monnaie ne fournit  

aucune indication quant 3 l a  nature des mesures qu'on juge approprié 

de prendre dans l e s  circonstances données. 

Compte tenu de ces considérations, il ne semble pas u t i l e  d'attacher 

des conséquences automatiques a 1' apparition d'une divergence; il faudrait  

plutôt prévoir pour l e s  s i tuat ions exposées dans l e  mémorandun une obligation 

de consultation. 

Le Prési dent estime que 1' u t i l i s a t ion  d' un indicateur de divergence ne 

présentera une valeur que s ' i l  s e r t  de signal d'alarme e t  déclenche des actions 

avant que l e s  cours l imites ne soient a t te in ts .  Des consultations sont déja un 

élément du l'serpent " mais aujourd' hui il s' agi t  de développer une nouvelle 

forrmïie qui va au-dela des rPgles actuelles du 'lserpent" . 
M. Emminger précise que l a  position allemande ne vise pas A transposer 

simplement l e s  règles du 'lserpentll dans l e  nouveau système. Le nouvel élément 

par rapport au llserpentll consiste en une obligation de consultation qui s e r a i t  



concrétisée dans l e s  cas ob une monnaie franchirai t  son seui l  de divergence. 

M. Richardson met en re l ie f  que l a  formule proposée pgcr M. Emminger 

comporte l e  r isque que l e  retentissement du signal d'alarme ne s o i t  p a s  suivi 

d 'effets .  I l  admet que souvent des mesures autres que les. interventions pour- 

raient  s'avérer nécessaires, comme cela e s t ,  exposé dans l e  mémorandum 

excellent, é tabl i  par 1 a Banque Nationale de Belgique; toutefois,  ces mesures- 

ne peuvent pas f a i r e  l 'ob je t  d'une concertation entre l e s  cambistes des 

banques centrales, mais plutôt d'une consultation a un niveau élevé, laquelle 

s e r a i t  cependant d i f f i c i l e  a mettre en oeuvre rapidement e t  fréquemment. 

En outre, l a  pr ise  de ces mesures exige certains délais. Compte tenu de ces 

d i f f icu l tés  pratiques, il e s t  nécessaire que 1' apparition d'une divergence 

entraîne l a  présomption d'une action, laquelle consis terai t  , chronologiquement, 

en premier l i eu ,  d'interventions dans l e  marché q u i  seraient ensuite, l e  cas 

échéant, complétées ou r m p l  acées par dt autres mesures. 

M. Clappier s e  r a l l i e  aux fé l i c i t a t ions  adressées a l a  présidence e t  

indique que son a t t i tude  est tres proche de ce l le  de M. Richardson. Le "com- 

promis belge" dans s a  forme assouplie l u i  paraî t  une formule acceptable e t  

il s e r a i t  hautement souhaitable que l e  Comité se  mette d'accord pour recomman- 

der, a l'unanimité, aux Ministres de se  r a l l i e r  2 cet te  formule. 

M. Z i  j l s t r a  signale qu ' i l  peut accepter, dans une large mesure, l e  

mémorandum belge. Comme M. Richardson, il estime qu ' i l  faut donner un contenu 

- rée l  a l a  présomption d' action entraînée par 1' apparition d'une divergence; 

néanmoins, il ne faut pas perdre de vue l e s  circonstances dans lesquelles une 

divergence peut apparaître. A cet égard, on peut distinguer t r o i s  cas: 

- La divergence n' e s t  que de caractere temporaire e t  ne requiert  

aucune action. 

- La divergence r e f l e t e  l e  début de tensions sérieuses e t  se  t raduira  

rapidement p a r  l a  nécessité d ' intervenir au cours l imites dans l a  

g r i l l e  de pari tés .  

- La divergence pers is te  pendant un certain laps de temps sans cependant 

s e  détériorer au point d'entraîner des interventions dans l a  g r i l l e  

de parités;  ce t te  s i tuat ion s e  prête a des consultations au cours 

desquelles l e s  causes de l a  divergence e t  l e s  mesures susceptibles 

de remédier 3 ce t t e  s i tuat ion peuvent ê t r e  discutées. 

