
Conf i denti e l  

PROCES -VERBAL * 
DE LA QUATRE-VINGT-TREIZIEME SEANCE DU COMITE DES GOUVERhiEURS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES 

DE LA C O ~ I U N A U T E  E C O N O ~ C Q U E  EUROPEENNE 

TENUE A BALE, LE MRRDI 8 JLTILLET 1975 A 9 H 30 

Sont presents: l e  Gouverneur de l a  Danmarks Nationalbank e t  President 

du Comitil, M. Hoffmeyer, accompagnil par M. Mikkelsen; l e  Gouverneur de l a  

Banque Nationale de Belgique, M. de Strycker, accompagne par M. J a ~ s o n ;  l e  

President de l a  Deutsche i3undesbank, M. Klasen, accompagne par  ?AM. Emminger , 
Ti tzhoffe t  Dijrner; l e  Gouverneur de l a  Banque de France, M. Clappier, accompagne 

par MM. Th6ron e t  Lefort; l e  Gouverneur de l a  Central Bank of Ireland, 

M. Whitaker , accompagnil par M. McCormack; le Gouverneur de La Banca d' ~ t ' d i a ,  

M. C a r l i ,  accompagne p a r  MM. B a f f i  e t  Masera; l e  Prilsident de l a  Nederlanctsche 

Bank,  M. Z i j l s t r a ,  accompagnil par MM. ~ z & z  e t  Timrnerman; l e  Gouverneur de l a  

Bank  of England, M, Richardson, accompagne par MM. McMahon e t  Balfour; ass i s ten t  

en outre  l e  Vice-Prilsident de l a  Commission des Communaut 6s europeennes, 

M. Haferkamp, accompagnk p a r  PDT. Mosca e t  Hutton; l e  Commissaire au Contr6le 

des Banque du Grand-Duche de Luxembourg, M. Dondelinger; l e  President du 

groupe dl experts, M. Heyvaert. Le Secretaire  General du Comite, M. dl Aroma, 

e t  son Adjoint, M. Bascoul, e t  MM. Scheller e t  Freeland sont aussi prCsents, 

ainsi que M. Rainoni. 

I. &robation du pr0ci.s-verbal de l a  92e s6ance 

M. dtAroma indique que l e  sec re t a r i a t  n l a  requ qu'une proposition 

d1 amendement emanant de l a  Bank of England. Celle-ci suggsre de supprimer, 

dans 11expos6 de M. Mikkelsen (page 5 ,  point 1, f i n  du second alinea), l e s  

mots "et  ceux-ci proposent au Comiti: d l inv i t e r  l e  groupe dt experts p rgs ide  

p a r  M. Heyvaert 2 proceder 2 un examen plus approfondi". 

* Texte dkf in i t i f  approuvi: l o r s  de l a  seance du 2 septembre 1975 e t  ne presen- 
tant par rapport au pro j e t  que quelques l6gPres nodif icat ions de forme. 



Compte tenu de cette modification qui sera  apportee au tex te  dh f in i t i f ,  

l e  pro&s-verbal de l a  92e s6ance e s t  approuve h 11unanimit6 par l e  Corn i t&.  

11, Rapport succinct sus l1 6volution de l a  concertation au cours du mots de juin 

A l1 invi ta t ion  du Prksident , M. Heyvaert f ait llexposil rCsumS ci-aprils. 
J 

Au cours de l a  premi&re quinzaine du mois de juin, le do l l a r  s t e s t  

rep l iE  dans une mesure relativement modbee par rapport  A llensernblc des 

monnaies du l1serpentV. Les k a r t s  quotidiens,  de sens var iab le  et ggngra-- 

lement f a ib le s ,  n1 ont qu' exceptiomellement depassk 1/2%. 

Pendant l a  seconde quinzaine du mois, l a  tendance st e s t  renversee e t  

l e  d o l l a r  a lentement regagnk du t e r r a in .  Toutefois, c e t t e  tendance s ' e s t  

manif e s t e e  de maniPre p l u s  reguliPre.  C' e s t  a ins i  que, si l e s  Ecarts re1evi.s 

quot idi  ennement sont  r e s t &  plus  modes t e s  encore que pendant 1 a premiere 

quinzaine, l e u r  accumulation a permis au do l l a r  de terminer l e  mois d e  juin 

en p r o g r h ,  dans me mesure ch i f f r6e  en moyenne par 0,35%. 

