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FROCES-VERBAL
% LA TREANE-HULTIESD SEALCE DU COMITIE DES GOUVERNEUR
DES BANQULS CENTRALES DES ETATS MEMBRSS
DE LA COMMUNAUTE LCOMOMIQUE TURCPEENIE
TENUE A BALE LIS LUNDL 13 AVRIL 1970 A 13 HEURES 30

i

i

Sont pfésents: le Gouvérncur de la Bangue Netionale de
celgigue el Président.du Comité, le baron Ansiaux, scoompaznd
car W, de Bltryeker; le Président de la Deutsche Dundewtank,

Elascrn, accompazng par i, Euninger; le Gouvernsur de la
wngue de France, #. Viormser, accompagné par M, Clappier; le
souverncur de la Banes ¢'Italia, M. Carli, accompagsné par
.o Bal{i; le Président de la Nederlandsche Bank, M. 23ijlstya,
secompagnt nar le haron Mackay:; assistent en oubre le Vice-
“résident de la Commiscion des Communautlés Duropdéonnes, ¥, Barre,
nccompasns par W. Mosca; le Président du Comitéd des Suppléants
du Groupe des Dix, M. Ossola, ainai gue M. lertens de Wilmurs,
frésident du groupe d'experts sur le systéme communautaire de
soubien monétaire & court terme. Le Secrétaire Général du

anité, M. @'Arome, el son adjoint, M. Bancoul, sont aussi pré-
senbs, ainsi cue M. Rainoni.

Le baron Ansisux ouvre Jla séance en declaranl gutil doxt
“aire un aveu & propos de son mandat de Président du Comite,
dont la durde d'un an prévoe par le Reglement intdrieur a éUd
auelgue peu oublide, ¥, Cuarli cxprime le sentiment géndrat dun
Comité en derandant av Couveraeur Ansizux de conscerver la préai-

ence et celui-cl accepbe en rowerciant ues coillegues de la

tonfiance gu'ils lul tdwcignent.
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;x membres pay une lettre du 31 mars, a fait 1'objel d'une 1d-
sre modification de fowae & la page 7, troisitre alinda, qui cst

sobrée duns le nouvel cxemplaire romis en sdéance aux Gouverncurs,

(iﬁﬂczrendn sor les premiers trovoaux du Cemité ad hoc inslited

~r de Consell des Commmaoutds Durovndennes le 6 cars 1950

PR

Lie baron Ansiauy ‘ndique gque le Comitcé ad hoc présidd par
v, Werner a tenu jusgu'l présent deux réunions el il en domie un

compbe rendu résumdé comme suil.
M

La premloro réunion a ¢té consacrée & un tour d'horizon

wiloa fait appareitre certaines idées communes. L'ensemble des
sembres du Comitd ont conclu, nolamient, qu'il eslt juwporisnt do
Taive des progrhs paralldles en matidre dconomique ot en matitre
onétaire, et gqutil n'y & pas licu de chercher a définic des
Hapes avec un contenu el une duréc précis. Il importe & J'in-
verse d'cltablir un paralldlisme entre les mesures gol dolvent
Mre prises dens les difldrents deomaines monétalre, budgétaico,
fiseal, dconomigue, en vue dlaboutir A une union dconomilgue b
sendtuire, La définition de phaces pourvalt interverir ultdricu-
rement alin de pormeilre aux autoritdés poliliques de préciser les
tlapes el les derdes.

La deuxibtre réunion du Comité Werncr a ¢td conduite sur
la base des docunenls gui avaient été élaborés par los vartici-
panta. M, Mosca, représentant la Conmission, a décrit L'objuetif
Minal, c'est-d—dire 1tunion ¢conomique et monétaire complite.

Les aubres mewmbres ont déerit la progressicn vers cevte élopa
nale en indiguant les mesures U prendre dans leur seclou) pur-
ticulier ainsi gue les progres qui leur paratssent indiopensobles
?:accomplir deors loo aulres soeelonra, Un acecord ofest dég‘;’
v bes gprandes lignes de 1tévolulion pour laogquellc trolo plueses
Sunt distingudos.,

a) Coordinuation: cette prominre phase se caracidriacint
o ame dntenat Sieation des ellorbs de coordination voloubaine
\

Sinapd Ttornperocroer teo citunbieons Tenduaoontadeos deg pnys mores

ren de o Corole, and uont oneore asooer doversonboen.
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b) Harmonisation: il s'agirait d'arrélcer cn commun dogo
cjentations, chague pays dtant chargd d'appliquer les mesures

