Proces-verbal de la 42eme séance du Comité des gouverneurs des banques centrales des
Etats membres de |la CEE (Bale, 6 juillet 1970)
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TENUE A BALE LT TURDL 6 JUILLET 1970 A 13 HEURES 30
Sont présents: le Gouverneur de la Dangue Nationale

g Belgigue obf Prédsident du Comitéd, le baron Ansiaux, accom-
pagné par i, de Strycker; le Vice-Prdécident de la Deulsche
Bundesbank, . Lmminger; le Sous-Gouverneur de la Bangque de
France, k. Clappier, accompamé par M. Thdéron; le Directour
Général de 1s Banca d'Italia, M. Baffi, accompagndé par
. Masera; le Président de la Hederlandsche Dank, M. Zijlstra,
accompagnd par M. Mackay; azuistent en outre le Vice-Prisident
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Mogsea, le Président Comité des rpléantes

Dix, M. Oszsole, ainsi que M. Mertens de Wilmaras.

re Général du Comité, M. d'Aroma, et son adjoint,
sont aussi presents, ainsi gque M, Rainoni.

prochs—verbal de 1a guaranle et unitme sdénnce
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Le Trésident Werner a adresse au baron Ansiaux unce
lLettre, en date du 12 juin 1970, contenant trois séries de
qucstixn1s sur lesguelles Ltavis du Comilé des Gouverncurs
eal demundd. Cette letlre qui a €48 communiguee immnédiate-
ment B tous les (ouverneurs a ¢4¢ cnsuile complétée par un
document gue le Comitd Werner a4 mis au point lors de sa rdéu-
nion du 24 juin et qui détaille les deux premitres scéries de
questions contenues dung la lelire précitde,

Le document qui est joint avec la letlre en annexe
au présent procts-verbal concerne, d'une part, la réduction
des marses pour tes Fluctuations entre los monmaics de la
Communeuté, dfautre part, le Fonds de régularisation des
changes.

Le comité dtexperts s'est réuni deux Tols, le 25 juin
et le 2 juillet, ¢l a cxaminé principalement le rétrécissce-
ment des marges intracoomunautaires.

Les experts ont toub dtuberd conclu gu'un régime de
change spécifigue propre aux monnaies deg Etats membres pour-
rait &tre dtabli auw moyen d'une wommale commurantaire unique,
dtune unitd de compte ou d'une différencialion entre les
marges applicables aux monnaies communautaires et les marges
applicables aux monnajes des pays tlers.

Les deux premiers moyens paraisscnl prématurés pour
la premitre dtape et ils correspondent & l'objectil Linal,
Trois méthodes peuvent Etre envisagées pour meltre en ocuvre

la troisibme formule, & savoir:

1) une action concertée des banques centrales
de 1a C.E.E. sur leurs marchés des changes
en vue de limiter on Tait, mails non offi-

ciclicment, Jeo marges intracommunautaires,

2 un ritrdcicowment ol fleiel doen marees dn-

Troacommnantad roo
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3}y un élargisscement des marges applicables au

dollar c¢b un mainticn des marges intracom-

munautaires,

La premiere méthode pourrail &tre expdrimentale et
pourrail &lLre ubtilisée dans unc phase préliminaire avant
graffirmer formellement la volonté dtunc réduction des
marges a4 1%intdérieur de la Communauté (deuxiuvme méthodce).
Certaing avantages, aw moins Lhéoriques, sonl allbribués a
1a troisitme méthode, notamment le maintien de 1a libertd
de manocuvre des autorités monétaires des pays membres,
dans Jeurs rapportﬁ avec les partenaires, pour la conduite
de la politicue monélaire. Celtlte méthode présense, toule-

fois, l'inconvénient de donner 1'impressicn que la Commu-

nauté s'engage dang la voic de 1'élargigsement des murges
de fluctuation et gutelle abandomne l'objectil d'un rétré-
cissement cos marges intracommunautal res.

