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Contidentiol
PROCES-VERDAL
DR LA TREDTE-SEPTIEHME SEAHCE BU COMITE DBS GOUVERIBURS
DES BANQUES CEBETRALES DFS BTATS MEMDRES
DE T4 COMHMUNAUTE ECONOMLIQUE EBROPEFRNNE
PENUE A BALE LE LUSDT § MARS 1970 A 13 HEURES 30

Sont présents: le Gouverneur de 14 Bangue Maticnale de

Belgigue el Président du Comité, le baron Ansiauvx, accompa:mnd
pat B, de Strycker; le Président de la Deutsche Bundesbanl,
M. ¥lasen, accompagné par N, Fmainger:; lc Gouverneur de la

Barnque de Irance, M. Wormser, accempagneé por ¥, Clanpier; lc

fouverneur de Lo Banca da'ltella, . Carli, accompoaz
M, Daffi; le Président de la MNederlandsche Bank, M. Zijistra,
accomnagné par le baron Mackay; szsistent cn outre le Vice-
Président de la Commission des Comnmunauteés Eurfpé mes, M, Barre,
acconpaznt par I, Hosca; le Prisident du Comité des Suppldants
du Groupe des Dix, M. Ossola, ainsi gue M., Werteric de Wilmars,

-

Précident du groupe &'eoxperts sur le systomne communautaire de
soubien monétaire & court terme. Le Sccrétaire Géndrnl du Comni-
té, M. d'Arowa, et son adjoint, M. Bascoul, sont aussi préseits,
ainsi gue M. Rainoni.

Le Prégident ouvre la séance en souhaitant la bilenvoenuo
2 M. Flasen gui assiste pour la premitire fois A une rdéunion &
Comitd¢, depuiv sa nomination aux Tonctions de Président de 12

Deulsche Bundesbank.

Apnrabation dn proces-vornal de 1o trente-sixieme sduance

Tie ﬂlvcrdnnt pread note gae le Comitd approuve i 1 'uan-
nimild le proces-verbal dans la version gul a étd adressoe aux
menibres par une Jettre du 16 {évrier.

Tl slgnale aus Gouverlears gue Lloue dossloer Dedscnne il
Decl compbe sendu 8o Tn petice reanion gul oa été Lenue o Lo, Lo

L - . [ o - . - ) -1 R} ’ - H
9 {Cvricr LOY0, pouwr procdder i la sipnature de ) fAccord incbilaiad
mbre Tes bragres contoibes den Diabs mombies do Lo Cominuins e nio

Nemlague Tureptenre i cynbime deoseutdon mondtaire hoceurk o,
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Adapbation du Rhcdemenl antdricur du Comitd & le nouvelle procd

dure adontde pour Los procés-voerbauy

Le Président rappelle gu'en raison de la nouvelle precd-

-

dure comportant 1'envoi des proces-verbaux des sdances, gul a
616 adoplde par ie Comitdé le 12 junvier 1570 ¢t gul a été appli-
guée pour la preaibre fols avee le proces-verbul de la séance
tenue & celle date, i1 est nécessaire d'adapter le Roglement in-
itéricur du Comité. 11 stagit en fait d'une tres légere modifi-
cution, limitée au paragraphe 3 de ltarticle 6, dont la dernibre
phrase, sclon 1la propositicn gul a déja ¢é4¢é soumise aux Gouver-
neurs, se lirait comme suit: "I1 est cnvoeyé el soumis aux membres
avant la réunion suvivante; il eslt approuve lors de¢ celle-ci el
11 est signé par le présidenl ainsi gue par le scerétalre génd-
ral'.

Le Comité marque son accord sur la wmodificaticn du Re-

slement intérieur, conformément au texte ci-dessus,

Institullion dtun P011“ curopion de réserves (QO'U”OP+ do truvail

dun Présidert du Uomlté)

Tehanze de vues, & la suito de la derpidre réunion trimestiriclie

des Ministres des Wingreen des pays de la G E.E., sue Jes _prosrh

A _réaliser en vue d'aboubi.

mondtaire an scin de la Cowminaut e

In radsen de leur complémentarité, ces dcux points de
Ltordre du jour sont exsminds ensecemble.