~leeSSaALTEeS DoUY se conformer aux orientaltions.

c¢) Décision: dons ceble Lroisitme phasé, les décisions
eraient prises par les organes communautaives: le Consell des
pigbres, pour la politique économigue, la politique budgdtaire
_Jupp}iquanﬁ ANY YESSOUTCes COMNUNES, les noyens de inancamnont
ins budgets nalionaux, etc.; le Comité des Gouverneurs, élevé au
pene d'un Comité exéeutif ou Federsl Rescrve Board de la Commu-—
cmté, déciderait en matitre de politique des bdncucs centrales
notamment pour les taux d'inltérét, le crédit, les avances &
Fitet, les réserves el les négociations mondtaires avec les
pays tiers. Ta liaison entre le Conseil et le Comitd serait &
définir, '
La troisietme rduvnion aura lieu le 30 avril & Rome, et

-

1 Werner présentera un decument de synthese sur 1'évelution pro-
arespive gqul peut-étro envisagée, 11 s'asgira en particulier d'un
classement des mesures & prendre dans les trois domnsines suivants:
politigue deconomigue conjoncturelle et & moyen lerme, politigue
budgdtuire et Fiscale, politique mondtaire. Ce claussemnend assu-
rerail un parallélisme mais 11 serait possible de prendre cer-—
taines mesures en priorité dans tel ou tel secteur afin de favo-
riser les progres dans les autres domalines.

In dehors de ces grandes lignes de 1'évolution vers une
anion éeonomique et monétaive, Je Comitd Werner a évoqué notuiment
g possibilité gutun clargissoment des marges de Tluctuation des
nonmaies soll adoptd d'ici guelgues mois dans le cadre du Fonds
vondtaire International, et L'adaptabtion rapide qu'fune telle me-
fure nécessiltornit de 1a parlt de la Communautd,

e Couverneur Ausiaux conclut son expesd en indiguil

me e véribtable travail éu Comitd Werncor commencera avee 1o

5

TR

Mamd'on de Rowe, lagecelle sera suivie de doux rlupions Cin sl
1-‘.1}:(_:1'||‘.Jou:I“gj, alfin doe pouvorlr sousclbre un rappord }'\'t"t)1):'1!'_)].0.::1(:11'L
Pour o Tin du wois de pad. T3 odnvite WL Clappicer et Mouern qui

St Geabomenl membres du Come b Worronr hocommuniguoy Jewns pros

Prev dmprensions sur Lo broveox deoce dornierr,
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M. Clappier ne voit rien & ajouter & un exposé lriés

Caplet et 11 laisse la parole a M. NMosca anquel le Comitd
comer & coniié le soin de rendre comple des Yravaux aux diffé-
~nts Comités techniques de la C.E.IL.

M., Mosca déclare lul auvssi gue leo Gouverneur Ansiaux a
~qit un exposé tres complet et il se limite Borappeler le trbo
large accerd qui s'est dégagé sur 1l'idée de la phase finale de
jtunton économique el monétaire. Celle—ci impligue un degrd
Sleové d'unification des politiques économigues gui soulevera

les problémes institutionnels et des probitmes de transfert

ics responsabilités el des pouveirs de décision,

A 1'apvitation du Président, les membres du Comitc
grpriment leur sentiment sur les proemicrs travaux du Comité
vermer, qul vicnnent d'étre ainsi présentés. Cerlains, et no-

tamment M. Zijletra, préfiérent réserver leur point de wviue tant

n'ils n'ont pas covmalasance du docunent de M, Werner. Le con-
tenu monétaire de ce document pourrait ensuite falre 1tebjet dtun

schange de vues entre les Gouverneurs. Ji. Wormser signale qu'il

a déji eu, et gu'il a l'occasion de s'exprimer par Ll'intermédiaire
de M. Clappier.

M. Carli d-ulte que, dans la situvation actuelle de la
Communauté, la méthode du parallélisme soit acceptable dans ltous
les cas, et il pense gu'il faudra débablir des priorités, en
particulier dans lec demaine ingtitutionnel et par excmple en
matiere de législation bancaire et de léginliation des socidtis
{imposition des bénéfices, des revenus, mouvements de capltaux,
otel ). I considire aussi que le Comité Werner devralt proposer
des solutions alternatives cohdérentes, c¢e gui ambnerait & aéii-
nie différents rapports entre les Mesures qu'il est estimd ndces-
salre de prendre dans les divers domsines (dconomigue, budgelatre,

monétalre) oen vue dfatteindre l'objectil Tainal.