L'analyse des différentes s i tuat ions a d n e  a conclure que seule dans 

l a  t r o i s i h e  s i tuat ion l a  présomption d'action e s t  m concept u t i l e  e t  viable,  



Compte tenu de ce t te  précision,  M. Z i  j l s t r a  s e r a i t  p rê t  à accepter l e d i t  

"compromis belgeu sous réserve d'un amendement. Dans l a  mesupe ob l ' a c t i on  

d'une banque centra le  3 monnaie divergente n ' e s t  que présumée, il s e r a i t  

peu équitable d'obliger l a  banque centra le  dont l a  monnaie e s t  s i t uée  dans l a  

frange de mettre 3 l a  disposit ion s a  monnaie, 3 hauteur du plafond f i xé ,  sans 

concertation préalable.  I l  faudra i t  donc transformer c e t t e  obligation en une 

présomption analogue 3 c e l l e  prévue pour l a  monnaie divergente. 

D'autres problèmes s e  posent 3 l ' égard des interventions en do l la r s ,  

lesquels découlent nécessairement du s y s t h e  proposé: Comment peut-on év i t e r  

que ces interventions n 'a ient ,  l e  cas échéant, des e f f e t s  néfastes sur  l e s  re-  

l a t i ons  avec l e s  par tenaires  américains e t  dans l e  contexte in ternat ional .  

Enfin, M. Z i j l s t r a  souha i te ra i t  savoir  s i  l a  demande de f a i r e  bénéfi- 

c i e r  l e -  l'débiteur malgré l u i "  de c réd i t s  a conditions spéciales e s t  encore 

maintenue; dans 1 ' affirmative,  ces c r éd i t s  se ra ien t - i l s  soumis ou non aux l imi tes  

en montant qui ont f a i t  l ' ob j e t  des discussions r e l a t i v e s  a 1' adaptation des mé- 

canismes de c réd i t .  

Le Président f a i t  remarquer au s u j e t  des observations f a i t e s  par 

M. Z i j l s t r a :  

- que l e s  interventions intramarginales r isqueraient  d' ê t r e  re tardées  

s i  l e  choix de l a  monnaie d ' intervention é t a i t  soumis a une concer- 

t a t i o n  préalable; 

- qu'une concertation avec l e s  au tor i t és  américaines dans l e s  cas ob 

l e  dol lar  s e r a i t  u t i l i s é  comme monnaie d'intervention, compliquerait 

l e  système encore davantage, ce qui n'empêche cependant pas que l e s  

banques centr a les  poinsuivent avec ces zutor i  t é s  l e s  contacts qui 

l eu r  paraissent  nécessaires; 

- que dans l 'optique de la-  Banque Nationale de Belgique, il n'y a pas 

l i e u d e  f a i r eune  d i s t i nc t ionen t r e l e "déb i t eu rma lg ré lu i "e t l e  "débiteur 

diver gent l l .  

M. Magnifico estime que l e s  mouvements a l a  baisse du dol lar  qui s e  

traduisent par des appréciations var iables  des monnaies européennes revêtent ,  

dans une l a rge  mesure, un caractère  spécula t i f .  S i  ce la  e s t  v r a i ,  on peut 

espérer qu'un système dans lequel l e s  ajustements des taux pivots se ra ien t  

opérés en fonction des tendances fondamentales, chacgera favorablement l e s  

a t t en tes  en matière de taux de change e t  contribuera a insi  a une plus grande 

s t a b i l i t é  sur  l e  plan internat ional .  



M .  Clappier s e  demande dans quel le  mesure il s e r a i t  possible de 

dis t inguer ,  dans l a  pratique,  l e s  t r o i s  s i t ua t i ons  décr i tes  par M .  Z i  j l s t r a  

M. Z i , j l s t ra  indique qu'un t e l  problème ne s e  pose pas. Après un cer- 

t a i n  nombre de jours,  l a  divergence s o i t  a disparu dans l e  cas de mouvements ac- 

c iden te l s ,  s o i t  s '  e s t  détériorée au point de nécess i ter  des interventions aux 

cours l imi tes ;  il ne r e s t e  donc que l a  troisième s i t ua t i on  qui requie r t  - e t  

en même temps permet - des consultations sur  l e s  actions à prendre. 