Le Précident mignalce tout d'abord qu'en plus deo doux

<

documents {note du Gouveraenr Ansiaux, du 26 Céviier 1970, sur
le Luhk el la justification d'un Fonds de rdserve curopton, €L
rappori du Frofecsour Yraliin, de découbre 1903, sur Lo crdnnion
Qlun 'onds europden de réserves) qui ont ét¢ cnvoyds une gemiing
avant Ja sdnance, leo Gowverneurs bLronveront dung Jeonr dosolet

un exenplutre de lu cemmuniconbion, on date du 4 mars, de 14
Comninnotoen oo Centcell an cujel de 1'étlaboration dfun plan Pl

Glopos vors e wtion ouobomigoe el opondtiire, wlasl oge e
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exemplaire de L'ariicle de M. Carli, intituld "Prospective
developments in ainternalional monctary relations', qui a é4¢ ..
blid¢ dans lc numéro de mars 1970 de la revue anglaine ”Eurommnmy".
11 e¢st remis, en cutre, aux membros du Comité, une note du Copn-
seil par laguellce ce deynier a ddeidé, lors Ce sa session du

6 mars, “"d'inviter les Prédsidentls du Comitd mondtaire, du Comi-
té des Couvermevrs des Bangues Centrales, du Comité de politicue
dconomigue & moyen terme, du Comité de politigue conjoncturcelle
et du Comité de poliligue budgétaire ainsi qu'un représentant

de la Commission & se réunir sous la présidence de Honsieur
Pierre Werner pour fzaire un rapporvt comportanl vne analyse dew
différentes sugsestions ol permetiant de dégnger loo oplions
fondumentales d'ane réualisation par-étapes de 1'Uniun écononicue
et monétairce de la Communauté",

Avec, comme toiic de fond, ces divers docuncnts dont
certains n'enl ¢Lé communiguds qu'en séance et n'ont pu, de ce
fait, &lre lus par lez Gouverncurs, le Comite engsge une dis-
cussion générale oui fait spparalitre des différences de points
de vue portant, & 1la fols, sur le moment le plus opporiun pour
avoir un ddbal sur la question d'un Fonds de réscrve européen,
sur la nature, 1'utilité, les implicaticns et le moment de la
création d'un tel Fonds, ainsli que sur le réle de ce dernier
dans la réalisation de 1'union économique el monétaire. Cetltle

discussion peut 8tre résuwmée comme suit,

1. Oppertunité d'un dcrance de vues

MM, Klaosen el Yijlstra estiment qu'il est prénaturé de

commencer, dus 4 présent, une édtude séricuse du loands europden
de réuserve, ob gu'il serait prélérable d'attondre les preniers

;
réoultats deo travauy du Comitd des Présicents de Comitd diin

ment tonnd, alin notamsent de icux savolr & guelle Slape le
Fonds devrail dtre cordéd,

Dans 1'ensenble, Tes aulres Gouverncurs considerent goe
Les bangues centroden sent parbiculitcrenenl concerndces pary
Thinalilbulion dtov Fond: de rdacvve ot goe, de co frit, L con-

vient qu'elles solent Les premicoes & os'y inléresser, Do oplus,
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le Prégident et M, Clappier font remarquer gue, dans la perupoc-—

tive des Lravaux dwa Comitd ad hoc, i1 leur gerail utile do con-

nattre Jles vues des Gouvorneurs.,

2. Hature et vdle dn Fonds de réserve curopden dans la

réalisation de ]1'union dconomigue et monélaire de la

Communauld

Fn vue d'engager le débat,‘ﬂLwWQymggﬁ suggtre deux
hypothtses, d'une part le Fonds constitue le couronnement d'une
action entreprise pour L'unification des politigues dconomicues
et monétaires; dTauwtre part, il est un instrument mis en place
161, pour accéléror ot parfaive T'unité mondtaire, La plupart
des Gowverncurs marquent une préférence pour la premiere hypo-

these qui, comme le fait remarquer M. Zijlstra, correspond aux

jdfens oxprimées poar les Chefs d'Btat ow de Gouvernement duns le
Communigué Tinal de La Haye, ("Ila sont convenus de falre exmei-
ner 1a possibilite dfinstitucr un Fornds de rédserve europden
zugiel devrait aboutir une poliligue dconcemigue el monclalre
commume, ')