M. Kliusen oartoge laxgement o point de vuce ewprind por

11 estime cue de nombreuses gquestions fiscales do-

i

L Carid
Viniend 8Lee réslles poar priorile.
M. Twieve il Gbscrver goe L'adoplblon on commun drtovion-~

Lutionn, aqui cnracléryiserait o deaxitne phleise "harmonisation



cerite par le Précident, cst déilr vn procecsus engyté dins 1o
gmmunautd. I1 convient done de ne paos L'arcCler en le prévoyont
aulemenl pour un stade ¢loigné du programme dtunion ¢conoiniaue
omonétaire,  Poor aboutir 4 celle-ci, 11 importe de renforcenr

-, coordinabion dos politigues éconcimiquoes, d'harmoniscr les

driglations et de veir gu'il y a, sur le plan nonétaire, des

osuraes & prendre ol d'autres gul oonl au contraire I dviter.
Le Egéﬁidcgi remercic les Gouverneurs de leurs romarqoes

4 indiove gu'il en tiendra compte dans la poursuite des travaovx
. ’ . .

1 Comite Werrner.

mfication deg 1&gl ations haneairos et cuppresston des resorice

cions & do libevrld ¢'dteblaccement ob & la libre prestelion dou
cervices on malivre bancaire au sein de la Comavnautd (documont

de travail de ¥, Corli)

A 1'invitalion du Prisident, . Card i wrdsente bribveomeitl
’ — .

e docwment de trovall gu'il o a etabll sur colls gussulon,

e docoment 11lustre en fall un caws parbileulicr du pra-
pleme plus gsndrul, deih dvequé, do la néeessild de progressoy
o priorité dang la voie de 1'harmonisation institutionnellco;

il répond & la préocccupation fondamentale suivante: la poliligue
monétaire restant vne des composantes principales de la politique
fconomigue, L1 importe de ne pas affaiblir ses instiweents,

M. Carli a&jouse quc, pour 1l'élublissement, le prinelpe
de 1a libertd avee l'assujosbissement aux lois du poays dans to-
el 1tipstallatios o licn est géndraloment adiis, 1L attire
attention des Couverncurs sur Jles poinle 3 et 6 de o0 note ot
1L se déelare en Tavour d'une accdldration des travonx dans 1o
direction dtune J4, 1oLation communn pour J'aciivitd baccaire ot
rour te conlrdle dos bangueo.

Les membres du Comitd formulent lTeurs remargues csur e
document de M. Cauvli.

M. Ziq1= U andigne gu'il n'a pas o d! entrebion sur

cotle guestion nvee son Beoaiotee mais 11 salt que To Gouvere el

.

Ayl andiiy oot e lercorTd on nrinei) e aves Lo peoposthion de



[E N S

cpeetive viomnt les restrictions & la 1liberte d'etablissemont
y 1a libre prestation des services en mabtitre dtactivitds non
sarvides des banques el autres dbablissawents financlilers.

M, Wormcer exprime un point de vue assez semblable el

calimme qgque celte question, gqui est entre les mains des Gouver-
cenents depuis 1962, a fait 1'objet d'une attitude concilianto
i la part de la déldégalion frangaise & Bruxelles.

M. Klesen déelare que le Couvernowment alleuwend a déjd
1ené son accord de principe; il admet que s'il y a des difly-
21tés particulieres, i1 vaudrail mieux rdexamincr ce projel de
jirective, maig il estime gque si un régime 1ibéral n'est pas aussi

s gqutun rigime restrictif, 11 peut apporter des aventages, ot

=

ceut etre ¢veniuellement cerrigd par des mesurces compensats: ren
comme par exemple en Bliemagne 1l'application récente dfun cooffi-
cient de réserves oblipatoires de 30% sur l'augmentution des
engagenentbs des bangues & 1'égard de 1t'étranger.  ¥n outre, i
convient de voir gue les difficuliés cue peul caucser, dans chaque
vays de la C.E.E,, ltactivité den bangues des autres pays parte-
anres, notamnent dans 1a collecle de l'épargne ou dans 1'octrai
de erédits, ne sont rien en comparaison des difficultés causdes
par les bangues américaines et le marché de L'Buro-dollar.