Ces trols méthodes sont éguivalentes sur le plan
technigue, de sorie gue les mémes proceddés d'interventlon
sur les marchés des changes peuvenl élre envisagés pour ob-
tenir le résultat recherché. Ces procédés se ramencent &

deux catdgories:

— interventions en dollars a des cours con—

certés;

— interventions en dellars el en monnaiecs
comnunaubaires.

Les experte approfondiront ultérieurenent cetle dor-
niere coldgorie. En ce gui concerne leg intcorvesations on
dollars, la concertation enlre banques centraios gemble Lach-
niguement réalisable et pourrail éventuellorcent faire appel b

unr ueenl Lochaioue. Ty wwrailt Lico teubooin do provedy
L : J

des rogles pour le cas de désaccord dans la concoertatioen, e
oy - . . - N - b - ~ . 3 - - [N il
saccord gqui pourrail particuliecromont se produlre loriaud
: : i ‘1 P - vy vy b
dernt i plucicore monnuies de lo Commmmauile oo Lropvoerspeii

cuy cotubions exblrimes, el gue la fixation dua cours

G



comnunautaire du dollar pourrait contraindre une bangue cen—
trale & déplacer le cours de sa monnaie dany un song qui lui
cst défavorable.

Les experts ont commencé d'étudier les conséquences
dtune différenciation des marges intracommunaulaires sur les
réserves extérieures, sur les taux d'intér2t, les cours de
change & terme et la politigue agricole commune. Ils exumi-
neront également les avantages et inconvénients d'unce rdduc—
tion progressive ou d'une supﬁresaion en une Tois des marges
intracommunautaires, ainsi gue le Tonds de régularisation
des choanges pour leguel les premicrs dchanges de vues soroni
poursuivis sur laz base de notes prépardes par la Bangue
Nationale de Belgigue.

Au moyen de réuvnions hebdomadaires, Jusgu'd 1n fin
duv mois de juillel, les experts pensent €tre en mesure de
préusenter un rapport dens les meilleurs délals,

A la sulte de L'exposée du Président, le Comité enguge
une discussion géndrale dont 1'essentiel est résumé cl-upres,

M, Théren indigue que des raisons pratigues cl de
simplicité expliguent la préfércnce accordée aux interven-—
tions harmonisdes & Lt'égard du dollar. Toutefeois, ces in-
terventions ne présentent guere de caractire communautlaire
et, malerd les problemes techniques qu'elles souletvent, les
interventions en monnaies de la C.E.W. devraient avoir licu
le plus rapidement possibhle.

¥n réponse & urnc guesiion de M. Osgola, WM. Thiron
précise outavee un rétrécissement des marges intracommuniii-
taires, les interventions en dollars seraient toujours pou-
sibles o ltinidrieur des nouvelles limites convenues ob tond
gue celles—cl ne seraicnt pas alleintes.

M, Bar™i pense gqufea Caicont apparaftre plus [reaieii-

.......

menl Lo fuibleosoe dfuce monnaic de la CLE,E. et en ndécosits
tunt de btemps & aulre deo dérogations, une rdéduction duess
mavees anbrocomnunaut ol e compoctern dea diigers poychole-

pigues, qui sceraicent cepondant abtenucs o1 da rdduciion

pns Tormelle.

il
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La troisidme mdéthode déerite par le Président, &
savoir 1'¢largissement des marges avec le dollar el le main-
ticn des marges inltracommuinautaires, semble plus acceplable
% M. Ossola, Drune part, clle est facile & abpliquor par Jcg
pays de la C.E.E. {il suffirait par excemple de notificr &
L*Accord Mondtaire Europden gue les marges applicables au
dollar scront de + 1%Y; d'autre part, clle laisse intacte
les possibllités actuelles de fluctuation el donc d'action
A 1l'intériecur de la Communauteé. '