Le Président constate que l e  Comité e s t  d' accord pour que 1' apparit ion 

d1 une divergence décienche cer ta ines  i n i t i a t i v e s  ; toutefois ,  1 es uns estiment 

que l e s  interventions intramarginales devraient ê t r e ,  dans l ' o r d r e  chronologique, 

l a  premiere mesure? e l l e s  se ra ien t  remplacées ou complétées, à l a  s u i t e ,  par d' a u t r e  

mesuresqui se ra ien t  p r i ses ,  après consultat ions,  s o i t  par l a  banque centra le  

dont l a  monnaie diverge, s o i t  par d' autres banques centrales;  l e s  autres prennent 

en considération l a  même gamme de mesures, m a i s  ne sont pas p rê t s  à accepter 

l a  p r i o r i t é  chronologique des interventions intramarginales. 

M .  Clappier estime que l e s  Gouverneurs ne sont pas l o i n  d'un accord 

unanime. D' aut re  pa r t ,  il s e r a i t  hautement souhaitable que c e t t e  question 

puisse ê t r e  réglée  entre  l e s  banques centra les  elles-mêmes e t  il p r i e  donc l a  

présidence d'essayer de trouver, dans l e  pro j e t  de rapport ,  une formule q u i  

pourrai t  donner s a t i s f ac t i on  A toutes  l e s  banques centrales.  

M .  Z i j l s t r a  souhaite que, dans l e  p ro j e t  de rapport ,  l a  notion de pré- 

somption s e r a i t  également prévue pour l ' u t i l i s a t i o n  d'une monnaie, s i t uée  dans 

1 a "frange", aux f i n s  dl interventions.  

M. Richardson souligne qu' il continue dl ê t r e  en faveur de disposi t ions  

par t i cu l ie res  r e l a t i ve s  A l a  rémunération e t  au reglement des soldes résu l tan t  

des interventions contre une monnaie f o r t e  "divergentew. Le financement de ces 

soldes pourrai t  cependznt - ê t r e  -soumis l imites .  en mon ta t  prévues par l e  

système de c r éd i t  dont on a discuté  âu début de l a  séance. 

Discussions sur d 'autres questions ayant trait au système monétaire européen 

1. Le numéraire ----------- 
a) Le nature du panier servant de base A l a  déf in i t ion  de l ' E C U  

Le Président pense que l e  Comité e s t  unanime pour proposer aux Ministres 

de déf in i r  l 'ECU par un "panier révisablel '  (cf .  Rapport No 41 du "Groupe 

~eyvae r t " )  . 



M. Emminger s e  demande s ' i l  ne faudra i t  pas envisager des solutions 

pour l e  cas .ail une ou plusieurs des monnaies consti tuant l e  panier ne par t i -  
\ 

cipent pas au système. 

M .  Janson admet qu' il e s t  nécessaire dl envisager des prévisions pour de 

t e l s  cas, mais il n'estime pas opportun d'en par ler  aux Ministres. 

b) L'opportunité de réviser  l e  panier avant l ' en t r ée  en vigueur du ......................................................... 
système ------- 

M.  Baffi souligne que l e  poids de l a  l i r e  i t a l i enne  e s t  bien in fé r ieur  A 

celui  qui s e r a i t  j u s t i f i é  par l e s  données de référence e t  marque s z  préférence 

pour un rétablissement du poids i n i t i a l .  

M.  McMahon s e  prononce également en faveur d'une actual isa t ion du panier.  

Toutefois, l e  Royaume-Uni ne s 'opposerait  pas au maintien de l a  s t ruc ture  ac- 

t u e l l e  du panier s i ,  pour l e s  besoins du fonctionnement de 1 ' indicateur de 

divergence, l e s  s eu i l s  ECU é ta ien t  é t a b l i s ,  pour chaque monnaie, sur l a  base 

d'un panier excluant l e  poids de cel le-c i .  

M. Heyvaert f a i t  remarquer q u ' i l  s e r a i t  u t i l e  de bien préciser si l a  

révision du panier devrait.  avoir pour but de r é t a b l i r  l a  r épa r t i t i on  i n i t i a l e  

des poids r e l a t i f s  ou, comme l e  groupe d'experts l ' a  suggéré, dl al igner l e s  

poids actuels  sur 1' évolution des c r i t è r e s  de base. 