~ ey

Le Gouverneur Ansiaux indigue gue ses préoccupaticns pro-

viennent du fait, d'une part, gue la dircctive s'appliquerall aux
souvements de capitaux libérés, alors gque la libération, totale
on Belpigue, est ditférente suivant les pays de la Communaul!;

d'autre part, gue les bangues, song g'inslaller dans un pays, we-

rajent libres dty riécliser tous les services bancaires el ceid

en 1ltabscnce de toul contrdle nalional ou communaulalrs,

Le baron Ansisux se donande si, aprés 1tadoptiion de 1o

reetive, nne mesure conee colle quta mentsionnde 1. Klason

pPropos des riserves obligatoiren pourrail encore Sire appliguoo

suar ren fence oon o provennneo desoopoy

-\ "~

5ode Jie Coppunasld, ol vt -
Sl e enr oulre gue 1o bangueo ao ¥

Ar
Ces opays peuvenl ausol praler
Wrecloment wux enlbroprooes,

M. ode Dvreln codivelonpe con contrddralions en pepps ot

e Jle Comilsd deo Gonvornewrs, lors de ses Lravans aur 1oo
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Cgvements de capitaux, avail reconnu la ndéeessité d'un lien
Sproe une libAration #@ceruc de cog derniers et le dvvolo ppement
sune entraide ou soutien muluel cntre les autoritdés mondlairoqs

pays de la C.T.E. Or, en libérant les services buncairens,

, directive risque de rendre impossible 1'utilisation de moycnﬁ
wentraidc entre les P1x

M. Barre constate gue le direclive semble recevolr un

coord de principe en ce qui concerne la liberté d'établiscetiont,
aig souléve des ohjecthions de 1@ part de lz Belgigue el de L'lita-—
sie pour la libre prestation de services sans établissement., T1L
oute gu'il remcttra & sorn collegue compéient la note de M. Cerli
ot qu'il rendra compte & la Commission du dénal des Gouverncurs,
Jelle—ci n'test pas favorable & la suggestion, présentéc cu poeint 4
je la note susmentionnée, de subordonner l'entrée en vigueur de
ta directive & la rdulisation du projet d'harmonisation des 1égis—
tutions nationales. A titre personnel, M. Barre précise toule-
fois gu'il lul semble possaible d'uccepter la proposition Taite
var M, Carli,‘au pa{nt 6 dz se note, de lier 1a libre prestatiuvn
des services bancalres & la libération des mouvements de capibaux,

M. Ossola reconnaill L'utilité de ne pas arréter le pro-

cessus d'approbation de la directive. I1 pense que les diffli-
eRltds provienncnt cesentiellement du fait que les services byl
caires libérés sont déTinis seulemcent par référence aus deuz pro-
Meres directives prises sur la libération des mouverents dc co-
pitaux, en spplicaticrn de 1'article 67 du Traitd, el gque ces diil-
Ficullés pourraient effectivement Slre évitées en dnunmciunl aveo

trécision les services libdrés,

At ros 3 questions rolovint de Ia compdlence QE_Comité

Flexibilitd deo doux de chunge

Lo Prévidont indique gue M. Ossola se propose de fulr

W erpose A ce sujeb. TL os'agit dfune question gui Tailouctuotle

Tent 1fobjet de discusncions ot d'dludes dans di FT¢ronlos ehevinton
notinmnent auv Mends Fondlabre Inotoermabiona)y olle concerny on eulbve,

tout pocliculibrencnt ies bonagues cenlrules ot elle cowpertbe duo

Howmbreuses ampliealions pour La Communautd,
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Llexposé de M. Onsela est résumé comme suit,

Leg discussions an sein du FP.M.T. ont aboulili & un docu-

Lt du 7 oavril 1970 (Si/70/69) gqui constitue un inventaire dog

rférentes possibilites gue les suppléants du Croupe deg Dix
_enmineront lors de leur rdunion du 23 avreil,  Les dndications
capnues  Jusgu'Z présent sur 1z position des diffiérents pays sont
Spdrales ol asscz vagues, mais 11 est de 1l'int2rél des Six d'avois
e position compune.