Des points de vue assern varids sont alors exprimés par
les wembres du Comité.

M. de Slrycker pense que sang choisir néceusazirement

entre les deux hypothises yprécitdes, il serait utile d'examiner
le rdle que la mise en commun des réserves pourrail Jouer dans
lee différents plans d'union économigue et monétaire qui ont é4¢
proposés par certains gouvernements ot la Commission.

M. Carli considere gu'il serait effectivement opportun
d'oxaminer, ot méme de consigner dans un document compréhen-
sible pour 1L'opinicn publiguc non experte, toutes fes implice-
Lions de la mice er comnun dos réscrves.  Celle-ci peut élre
cnvisagsee sous deux fomrmnes: d'une parl, les Btats membres de L
CLUL L posbenl enbibromonl souvelralng wmals se melbloath dtacvord
pour stoclroyer wie assirosbance additionnelle pour loguelle La
crdation d'un Fonds ne pacail pas opporilunce; drtauvilroe part, 19
mice on comenn dos rboerveon oot réclinde on vee dtabenlir doune

politigue comavne do rdgalulion de 1o deeande globitle qud €1

ol le corollazie.
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M. Carli ajoute gue, de toutec muniere, un ¥ondo de ri-
serve, donl la mise cur pied serail Lechniguemenl aisce, ne de-
viait pas entrainer la création d'une ncuvelle burenucratic et
il exprime des doutes sur L'utilité d'un Ponds d'égulisalion
des changes comme insbruwmenl d'intdégralion monétaire,

M. Barrce estime qu'un tel Fonds scrait utile si les pays
membrens de la Communauté décident de réduire ou de supprimer
les marges de fluctuation entre leurs monnalies, mais qu'il est
nettement dilldrent d'un Fonds de réserve. Ce dernier ne doit
pas 8tie considérd comme une panacee el 11 doit &lre 11é aux
progres de la coordination des politigues deonomigues eb wmond-
Laircs., Adinsi, une évolulicn progressive pourrail élre envisa-
gde, commenganl par la gestion en commun, d'abord, de certains
notruments de réserve (par exemple les droits de tirage upé-
ciaux), puis de boules les réserves pour passer ensuile & une
fusion particelle, ot enfin totate des rdserves. Ceo dernier
stadc correspondralt & une sorte de Systémo fédaral gul gdérerait
1tensenble de la messe nondtaire de la Communautd dans sces aspeocls
tant internes gu’exteries.

Le Président partage les vues de M. Baurrce el considéere
que L'objectifl Minal dout délerminer 1'zttitude & 1'émard du
Fonds de rvdserve et sa nature. Mavorable 3 un Fonds dont 1 'ob-
jectif final cut une organisation monétaire curopdéenne de type
féadéral, il pense qu'en abtiendanl d'aboulir & celle-ci, la coopé-
ration monétalre pourrait se développer avantageusement avec un
Fonds gqui interviendrait dons le cas d'une réduetion ou d'une
suppression des marges de {luctuation entre les monnales deo
Six, ou gui assureraii une gestion commune du soutien mondtaive
Y court terme ob peal-8tre mtwe du concours {inancier & moyoen
Leroe.,

M, hmingscer souliene la nécessitd dtétudicer toules les

unplloit boms de beomise en commun des rdserves, co guil revioub

au Tond o délinir cello-ci.  Ainsi, por excuplo, “'ubili Len
d'un TFonds corme Fondo dtégalisation des changes cuppose praeili-

Dl emert | fowamen de L'aiilitds ol du menent adlgral de Ta veduclbion
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ou de lz suppression des marges de (luctuation, Un tcel éxamun
a déji ¢té entamé au sein du Comilé Mondtaire mais 11 serait bon
de faire le¢ poinl sur celtie question.