M., Emminger fait observer que la troisiéme méthode

svsimentionnée n'est pas identique aux deux premifres, gui
sont on Tait des variantes techniques dtune méme Tornule.
De toute manitre, le premier choix & faire n'cst pas entre
ces Lrois méthodes, mels entre les deux procédés technigues
guni permetient de les meflre cen oceuvra.
On pourrait ainsi envisager pour une premitre phasc
des interventions concerides en dollars ct peut-8tre, =n
méme temps, un élargissement deg marges applicables z2u dollar,

M, Zijlstra considtre que les Gouverneurs ne pourrvont

avoir une discussion utile gu'apres avoeir reg¢u les réponscs
A¢tailldes des experts sur loules les guestilons, aussi blen de
la lettre gque du document compldémentaire, posées par le Comité
Werner. Il attlire l*attention sur l'importance ¢t le carac-
tere préalable de la questioh T 6 de ce dernicr document, agui
concerne le choix entre une réduction progressive ou une sup-—
pression en une Tois des warges intracommunaultaires.

Le Président indique gue les deux documents rownis,

letbre et guestionnaire, conbicnnent l'ensemble des questions
goumiges & ltavis du Comité des Gouverneurs. Lo guestion-
naire ne reprend pas da question ¢) de la letlre parce guce le
Comild Werner a eolimd impoonible dfobleniv une réponsc r-
pide I son sujel. Les experls oxominent done les quesbions
a) e h), qui sont détaillics dong Je guesbionnalre, mis L1
et clair gque la oucation ¢) csl cosenticlle et gque non dtude

doil Otre entreprise dang les plus brefls délais.
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Bn ce qui concerne la guestion I 6, la suppression
en une fois des maorges intracommunautailres suppose un dogrd
de converpcnce des politigues économiques entre les Ltats
membres qui ne cera atteint que dans plusieurs amces. Par
conuéquent, la différenciation progressive des marges inlra-
communautaires apparall comme la seule possibilité si 1ton
veut, comme le Consecil des Communaulés Burcopdéennes l'ta ddei-
dé, que la premitre élape de réalisation d'une union écono-
migue et monétaire "marque un début d'individualité de la
Communauté au sein du systéme monétaire international™.

M. Zijlstra pense que ce début dfindividualilé pour-

rail prendrc dtautres formes, par excmple celle de positions
communes des pays de la C.E.D. dans lcs organismes nonétaires
internationavx, |

M. Barre ﬁrécise que le Conseil a fait sicennes les
conclusions communes du rapport du Comité Werner et qu'il a
demondd & celuiuéi de poursuivre les travauvxz sur les poinis
qui ont fait apparaltre des divergences. Ie Conseil ne s'est
pas prononcé sur les mesures & metlre en oeuvre dbs le
ler janvier 1971, mais le début d'individualité monétzire de
la Communsutdé devra &tre marqué au cours de la premiere
gltape de btrois ans.

Tout en indiguant la petite nuance qui existe enlre
la letlre du Présideny Werner et le questionnaire, M. Clappicr
catime que.cc dernier est une bonne base de travail pour les
experts. Il fait remarquer que la préférence qui a été don-
née aux interventions concertdes en dollars ne doil pas fuire
oublicr gu'tavec ce procedd, techniguement le plus simplo, un
rédgime de changoes spéeiligque 2 la Communaulé ne sera pas veri-
tablement amorcd. 11 ne pourra 1'¢étre que par deg inborvon-
fions on mominicen comunautnires, qui ponrraient ZEre envivie
gdes pour une scconde sous-clape et dont 1'¢lude devrn Clhre
approlondie par les experts., M. Clappier partage le poinl de

vae de M. Zi03stra sur 1timportance de 1o gquoestion o) de In
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lebtre de M. Werner. Cetlte question complexe mais fondamon-—
tole devrail @tre étudide par le Comité des Gouvernecurs, méme
en L'absence de la deomande du Comité Werner; son étude de-
vrail 8tre entreprise des le mois dtoctobre.