Ia note du F.WM.1. reprend tout d'abord, cn les amendunt

welgue pew, les principauy fondements du régime actuel de taux
dp chanpe, & savolr:

&) Pariics Tixes umails ajustables, dtablies & dos niveaux
réalistes. |

b) Changemenis de parité pour corriger un déséquilibre
fopdamental.  Toubelols, Lz notion de celuwi-ci devrail elre appro-
fondic el =a relalion gvec lec changoements de wparite pourraili ttre
sodificde dans le cas de pebits changements.,  I1 serzit alors
suestion de prévention d'un déséouilibre fendamental ou de correc-
tion d'un désdguitlibre naissant,

c¢) Chzngemenls de parité sur la proposition du pays membre
intéreszé avec, ce qui est nouveay, des initialives approprides de
la part du Directeur Gonéral du F.H.I., ou lfexpression d4'unc
opinion de la part des services du Fonds suivant une, procédure
tdéguate.

d) Changements de parité subordommdés & unc consultation
avee le Fonds ol au concours de ce dernier, sauf dans les cas pré-
vus par les slbaluta, Ie concours du l'onds ne serail plus exigd
pour doo variations de parité ne dépascant pao un cerlain pourcen-
Ligre, par excapie 2 & 3% oar an.

’

T noloc expose enendite Teo di S rentonn poeaibili Ll?f_‘.

'evmnonter o Mlexibilitd des Loy 4o chanec,

Ay Wlary cosenrent des mooyies de Tluctuation, asoil pour

bous Tes paye on drdeal,) soit dins des enn dndivaducls, qur pouie

Pt prendiee e forme
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- d'un dcublement des marges actuclles, c'est-l-dire
2% an licu de L 1% parropport & unc monnaie d'in-
tervention (ou poutlt-Gtre 1l parité-or), ou

~ d'une introduction danc les staluls dw pouvaeir pour
le Tonds d'aevloriser des marges plus larges gue celloeo
gqul sont stipvlees.

Lie Tonds aurait crr outre le pouvolr dl'autboriser, dans

Jeog cas excepltionnels, des marges encore plus larges quo celles

aud seraient prévues dans l'une ou l'autre des deux formules
si-dessus.

Une alternative & ces formules consisterait & mointenir
les marges actuelles de £ 1% nais é.donner au Fonds le pouvolr
dtantoriser, dang ces cas cxcepltionnels et sous certaines con-
ditions, des marges plus laryes qul sceralent tfixédes & 1'inté-
riegur d'umn maximem spécilic dans les statuts.

L'élargissement des marges ainsi déerit appelile guelgues

FERaTgUes:
- il est définil por rapport & la monnaie d'intoerveniion
et non pur rapport & toutes les monnzies,

- 11 est facultalil et par consdgueni Jes pays de la
C.E.E. pourraicnt ne pas l'appliguer,

~ i)l permet l'application entre les monnsaies d'un
groupe de pays, par excmple la C.F.E., de marges non
compatibles avec les “"crous ratea" résultandy dens marges
éltablics sur la monnaie d'interventiona.

L) Des petits changements de parité pourralent &tre
facilités

- avec le concours du Fonds mals seion une procddure
simplifide ou song ce concours mais avec une aodili-
cation visant b remplacer la notion de “"néccusalre
pour corriger™ par celle de “contrihue 4 corriger' un
ddsdguilibre Tondamental,

—~ comne alternative, le Yonds pourrail autoriser un
pays membre, foan Gemanda, de faire des changoemenlbs
de paritd, suns concours du Ponda, jusgu'a un cortitiu

N r.‘f’ -
pourcenlage, per cxemple 2% par an.

. - : AN (e s e g e e Y N T

CYy Suuapunmion don nnrges (odeime dit Croansitedizog, -

\ . A . P ] . o o .. R
Fouda poaerat s Olee habilils & anvtoriser surr denande an Lo o

I

P11

Chimeee Macluont, pour uns bréeve période of ccua condilbions,

Lowsnent, loro du pasoare ' ene paritd doune autre (oxen ploe duone
Al emond 2 Ltiarlenne 19697, Celte idde recucille up dopod Gt

e

Fion on o001,
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la parité {(régime dit exceplbionmel),

faux de change {luctuant pour une durie

2 période susmentionnde, I1 s'umi-

systtmes oppligués par certains pays

0O

é de M. SHOla, M. Tuoninger fournit

le

¢tablit un cetalogue

Ponds Monétaire ne présente

med s des possi-

do conversastions officieuses

exéeutifs. TL a'agit plutdt

-

le docuent, méme g1 elles &lalen

de la C,E.I. devra

BT

¢ les pays rent

3 odonner aa Fonds
la rembres,
le Cemité

>k

de part de pays

iboy guelgues moils,

L]
L

o
R

distinguer enlre uvan dlargi

S

agui devrait étre exclu par

possibilitd pour les pays tlers

atils le désirent. W, Enminger
e 1z C,E,E, devraienl sco

. Tl Tui en outre,
I L]