M .  Baffi confirme q u ' i l  ne pense pas a un simple rétablissement du 

poids i n i t i a l  de l a  l i r e  i t a l i enne ,  mais p lu tô t  3 une révis ion en fonction de 

1 ' évolution des cri t Sres économiques. 

A l a  s u i t e  d'une intervention f a i t e  par M .  Mosca qui souligne que l e s  

poids actuels  de presque toutes l e s  monnaies s e  trouvent a l ' i n t é r i e u r  dfune 

fourchette,  M. Balfour rappelle que l a  solut ion d'une fourchette de pondération 

a  é t é  retenue du f a i t  que l e  poids qu'on peut a t t r ibuer  a une monnaie va r i e  en 

fonction du genre de c r i t e r e  économique qu'on prend en considération. Au dé- 

but, l e  poids i n i t i a l  de chaque monnaie s' e s t  s i t u é  a peu près au centre de 

c e t t e  fourchet te .  O r ,  certaines monnaies s e  trouvent, il e s t  v r a i ,  encore A 

l ' i n t é r i e u r  de l a  fourchette,  mais non plus au centre de cel le-c i ,  e t  il f au t  

donc l e s  remettre au centre de l a  fourchette.  

M .  Mosca rappel le  que l l U C E  e s t  en usage dans d i f fé ren ts  domaines 

de l a  Communauté e t  que l a  révis ion du panier constituant l ' E C U  devrait  ê t r e  

r éa l i s ée  de t e l l e  maniere qu'au jour du démarrage du SME, l a  valeur de l ' E C U  

dans chaque monnaie coincide avec l a  valeur de 1 ' U C E .  M a i s ,  même s i  c e t t e  

exigence minimale é t a i t  remplie, il r e s t e r a i t  de sérieux problèmes touchant 

aux e f f o r t s  d' harmoinisation des un i tés  de compte dans l a  Communauté. 



Le Président constate que, vu du point de vue du fonctionnement du 

système monétaire, l e s  Gouverneurs n'ont aucune objection A une actual isa t ion 
I 

du panier; il s e r a i t  cependant u t i l e  que l a  Commission présente un document 

sur  l e s  conséquences qu'une t e l l e  ac tua l i sa t ion  pourrai t  avoir dans l e s  autres 

domaines. Ces réflexions se ra ien t  incorporées dans l e  rapport aux Ministres, 

lesquels se ra ien t  appelés ensuite A t i r e r  l eurs  conclusions f i na l e s .  

c) Garantie de change dans l e  financement à t r è s  court terme 

Sui te  A l ' in te rven t ion  de M .  Emminger, l e  Comité convient de ne pas 

f a i r e  mention de ce probléme dans l e  rapport aux Ministres, mais de l e  régler  

entre  banques centra les .  Les Suppléants sont i nv i t é s  à élaborer des proposi- 

t ions  de solut ions .  

2 .  Le mécanisme d' intervention ......................... 

Le Président rappel le  que 1' annexe au communiqué de Brême s t i pu l e  que 

"dans l e s  premiére phases du fonctionnement du systéme e t  pendant une période 

l imi tëe ,  l e s  pays membres qui actuellement ne par t ic ipent  pas au "serpent1' au- 

r a i e n t  l a  f acu l t é  d'opter pour des marges un peu plus importantes autour des 

taux pivotsv1. 

M .  Baffi  marque s a  pré£ érence pour des marges de 3 A 4% de par t  e t  

d 'autres des pa r i t é s  vis-à-vis de l l E C V ,  s o i t  6 A 8% de par t  e t  d 'autre  des - 
pa r i t é s  réciproques, pour l e s  raisons suivantes: 

- Plus l a  d i sc ip l ine  du système de change s e r a i t  s t r i c t e ,  plus l e  mé- 

canisme de c réd i t  devrait  ê t r e  ample. 

- Plus l e s  marges se ra ien t  é t r o i t e s ,  plus il faudrai t  recouri r  A des 

modifications de taux pivots entraînant l e  r isque de sévères attaques 

de spéculation contre l e s  monnaies concernées. O r  l a  l i r e  i t a l i enne  

s ' e s t  dépréciée de 22% en deux ans, ce qui aura i t  nécess i té ,  de tou te  

façon, de nombreuses modifications de pa r i t é s .  