Dans une €volution par étapes, le Fonds de réserve pour-
rait se traduire au début, soit par un transfert d'une partic ou
de certaines réscrves & un Agent, par exemple la B.R.L., ou &
un organisme communautaire, soit par le mainticen dans les bangues
centrales des réserves donl une partie serait alfectée & certains
usages. Un Ponds de ce type pourrait représenter un ddéveloppe-—
ment graduel des corncours muluels tant & court ferme qu'ad moyen
terme, et sen aces pour les membres serall progressivement élar-
gi ot rendu plusg zutcmatigue. :

Le Président corclut la discussion géndérale en faisant
les remargues sulvantes:

~ la guestion du Fonds de réoerve europden serd remisc
4 1'ordre du jour de la preochaine séance du Comilé, gui aura liecu
en avril afin de répondre =z=v voeu des Gouverneurs et de permettre
& WM. Ansisux et Clappicr de donner des inforﬁations sur les pre-
miers Lravaux du Comité zd hoc créé par une décision du Consell
du 6 mars, dont un cxemplaire a été remis aux Couverneurs;

- conformément 4 la demande Qe M. Carli et & 1l'aide d'un
document de fTravaill qu'il adresscra aux membres du Comité, la
réunion dlavril comportera cégalement & 1'ordre du jour la gues-
tion de l'unification des législations bancaires au scin de lo

Commnunaubé.

Systime comnunsutaire de soubien moncétaire 4 court termoe:

~ Communication avux pavs membres de L'Accord Mondtaire Turovden

(biluliral concertd) ol dos Accords de la Surveillnnoe [Tull:-
Iobdrale

-~ Complabilisation dars lc tablean "lidserves exbdricurc

. r Ty
3 [F RN

v
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documents de broavail du Comiid

Les Gouverneurs merguernt leur accord sur le Lexte do da
note du Seerdétaire Gdénéru) du Comitéd, gui expose les problomes
et les solulions b prdéveir dans ces deux dommvines. Lo bexlo,
oud esl dlu on soance, est jownt en annexe du précent ERRVISR ST

vearhinl,
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-~ Diffusion des texten (Acte finnl, Accord of avnexoesn)

M. d'Arome rappelle, en oulre, gue conformdnment aux

ententes établices, la dilTusion des documernts menlionnds ci-

gessus n'a porté gue sur le texte de L'Accord et n'a pas dté
faile d'unc amnitre gystdématigue.  Les demandes gui ont €té
adreussdes, soil aupriés des services de 1a Commission des Comuni—
naulds Buropdennes, soit auprts du secrétariat du Comité, dma-
naienl génédralement d'organismes curopéens, comme la Fédération
Bancaire de la C.E,E, ou 13‘Banque FPuropserme d'Invesbissemont,
ou de missions d'Btats auprts des Communauvtes Europdennes a

Bruxclles,

Analyve de le trenle—troisibme série de documents dc travasl

(denndes statisiligues ol sommaire des dvénements el des mesures

, .
adopldcs dans la Communaut?)

M. Carli fournil lecut d'shord les indicatiors ouivanles
sur la situation de T'Ttalic.

Malgré 1'zceroiscement scensible des importations, gul
stest prodult en compensation des perfes de production ducs
aux groves de Itautomne, les aulorités ont estimd souhailable
de ne pas interrompre le processus de L'intégration de 1'écono-
mie italierne dens le monde et, ©n conséguence, elles ne se woul
pas cenzagées dans une poliligue protectionniste.