dos

semble utlle,

statuts du FLOE. alin

les

A titre transitolre, dans cas

le couvriraliont 1o bra-

do

Lenps, quil

, comme colle du 1mark Tractomnne

. Osgoela ol M. Emminger do loears

cxplicatiens, mais 11 ntest pas aussi rassurd que ce dernier.

e Fopnds Mondtaire demande, en of fel, qu'on lut donre ciarbe
blapeho powr wrlrodulre une nuetlitude de possiblliltds dont e
dimger Lient & la Lods su risgue go'oblles soient luarsencent uli-
lisdog of au 106 au'elles reprdsontent beaucoup plus de Feerlaites
s de 1o rdgdedis Loy a lica wuooi 3F0Les soopligue e 1es

Sliunen g, o neln da Fordn

ot disculd de Ta Tloxsbilite aes
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.y de c¢honze, ¢tant donnéd gue cortains représnntant° de gou-
gpements des pays de la CLECF. semblent s'élre }'JT 10"](,{““ on
ceeur de theses pew weceptables par la Communautd,
1§, Wormser expese les raisons de son anxidlté: 1'intro-
etion duns les statnts du Fonds Mondlaire d‘une clause autori-
-t un changement de paritd, non pag pour corriger un A¢sdgui-
“ihre fondamental, mais pour le prévenir, significra en fuit la
sk du processus d'ajustement, et les taux de change stoadupbteront
prix. La réglemontation‘acpuello Fondée sur L'idée d'une
clzptation de sens inverse a peut-8tre besoin d'élre un peuw assou-

“lie; toutefois, le seul fait d'insdrer & la place ou a cbté de

onotion de corviger celle de prévenis constal alt une mesure
cessive. 11 imporie en culre de ne pas prendro los dtudes el

ijgeussions en cours au Fonds Mondlaire pour un simnple exercice

-

*toole; 1) stagit de propositions graves gul pourrvaienl aboulylr
rlus rapidemenlt ogw'on ne le pense.

M, de Strycker fail rewmarguer gu'une avgmentation de la
Plexibilitd des Tauvx de change n'aura pas d'efiet cntre les Six
"ils décident de mainbenir entre eux les marges aciuveiles, mals

2lle les concernc, conme d'aillleurs les pays Liers, pour ce qul
cal des relations enlre leurs monnaics et le dollar. IEn ce qui
cenecerne 1'¢élargisscment des marges, une mesure générale el sans
conditions, priee daus e cadre du F.H. 1., comporterait le riugue
mur la Comminauté gu'un ou plusieurs de ses membres utilliszent
cette posaibilité un jour ou l'auwtre. De plus, il n'a pas é1é
dmontrd de Tacon convaincanle que le syclbezme scroint meilleour
wvee des morges de * 2% au licu de 1%, 11 gomble doire gutan

o - E ) PR AR,
cein de La Communauld L' 2largiscsement des mareoes doive  Glre
rejetd, aloro gutl 1'inverse les Six pourraiont acceplonr das nmon-
doments vy cbutubs du Fonds donelaire visant &occrmetbrs dos do-

ogations proviscires, commoe celles qui onb Gud mentionnecs U

M, Jriere ddveloppe plusicurs observotioro,  Ltintcrel de

T . 1 . 4 iyt R
L Communaatb e oot de ne pas sdoetltre dons le cystime mone b1t
N S me b el

el .- - q. . . . I -
eyt o e e TR A ST INTRR AN E AN S A I A N Litln. RIS

dong o e o s : e . IR e
dos conndguensen oo e plan commereial du foil, par exompltg Gl
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jes Six doivent rdovaluer leurs monnaies, ils doivent suppoptor
oy efforts de preductavité Lids & la rdécévaluation. En oulre,
.y cotb essenticl que la Communaub¢ se comporte comme un enconile
au-b-vis de la monnaie dtintervention, c¢'est-a-dire le dollar,
e siocela demande des efforts de convergence des politiques
4 des evolulions des prix, salaires, ete., ainsi que des efl-
corts de productivitd en vue de maintenir la capacité de con-
arrence & 1'extérieur. Les pays tiers semblent douter gue la
vimunaut e =cit en mesure d{avoir un . tel comportement et de for-
~er un bloe monétaire hemogene fluctuant par rapport aux aulres
-onaies o nolamment au dollar, Avssi, conviendrait-il quec
cren rapidenent les Six prennent ot affirment wvne position com-
e dAns o sens.