- En dépi t  des e f fo r t s  de réduire  l e  taux d ' in f la t ion  en I t a l i e ,  il 

faudra i t  quand même prévoir des marges dont l a  largeur dépasse 1' am- 

pleur attendue des modifications de p a r i t é  qui seront  nécessaires 

en fonction du d i f f é r en t i e l  d ' in f la t ion .  

Outre ces considérations fondamentales, il faudrai t  t en i r  compte de 

deux aspects techniques: 



- d'une pa r t ,  des marges plus larges  permettent d 'évi ter  des bonds 

dans l 'évolut ion des cours de change e t  de mieux r é p a r t i r  une déva- 

luat ion ou une réévaluation d'une monnaie dans l e  temps, 

- d' autre  par t ,  il faudrai t  év i te r  que l e s  écar ts  de taux dl i n t é r ê t  

nominaux entre  l e s  pays membres, écar t s  qui sont nécessaires aussi  

longtemps qu' il ex is te  un d i f f é r en t i e l  d' i n f l a t i on  important, ne con- 

duisent 3 des cotations 3 terme dépassant l e s  marges de f luc tua t ion  

des cours au comptant. 

M .  Baffi  souligne cependant q u ' i l  ne souhaite pas un s t a t u t  spécia l  

pour l ' I t a l i e ;  il suggére plutôt  d ' insérer  dans l e  rapport que cer ta ins  Gou- 

verneurs sont en faveur dl un systéme dans lequel l e s  pays membres peuvent op--. 

t e r  pour deux bandes de f luc tua t ion ,  l!une:q@ e s t  c e l l e  

1' autre  qui e s t  plus large.  

M .  Z i j l s t r a  s e  demande s i  dans ces conditions il 

double système de s eu i l s  de divergence. 

M .  Baffi  déclare que l a  réponse à c e t t e  question 

qu' on attacher a finalement à 1 ' indicateur  de divergence. 

M .  Clappier n' a  pas d'objection de principe 3 l a  

faudra i t  prévoir un 

dépend des conséquences 

suggestion f a i t e  par 

M. Baff i ,  m a i s  il rappel le  que l e  communiqué de Brême a présenté l a  f acu l t é  

d'opter pour des marges un peu plus  importantes autour des taux pivots comme 

une solut ion intér imaire ,  tandis  que 1' approche t e l l e  qu' e l l e  a & t é  exposée 

par M .  Baffi  semble ê t r e  un élément permanent. En outre ,  il s e r a i t  souhaitable - 
que, dans l ' aven i r ,  l e s  monnaies des pays qui optent maintenant pour une marge 

plus l a rge  puisse s e  r a l l i e r  à l a  bande de f luc tua t ion  de 2,25%; en aucun cas, 

il ne faudra i t  envisager l e  processus inverse.  

L ' appli  ca-bn de marges plus  1 arges peut cependant poser des problémes 

quant au fonctionnement de 1' indicateur de divergence e t  pourrai t  nécess i ter  

l a  déf in i t ion  de conditions spécia les  pour l e s  monnaies f a i s an t  p a r t i e  de l a  

bande de f luc tua t ion  plus large.  

M .  Emminger souligne que l ' app l i ca t i on  de marges plus larges  ne pose 

aucun probléme sérieux s i  l ' ind ica teur  de divergence ne déclenche que des 

consultat ions,  tandis que dans l e  cas oiX on a t tachera i t  des conséquences auto- 

matiques à cet  indicateur ,  l e  systéme ne s e r a i t  plus prat icable .  

M. Richardson marque s a  sympathie pour l e s  préoccupations exprimées 

par M .  Baffi ;  il souligne cependant qu'une marge plus l a rge  e s t  suscept ible  

d' ê t r e  a t t e i n t e  par une monnaie aussi  v i t e  qu'une marge plus é t r o i t e .  



M. Janson demande: 

- s i .  l e  système doi t  prévoir une marge de 6 3 8% de par t  e t  d' autre  des 
\ 

par i tés  réciproques, comme une option dont l e s  pays actuellement non 

membres du ''serpent" pourraient en f a i r e  usage,ou non, ou s i  c e t t e  

marge consti tue une exception; 

- si  l e  s eu i l  de divergence s e r a i t a u s s i  c a ln i l é  sur l a b a s e  d'unemarge de 

2,25% dans l e  cas d e s p a y s q u i o p t e r a i e n t p o u r u n e m a r g e p l u s l a r g e .  