Toutefois, en vue de ralentir les sorties de capllaux,
quelgues mesures ont ét¢ prises; il s'agit de la réduction des
ddlais de paicuent & L'aimportation et & ltexportation, du con-
£r6le de la position aw complant et i lerme deg bangues & 1706~
gard de 1'¢lroncer, dont 1'équilibre est reguis, ot de la cou-
cenbration de 1a conversion des billets & la Banea ¢tlialin,

Le acéficit de ‘o bualance des palenonls, gul roculle
eacontiellonent dtune rdducticn de l'exceddent des bransaclions
couranlen ot des exporiilions de capitlaux, est couwvert par Len
réverves of fieielles, Lo surplus de la position exbdricure des
bonones commercieten, coritaine: apdraticons de crddll N omoyen o

> de ool

A Lorngs toerme rosiavens fo L' elbranser nar den oanolialolions
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mobiller, et deu tirages sur les swaps avec La Bangue de Réugpye
Pédérale de New Yorlk, dont le montant pourrait &tre porté pro-
chainenent de 1 & 1,5 milliard de dollars. Diverses raisons
evpliquent gue 1fltalie n'a pas envisage, jusqu'd présent, de
recourir au systome de soutien mondtairce & court ferme de la
c.b. T

En sc¢ référant & Ll'augmentalion du taux dfescompte ofli-
ciel déeidée cen tout dernicrs jours en Allemagne et en ltalie,

le Gouvernevr Ansiaux, en sa qualité de Président du Comité, se

demende si, compte btenu de L'esprit géncéral de coopération qui a
¢t particulitrenent mis en relief au cours des dermiers mois
par les autorités politigues des pays de la C.E.E., 11 ne serait
pas souhaitable que les banques centrales améliorent entre clles
les consultations et la coordination de leurs actions.

Malgré les difficultés praltiques, M, Klasen s'acsocie
4 ce souhailt et fait part des raisons gul onl empéché gue le
dernier relbtvement du taux d'escompte n¢ soit décideé gu'aprds
la rdunion du Comité des Gouverneurs,

M, Clappier signale que les déldépgations allemande et ita-

lierme avaicnt informé le Comité HMondtaire de L'éventualitdé d'un
tel relovement.

A 1'invitation du Président, M. Rainoni expose brieve-

ment les principales caractérisliques de la conjoncture dans
la Communauld¢. TL commente un graphigue sur le mouvementl, de-—
puis le début de 1968, des taux d'intdérét a court et & long
terme, en viguenr dans les pays de la C.E,E. et aux BEtats-Unio,
aingi gue deuwx tableaux sur le commerce extérvieur de la Comnu-
nauté. Ces dermiers comportent en particulier des prévisions
pour 1970 porlant pour chague pays membre tant sur le comneircy
intracowmunau bizire gue sur les échanges avee Les payo tioro,

A la suittbe de diverses questions, M. Kluson et Tmin oy

indiguent que Les tendances inflationnistes sontl particwndictesent
Tortes actuellenent en Allemagne, maleréd Lews mesuvrcen séveres
prises en matibre de liguiditds (les bangques ont un ceoefliclenl
de diguiditd gui est tombd au Lo extolaoment bas de D y U ool

~

Situntion jomais vue Jnogu'lt présent, leurs continceonts de
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réescompte sont pratiquement entitrement utilisés), mesures qui
viennent d'étre renforceces avee la hausse du taux d'escomple ol

tapplication d'un coelfTicient de réserves obligatoires de 364
sur l'augmenlbalion des engagemenls des bangues a 1'égard de

1rétranger.

vII. Aulres questicns relevant de la compétence du Comité

I1Y., Date et lieu de la prochaine séance

La prochaine séance aura lieu & BAle le lundi 13 avril
1970 & 13 heures 30. Il est entendu gqutelle ne compertera pas
les docunents de travail habituels et gu'elle représentera
essentiellement une réunion d'information concernanit notamment
les travaux du Comité ad hoc, crdd par la ddcision du Consedil

du & mars 1970,

s t-
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Président Secrétaire Géndral