En ce qui concerne le régime des taux de change, i, Barre
cobime gue Ja solullou opiima pour la Communauté serait de ne pas
chonger les regles el disciplines actuelles, et, s'il y & la vo-
tonté ndceconire de progresser dans L'intdégraticn, de s'engager
dans une réduction des marges entre les poys membres,  Dans le cas
shoun dlargissement Slail decidd par le Fonds, les Six maintien-
draienl entre cux leg marges actuelles ce gui, techniguement, re-
viendrait au méme que la réduction précitée, M. Barre reconnalt
toutefois avec M. Wormser gu'il n'y a pas symélrie absolue enlre
les deux hypothtses at gue les difficuliés et les efforts scraient
vlus grands dans le cas d'un élargissement géréral des marges
décidé par le P.M.I. 71 ajoulte qu'il n'est pas Tavorable & 1'idée
do M. de Strycker dtuccepter des dérogations gualifides de provi-
coires ou d'exceptionnelles. Il signale 2 ce sujet une thove
sowlenue & lLondres, sclon lagquelle dans 1'optique de sen udhduion
U la CLELE. ¢t avant celle-ci, 12 Grande-Bretagne, soit Terait
deux dévaluations, coilb laisserait fluctucer la livre sberling,
qui esl au demeurant jugée surdvalude, pendant toute 12 variode
Crinfsl Lolre, pour Lrouver seoopari Be Dinode,

W, Femineer fuit observer que din gutelle sera ontrie

dang e Communantd, o Gronde-Dretarne devra so soumed Lo auX
] L.
Pesdos conmnnauLies oL oen parliculior ne changer Lo poeile de

e

SUompnnodoe qutavee Lfaeccord oo partennires,  Inoce gul coneoerne
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5 relations envers le dolliar, 1l soulipgne qu'aussi longtonp:
cecles Bix dnsisteronl pour gue la paritd de leurs monnaios
cd-vis du dollar reste immuablement fixde, il3 seront en quel-
sorte dépendants des Etats-Unis et Lorcés de sulvre 1'inlla-
cign de ce paye.  Or, les.responcables amdéricains scmblenl peu
sptimistes sur un ralentissement de celle-ci. T1 conviendrult
tme gue les monnaies des pays de la C.E.T. soient prétes, cn

cng de beéoin, & savoir en cas de persistance de l'inflaticn amé-
sicaine, & se dlssocler du dollar par un changement commur de
Tpurs parités vig-a-via du dollar. Clegl 15, sans aucun  doute,
wn probleme difficile aﬁquel les Six devront faire Tace peut-&tre

"

Jang 4 oow D oans,

Le baron Ane abtire L'attenticon du Comité sur los

points suivants: les plans actuellement & 1'étude auw sein de la
towimmant ¢ storicntent plutét vers une réduction des marges de
flucbuation des monnaies, et un élargissement est donc exclu
entre les Six. Tes idées conbenuen donn le document du Ponos
dendtaire gul correspondent pariols & des proposilions failoes
par des directeurs exdécutifs, aboutiraient & un dégordre el &
nne absence de discipline dans le systéme monétaire internolio-
nal, Ces idées semblent orchestréce par les Elats-Unis avec

la volonté de créer un systéme dans lequel des modifications

de taux de change plus Iréguentes et le plus souvent dans le
sens de la rédvaluation seraioenl possibles. De cetie manicre,

le problime de 1la balance des pulements amdricaine, gul n'arrive

pas & étre réolé par le processus d'ajustement, scrait régid

Lar des noyons artificielﬂ. Ce serait une sorte de jeu sur les
tawr de choange, le deollar restant immuable & 3% dellars L'once
d'or ot Yoo auires momnaics devant se rédvalucry par rapport o
Mui. o Comple tenu nobanmnont du danser que priésentceralt pouv lo
Communautd 1a possibililsd de changer finalement les paritas,

ey Say dedwony Dhre Tondsranbobowent o Raavoulr L marheaens G

i stabilild dew taux ce change,

En consdguence, 1l pardalt essentiecl que Les Gouvelnours
coomellont dtoccont pour dEMinbe e postiion comatne eboowtapit
“ventuelloment des entrolicons avee leuvs Ministres, den rsirmo-
Vicng Tormed les coient donnden aux divectours exceutifo ruprdneis
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M. Carli pense qu'il est difficile d'aboutir & un tel
gsultat des celte sdance. 11 considire gue les problimes diceu-