WM. Bwminger déclare gue la Bundeasbank attache égale-

ment un grand intérét & la gquestion c¢). Il reconnalt, avec
M. Zijlotra, ltinmportance de la guestion I 6, mais 1l pence
qu'il est plus réalisle d'envisager un processus graduel avec
au départ des inlerventions concertées cn dollars, gui per-
mettront dfacguérir une expérience de collaboration journa-
lidre entre bangues centrales, Lrés utile pour passer ensuite
aur inlervontiens on monnsies communavboires.  lne telle dd-
marche progressive prévigurerait le régime de changes propre
3 la Communautdé. Il est clair, loutefois, gue si 1'indivi-
gualisation de celle—ci devail se margquer davantage & l'ave-
nir, par cxoaple en ge délachant deo 1'influence dominante du
dollar, cela supposerail pour Lles Six, & la fois des instru-
ments perfectionndés el harmonisds, el une harmonisation de
1Ltévolution de leur situation monétaire el de leur balance
des paiements.,

M. Barre attend avec intérél le rapport des experts
pour se¢ prononcer, mnaig il aimerait quton atlire l'aticention
de ceux—ci sur deux guestions préliminaires. En premier licu,
quelle est la stratégie, passive ou active, gque la Communante
entend adopher & long terme B )L'dégard du dollar? In second
licu, quelle serait da réponse, dispersde ou conceriée, de la
Communautl en face d'un alflux massif de dollars? Les Hilats
mombres ont-ils les instruments nécessaires, quels sont ceux
qui sonl le plus compatibles avee le bon fonetionnement du
Marché Commun et commenl, molgrd la varidété des instrumont:s
au sein de Lo C.B.0E., leur  dlisation pourrait Ctre concers
Lée?  Les Gouvernours, com Lfaillenrs M. Carli Lravalt daja
demandd pour la premiére qn ation ci-degssus, pourvaicenl con-—

sacrer une odance L ces problimes.
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n ce gul concerne les questions soumises & l'avis du
Comitd des Couverncurs par le Comité Werner, M. Barrve fait
part de quelques orienlations qu'il partage avec la Commissioin.

1. Lracltion concertée des banques centrales de la Com-
manauté svr leurs marchés des changes devralt comporter con-
jointement des interventions en dollars el des interventions
en monnales comunautalres.

2. Celte action, au dire méme des bhangues commerciales,
devrait &tre complélée par une rdéduction des marges inbracom-—
munavhaires qui serait “incitative", modérée ot progressive,
afin de ne pas soulever Llrop de probleéemes pour la polifique des
taux dfintértt des Btats membres.

3, Unc phase prdéliminaire, comprenant une réduction of-
ficicuse des marges oblenue au moyen dl'interventions concertdes
sur les marchdés dos changes, est cuvisageable; clle s'accorde-
rail dtailleurs avec 1'idc¢e de la Commission qu'une rdéduction
pourrait &itre raitsonnablenent prévue pour le ler janvier 1972,
ce délail devanlt permelire aux Etats membros de retrouver pro-
gressivement leurs ¢guilibres fondamentaux.

4, Un rétrécissement des marges intracommunautaires,
cormme 1'a déjh dil M. Rarre dans cellte enceinte, n'implique
pas la eréation d'un Tonds de régularisation des changes.
Dtautres possibilitds existent qui doivent Btre explordes ct,
de toute manikre, 4 la dgifférence de ce gqui a été faitl dans
le rapport du Comité Werner, un tel Fonds doit &tre distingud
dtun Fonds de réserve.

Le Précident répond aux remarques de M. Barre:

Les doux queastions préliminaires dépassent la compé-
tence des expoerts ot miéme, dans une cerlbaine mesure, cclle
des banques centrales. 11 y a Licu de penver toutelels gue
si, dans un avenir proche, les Ttate membres devraloend farre
Tace ooun alftux massif de dollars, les banques cenlbrales we-
raicenl en meosuve, méme avece deu méthodeo diflérentes, de sc

concoertor ol de coordenuer leurs actions.,
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Le Tonds de régularisation des changes n'est pas in-
dispensable pour une réduction des marges inlracommunautaires,
mais i1 offre d'azutres avantapges, et notamment celui de préfi-
gurcr, 4 travers une gestion assurée par les Gouverneurs, un
"lrederal Reserve Board”.