M. Baffi souhaite que 1' application d'une marge plus large s o i t  pré- 

sentée comme une option e t  non comme une exception. 

Le Président constate que l e  Comité n' a  pas d'objection à l a  solut ion 

qui présente aux pays actuellement en dehors du "serpentw l 'op t ion  de chois i r  

entre  l a  marge de 2,25% e t  une marge encore à déterminer qui ne dépasserait  

cependant pas 8%, de pa r t  e t  d 'autre  des pa r i t é s  réciproques. 

La coordination des pol i t iques  de change à l ' égard  des monnaies 

t i e r ce s  
- - 

Président rappel le  que c e t t e  question a f a i t  l ' o b j e t  de cer ta ines  

considérations émises dans l e  rapport Heyvaert No 39. En résumé, celles-ci  

écar tent  deux a t t i t udes  extrêmes: 

- l ' app l ica t ion  d'une po l i t ique  commune tendmt  à l a  s t a b i l i s a t i o n  des 

cours du do l la r ,  

- l a  conduite de pol i t iques  nationales contradictoires  ou incohérentes 

en matière df interventions en do l la r s .  

Est-ce qw l e s  Gouverneurs peuvent s e  r a l l i e r  3 ces considérations? 

M. Emminger s e  prononce en faveur d'une coordinatio:~ e f fec t ive  des 

pol i t iques  de change à l ' égard  des monnaies t i e r ce s ,  mais il t i e n t  3 souligner 

que des interventions simultanées en do l la r s  en sens opposé ne sont pas né- 

cessair  ment  contradictoires.  L '  exemple germano-norvégien de novembre 1977 

montre que des interventions simultanées en sens opposé sont indiquées e t  ju- 

d i  c i  eus es : 

- lorsque l ' un  des pays éprouve un d é f i c i t  vis-à-vis de 1' ex té r ieur  du 

systeme, tandis que 1' au t re  pays s e  v o i t  confronté avec des a f f lux  

de monnaies t i e r ce s ,  

- 3 condition que ces opérations s ' équ i l ib ren t .  



I l  e s t  cependant entendu que de t e l l e s  opérations devraient f a i r e  

1' ob j e t  d'une concertation entre  l e s  banques centrales.  
L 

Le Président constate que l e  Comité peut s e  r a l l i e r  aux con3idérations 

émises dans l e  rapport, sous réserve que l e  rapport t ienne compte de c e t t e  

nuance apportée par M. Emminger. 

3 .  Création d'ECU contre apport de réserves e t  caractér is t iques  des ....................................... 
avoirs en ECU ------- 

Le Président rappel le  que conformément au communiqué de Erême, l e s  

instruments de réserve a t ransférer  au Fonds (FECOM) seront composés de do l la r s  

e t  dl o r .  Cette formule es t -e l le  acceptable ou convient-il dt envisager 1' apport 

dl autres éléments de réserve,  par exemple des DTS . 
A l a  s u i t e  dl interventions f a i t e s  par MM. Z i  j l s t r a ,  Clappier e t  

Emminger , l e  Comité marque s a  préférence pour ne pas prendre en considération 

dans l a  période i n i t i a l e ,  l ' apport  des a c t i f s  de réserve autre que l ' o r  e t  

l e s  dol lars .  

b) Cours de conversion des apports d'or contre ECU ................................. 
Le Comité convient de r e t e n i r ,  comme cours de conversion des do l la r s  

en ECU, celui  du marché. 

En ce qui concerne l e  cours de conversion de l ' o r  en ECU, M. Théron - 
s e  prononce contre l a  suggestion f a i t e  par l e  "Groupe Heyvaertw de f i x e r  ce 

cours & un cer ta in  pourcentage, par exemple 75% de l a  moyenne des cours quo- 

t id iens  durant l e s  t r o i s  mois précédents; il propose de r e t en i r  p lu tô t  s o i t  l a  

moyenne, s o i t  l e  plus bas des cours enregis t rés  pendant l e s  t r o i s  mois 

précédents. 