‘s cencernent esosentielleoment les relatiornz du dollar avee toutern

o

~

res ‘autres monnaics ot gu'un grand progreés seralt réalisé si les
six arvivaient & constituer avee leurs monnaies un ensemble éum—
cact gui fluctuerait d'une maniere unigue par rappcort au dollar.
me telle orientation souldve de grandes difficultéds du faitl,
cotamnent, qu'entre les rays les possibilités de lutler contre
les pqu910n5 inflalionnistes Sont différentes, tandis gue les
risques do divorg@nces paralssent plus grands actuellement gue
ians le passé '

Le baron Ansiaux estiune que si les pays de la CUEVLE,

saintiennent entre eux les marges de fluctuaiion actuelles,
itacceptation de marges plus larges vis-d-vis du dollar pourrait
welr un certain avantage el &lre de nature, en particulier, &
cimenter 1'inlégration communauntaire. En revanche, 11 se ddéclare
cpposé aux Laux de change Tluctuants el aux parités mobiles cu
"erawling peg'.

M. Zijlstra fait obscerver gue le maintien enltre les Six

des marges existantes et leur élargisscment avec les pays tiers
supposent un mécanisme d'intervention et des implications qui

sont au-delad du stade actuel de la Communaulé, DTautre part, si
telle~ci veut apovliquer une telle différencialion dans les marges,
elle ne peul pas s'opposer & un élarpgissement dans le cadre du
YOMLL.

M. 2ijlstra ajoute gue le “"crawling peg" étant sclon lui
preasgue completement abandennd, le seul probltme actuel esl ccelu
de 2*dlarsissement des marges el de L'attitude & adopter par les
Six, Tl souligne, teubefois, que cetle gquestion de la Tlexibilits
dee toux de charge semblo avelr perdu de soen acvité et do son i
bortance, comple tenu de 1'accord des Six pour ne pas souhniter
La

~

N Glareiancnont des mavees enbre enx ot de 1Vintdrdt neov
srando-Drelagne ¢l les pays scandinaves dtadopter une atbitude

Yolgsine dans L'epligne de leur adhdoion v la CLB, L.
Selon M. Ooeoda, does pays de 1o Commuriantd powriiienl

1 b LA . 1A P - . N . ~ . on oy o
Seoddclorer favorables b 2a fois au mainticon des mareces actuebllios
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. b l'octroi au I'onds Moncdtaire du pouvcir d'auntoriser, duns des
5 exceplionnels, un pays ow un groupe de pays & €largir log
L IECS.
tapplication de marges différentes a4 1'intéricur et i
.

cextdricur de la Conmunautd souleverait, d'une part, un problunc
pérationnel de changement du systeme d'intervention sur les mar—
sués de change, qui serait assez aisé & résoudre; d'autre part,
. probleme de convergence des politjques éconcemiques, beaucoup
Jus difficile, o " ‘

M. Ossola falt remarquer que de petits et fréguents chan-
-oments de parité ne représentent pas le "crawling ﬁeg” (ce dernio:
rant en relation avec le comporitemeny du marché des changes) of
Aitils constilueraient un complément d'un élargissement deg marges.

M. Baffi réserve la position italienne en ce gui concerne
Jélargissenent des marges vis-d-vis du dollar el des varialions
de parité plus fréquentes par rapport au dollar, Il souligne que
=1 une avgmentation 2% de la marge entre los monnaies des Six
¢t le dollar permetbtirait de se protéger contre 1'inflation impor-
tée et contre 1'afflux de dollars, une telle probtection disparai--
trait avec lfeépuiscment de la marge élargie et il fauwdrait donc
lmaginer un processus répétitif,

Le Président conelul ce long débat en indigquant gque la
guestion de la flexibilité des taux de change sera péinscrite a

Mordre du jour de la prochaine séance.

Date et licu de la prochsine séance

La prochaine séance aura licu A Bfle, le lundi 11 mai 1970

% 13 heures 30.

Prisident Secrétaire Cdéndral