M. Ossoln pense que lfindividualité monétaire de la

e

Communauld pourrait &tre marquée au moyen d'une reéduction des
marges intracommunazutaires el d'unc attitude commune & L'égard
des propositions faites en maticre de flexibilité des taux de
change. Le lien gui existe entre ces deux moyens devrait &tre
discuté par les Gouverneurs. M. Ossola ajoulc qu‘uhe réguction
des margces intracommunauntazires découlera de facto des interven-
tions concerlées en dollars, car celles-cl significent le choix
d'une bande communautaire du dollar.

| Le Président estime gue la Communauté ne doil pas ac—
cepter plus de flexibilité dans les taux de change el gu'en
particulier un Btat membre ne doitl pas pouvelir élargir seul la
marge de fluctualion applicable zu dollar. Do petites riéva-
luations progressives ne peuvent pas &tre exclues en pratique,
mais elles doivent 178tre en tanlt que systeme, d'autant plus
gutelles sonlt inadéguates pour corriger des excédents de ba-
lance des paicments dus b des mouvements de capitaux et gu'en
pareil cas, elles mettraicent en péril la capacii¢ de concur-
rence des pays concernes.

M, Borre partage Ltavis que des réévaluations répétées
des monnoies de la C.E.E. poseraient le probleme de la capici-
1é de concurrence des Six par rapport aux pays tiers; clles
poseraicent aussi des problimes i 1%intdrieur de la Communautbd
pour les cchangcs ol la cencurrencc,

M. MSmmincer pense que des modaficalbions de parilé nar
palicrs ne préuenlent pas de diffdérence par rappors i une mo-
difiecation cn une fois i, dans leo doux cas, clles corves-
rondent & oun ddsdéquilibre extérieur fondamental ouw & des Laux

aflation dilCérento.
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En se référant & 1'¢tude des deux problemes de bane
quersouhaite M. Barre, M. de Strycker sc pose deux guestlions,
D'une part, s'agit-il d*une €étude difidérenle de celles qui
sont couvertes par les consullations obligatoires décidées
par le Conseil et réalisées au sein du Comité Mondiaire®
Dtautre parlb, l'examen dfunc action concertée de la Communau~
té B 1'¢égard d'un alllux de dollars, ntesi-il pas quelque pou
prématuré; étant donndé gu'une telle action impligue que les
Six aient déjh entrc cux une situation dconomique semblable?

y&_lﬁgzg rappoelle que M. Carli avait déja indigué que
1tindividualisation & long terme de la Communanté ne peunt se
faire qu'ad 1'égard du dolliar, scule monnaie d'intervention ctb
qu'il semble donc utile gue les Gouverncurs préparcnt unc ai-
titude commune. Il ajoute gu'il y a licu de prendre on conosi-
dération la nouvelle présentalion gue les Etats-Unis envioo-
geraient pour leur balance dey palements ot selon lagucllec un
déTicit, en termes de liguidités, de 4 milliards de dolluru,
correspondrait gux fonclions de momnaie de réserve du dollar.