Le Comité s e  propose de repren&e l a  question l o r s  de l a  prochaine 

séance. 

c) Volume global des apports dl a c t i f s  de réserve e t  r épa r t i t i on  en t re  .............................................. 
Pays -- 

Le Président rappel le  que l e  Comité s e  trouve en présence des quatre 

formules qui f igurent  dans l e  ''Rapport Heyvaert No 39"; il propose d 'or ienter  

l e  choix vers une des deux premiéres formules, cl est-&-dire 20% du poids d' o r  

e t  20% en dol lars ,  s o i t  des réserves brutes en do l la r s ,  s o i t  de l'ensemble 

des réserves autres que l ' o r .  



M. Théron s e  prononce en faveur de l a  seconde var iante .  E l le  présente 

par rapport  a l a  première l 'avantage qu ' e l l e  év i te  l a  nécess i té  de procéder 

a des ajustements des avoirs en ECLT en ra ison d'un changement de l a  composition 

des réserves de change, par exemple a l a  s u i t e  d'un t irage sur l e  FMI. 

MM. Murray, McMahon e t  Z i j l s t r a  préféreraient  l a  première var iante .  

M .  Heyvaert a t t i r e  l ' a t t e n t i o n  du Comité sur l e  f a i t  que seule  l'adop- 

t ion  de l a  seconde var iante  e t  l a  f i xa t i on  d'un pr ix  àe conversion de l ' o r  

selon l a  proposition de M .  Théron permettrai t  d' ar r iver  a un volume global 

de 25 m i l l i s r d s  d'ECU. 

d) Forme des apports 

Le Président constate que l e  Comité accepte, à l 'unanimité, l a  

formule de swap. 

e) U t i l i s a t i on  des avoirs en ECLT ..................... 
Le Comité ne soul&ve aucune objection aux pos s ib i l i t é s  d ' u t i l i s a -  

t i on  suivant es : 

- en p r i o r i t é ,  dans l e s  réglements intracommunautaires, 

- en outre: 

. pour s e  procurer des do l la r s ,  en swap, auprès du FECOM, en cas 

de besoin, 

. sous forme de t r ans fe r t s  volontai res  entre  banques centra les .  

f )  Rémunération des avoirs en ECLT 

Le Pr6sident demande si  l e  Comité peut marquer son accord sur l e s  

disposi t ions  suivantes: 

- l e  rendement des avoirs en ECLT i s s u s  d' apports de do l la r s  e s t  déter- 

miné sur l a  base du rendement des avoirs en do l la r s  du FECOM, tandis 

que l e s  avoirs en ECU créés contre apports d'or ne portent  pas in té -  

rê t ;  

- l a  rémunération des créances en ECLT au t i t r e  du financement à tres 

court terme r e s t e r a i t  calculée sur l a  base de l a  moyenne des taux 

d' escompte en vigueur ; 

- l a  rémunération des a c t i f s  en ECLT i s sus  de l ' a c t i va t i on  du soutien 

monétaire a court terme obé i r a i t  auxrègles à f i x e r  par l e s  Gouver- 

neurs. 



M. Théron pense que l a  formule proposée par l e  Président au su j e t  de l a  

rémunération des avoirs en ECU i s sus  d' apports de réserve r isque de créer 
I 

deux catégories d'ECU. I l  propose donc de r e t en i r  l a  formule que l e  "Groupe 

Heyvaerttl a suggéré dans son Rapport No 39. Selon c e t t e  formule, tous l e s  

avoirs de ce t t e  catégorie seraient  rémunérés 2 un taux uniforme dérivé du 

rendement des a c t i f s  du FECOM, m a i s  l e s  apports effectués en or seraient  

passibles d'un "droit  de garde" ou d'un " in té rê t  compensatoire1'. On pourrait  

même poursuivre ce t t e  idée en envisageant de s e rv i r  l e  même i n t é r ê t  sur tous 

l e s  avoirs en ECU, quelque que s o i t  l eur  mode de création,  en vue d 'évi ter  

tout  doute sur  l ' i d e n t i t é  de l ' E C U .  