M. Zijlstra pense qu'unc réponse simple pourrnii Cire

donnée a un afflux de dollars: demander ou ne pas demander
aux Itals-Unis la conversion cn or,

M. Bmpinecer fait obscrver gu'actuellement 1'Allemugne

eat le seul pays de ia Communauté & faire face & wn alfflux
macsil de dollurs. Il s'agit donc d'un probleme naltional di
d'oilleurs, en grande partie, & la sitvation et & la politigue
monétaire gui est appliquée. Les moyens dlaction gul cont
ulilisés pour s'opposer aux cntrées ne touchent que 1o sysbine
bancaire, et la Bundesbank et le gouverncment ne sont pun dis-
posds A appliquer au seclzur non bancaire des conlbrdles gue
cortuins milieux allomands souhaiteraient. Dang le cin ot des
meoures de ce Lype seraient envisagées var des Liabs membres
connajscant cux aussi des afflux do dollars, une consullilion

et une concertation devraient stinclaurer entre les DX SRNRE

de ne poo norter préjudice aux partenuires,  Pour un €48 087
tréme, on pourraii sonmer d wn conlidle commuuautnire des b
{lux de capitaux ou & un réeime spéeinl unnlogue au sys b
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M. Balfi constate que plusicurs interveniions de
membres du Comité ont montré que la définition d'unc sbry-
tégic'commune A 1'épard du dollar repose sur 1l¢ point Ton-
damental de 1'harmonisalion des conjonctures el des poli-
tiques auw sein de la Communautd., In l'ubsence de celle~ci,
on pourreil avelir par exemple certains Btats membres qui,
devant un afflux de dollars, demanderalent des converslions
en or, conversions gul pourraient avoir des conséquences
sur les Llals membres qui, en néme temps auraitent besoin de

crédits.

Aprés un dchange de vues sur le calendrier & pré-
volr pour les travgux des experts et des Gouverneurs sur les
gucstions posées par le Comité Werner, le Comité décide cc
qul suils: '

- Les suppléants des Couverneurs tiendront une rdéunion
sous la prdésidence de M, de Strycker, le mercredi 2 sepbembro
1870 &4 Bruxelles, aw siége de la Commission des Communautds
Buropéennes. L2 rdéunion commencera & 10 heures, se poursui-
vra 1taprios-midi et aura pour objet 1l'examen du rapport du
comité d'experts présidé par le baron Ansiaux.

- T Comité des Gouverneurs aura sa prochaine sdéance &
Bidle, en liaison avec la réunion mersﬁelle de la B.R.I. La
séance commencera le dimdnche 13 septembre A 10 heures, elle
se poursuivra le lundi malin & 11 heures, soil aprés la réu-
nion du Conseil d'adninistration de la B.R.I1., et le lundi
apres-midi.

Avant de passer au point suwivant de lfordre du jour,
le Président se demande s'il ne serait pas opportun d'asso-
cier le Comité Mondtaire cux négocialtions qui vont s'ouvrir
avee le Roysume-Uni pour les questions gui relévent de sa

compélence.

Tout en prdcisant gue le Conseil des Communautlcs Duiro-

gu'il a d¢jn déclard, au nom de lo Commigoiocn, guc Les gues—

tiong mondtalren dovralent Sire dtudides dnng les inptanees
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compétentes de la Communauté (Comitdé Monétaire el Comitd des
Gouverncurs). Il faudrailt demnander au Consceil gqu'il recueille

1'avis de ces instances.

pnalyse de da trente-cinguitme adrin de documents de travail

donndes shatistigues et sommaire den dvénemenls oi des me-—

sureg adophdées dans lu Communautd)

M. Rainoni cxpose britvement, en sc¢ référant notam-
ment aux graphigues, les principales caractéristigues de
1tévolution récente de la conjoncture dans 1'ensemble de la

Communautdé. T1 fournit, pour le tableau global de la balance

ot

des paiements de la C,E.E. et pour les mois de mal et juin
1970, des estimations fonddes sur les chiffres des réserves
extérieures.

Certains membres du Comité apportent gquelques infor-
mations complémentaires ou présentent guelgues remargucs sur

1texposé de M. Rainoni el sur les documents de travail.

Aulres guestions relevant de la compélence du Comité

Date et lieu e Ja prochaine scéance

Ia prochaine sdance aura lieu selon les indications

déjh mentionmnées plus haul.

""" Y\'*--L(-.
Le Préusident Le Scerdlaire Goindral