Le Président propose de r e t e n i r ,  a t i t r e  provisoire,  l a  formule suggérée 

par M. Théron. 

g) Ajustements périodiques des avoirs en ECU -------------------------- 
Le Président rappelle que, suivant l e s  indicat ions  données par l e  

Conseil européen de Brême, l e s  opérations d1 achat ou vente de do l la r s  dans l e  

marché f e r a i en t  l ' ob j e t ,  2 concurrence de 2û%, d'une opération de cession ou 

acquis i t ion en swap contre ECU avec l e  s y s t h e .  Toutefois, 1' application de 

ce système devrait  cependant poser ce r ta ins  problénes dans l a  pratique e t  il 

s e r a i t  donc nécessaire d' apporter ce r ta ins  aménagements. 

Le Président conclut l e  débat en disant qu'un proje t  de rapport s e r a  

é t a b l i  sur  l a  base des discussions d'aujourd'hui; ce p ro je t  de rapport s e r a i t  

adopté l o r s  de l a  séance du 14 novembre 1978 3 Bâle. 

III.  Autres questions relevant de l a  compétence du Comité 

Propositions de règlemen8 r e l a t i f s  a l ' i n s t i t u t i o n  du système monétaire ................................................... 
européen 

M. Mosca rappelle que l e  Conseil a demandé, l o r s  de s a  derniere session,  

a l a  Commission d ' é tab l i r  l e s  t ex tes  juridiques nécessaires pour l e  démarrage 

du SME. Les deux textes  répondent 3 ce mandat; i l s  s e  l imi ten t  a créer l a  

base minimale juridique pour l e  SME e t  cherchent 2 ne pas préjuger l a  solut ion 

des problèmes qui doivent encore ê t r e  tranchés. Le Comité des Représentants 



permanents souhaiter a i t  que l e  Conseil d' administration puisse présenter son 

avis encore avant l a  session du Conseil du 20 novembre 1978. 
I 

La premiére proposition de règlement du Conseil v i s e  à remplacer 

l ' u n i t é  de compte monétaire européenne actuellement en usage dans l e  FECOM 

par une un i té  de compte appelée ECU, laquel le  s e r a i t  déf inie  par l e  panier 

actuel  consti tuant 1 'UCE . 
La seconde proposition de reglement modifie l e  Reglement (907/73) ins- 

t i t u a n t  l e  FECOM; l ' a r t i c l e  1 de ce tex te  hab i l i t e  l e  FECOM à recevoir des 

placements de réserves monétaires des au tor i t és  monétaires de l a  CEE e t  à 

émettre des ECU en contrepart ie de ces placements. Le terme l'placement" e s t  

suffisamment l a rge  pour couvrir toute  forme qui s e r a  retenue finalement pour 

l e s  apports de réserve. 

L 1  a r t i c l e  2 du pro je t  de reglement donne l a  pos s ib i l i t é  ( m a i s  ne for-  

mule aucune obligation) d ' u t i l i s e r  l e s  ECU créés par l e  FECOM comme moyen de ré- 

glement en t re  l e s  autor i tés  e t  l e  FECOM. 

Le pro je t  de reglement ne prévoit  cependant pas l a  création d'ECU du 

type crédi t ;  en e f f e t ,  d'une p a r t ,  c e t t e  question e s t  encore ouverte, d 'autre  

p a r t ,  l a  Commission e s t  in té ressée  à obtenir  aussi rapidement que possible 

1' avis du Parlement européen, lequel e s t  indispensable' pour 1' adoption du 

reglement avant l e  l e r  janvier 1979. 

En vue de préparer l ' a v i s  du Conseil d'administration du FECOM, 

M. Mosca suggere qu'un groupe dl experts étudie l e s  textes  juridiques. 
4 

M .  Janson n'estime pas nécessaire 'une t e l l e  procédure; en e f f e t ,  l e s  

textes  ne soulévent aucun probleme. La seule  suggestion qui devrait  ê t r e  

f a i t e  au s u j e t  de ces textes  po r t e r a i t  sur  l ' i n s e r t i o n  d'une disposi t ion ha- 

b i l i t a n t  l e  Fonds à émettre des ECü contre placement de monnaies des pays 

membres de l a  CEE. 

Le Comité prend note que i e  Conseil d' administration du FECOM aura 

à adopter un avis sur  l e s  propositions de l a  Commission. 

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

La prochaine séance aura l i e u  3 Bâle, l e  mardi 14 novembre 1978 3 

10 heures. 