Au 30 juin l e  disagio myen des cours du do l l a r  par  rapport  aux c o ~ r s  
1 

centraux des monnaies du "serpent1' a t  te ignai  t 12,83%. 

Pour l1 ensemble du mois, l e s  Ecarts du dol la r  p a r  rapport  A chacune 

de ces monnaies sont  tr&s di f ferents .  11s var ien t  dlun r e p l i  de 0,09% 3 

Oslo A une avance de 1,27% A Amsterdam. 

Ltepaisseur  du "serpent" est  res tge  en permanence 16gGrement i n f e r i e u r  

a 2,25%. Le mark allemand a occupe constamment le bord i n fk r i eu r ,  l a  co&onne 

s d d o i s e  l e  bord supkricur, sauf l e s  18 e t  19 juin od celui-ci  a 6t6 occupe 

p a r  l a  couronne norv6gi enne . 
Jusqul A l a  m i -  juin, l e s  ' au t res  monnaies du llserpentl' sont  restees 

group6es avec l a  couronne suedoise 21 l ' i n t e r i e u r  dlune bande clont l a  largeur 

n l a  pas d6passi. 1%. 

Durant l a  seconde quinzaine, l e  mouvement du do l l a r  s1 &ant op6r6' 

de maniere diff6rente  en d i rec t ions  e t  en ampleus suivant  l e s  places,  l a  

couronne norv6gienne s' e s t  rapprochee de l a  couronne su&loise, t and i s  que l a  

cowonne danoise, le franc belge e t  l e  f l o r i n  sten sont 6loign6s. F i n  juin, 

l e s  monnaies s e  trouvaicnt donc plus dispers6es a l ' i n t k i e u r  de l a  bandc 

communaut a i r e .  



L a  r e p r i s e  p lus  spectaculaire  du do l l a r  durant l e s  premiers jours de 

j u i l l e i  a entraTn6 le 3 j u i l l e t  une accentuation de l l i so lement  de la couronne 

' su6doise e t  l e  regroupement des autres  monnaies avec l e  mark l ' i n t l i r i e u r  

dfune zone dont l a  largeur  e t a i t  inferieure I%, l16cart e n t r e  1e DM et l a  

Aucune in tervent ion  en monnaies europeennes n l a  et6 n k e s s a i r e  en 

juin, a lors  quten ma? des intervent ions avaient e te  effectuees au p r o f i t  

du DM A concurrence dl une some  de 200 mil l ions dfUCME environ repar t ie  

dans le FECOM et dans l e  cadre de l t accord  b i l a t k r a l  germano-su&dois, 

' ~ o u t e f o i s ,  l a  Banque nat ionale  du Danemark a m i s  3 p r o f i t  l1 am6lioration 

clu cours de change de l a  KRD vis-2-vis du f r a n c  belge pour proci.der, dans 

l e  march6, h des achats de f r ancs  belges qul e l l e  a a f f e c t &  au remboursement 

de s a  de t t e  dans l e  FECOM. Celle-ci  a pu a i n s i  e t r e  r edu i t e  de 53 mi l l ions  

d1UCNE; ltitch6ance du solde a 6 t& report& une seconde f o i s ,  mais d fun  rnois. 

seulement . 
D e s  intervent ions en do l l a r s  des banques cen t ra l e s  pa r t i c ipan t  2 

l a  concertation ont  6 t e  relevees chaque jour dans l e s  deux sens pour des 

montants qui  se sont  r&velEs dans l a  plupart  des cas relativement peu impor- 

t a n t ~ .  El les  s e  sont  t r adu i t e s  par un sout ien  ne t  au dollar 3 concurrence 

de $457 mil l ions g r k e  aux achats importants effectuits par  l a  Sveriges 

Riksbank el: sur tout  par  l a  Banque de France. 

Seules t r o i s  banques cent ra les  ont proc6de a des interventions 

qui se sont soldges par des ventes ne t t e s  de montants cependwt peu &lev&: 

il s t a g i t  de l a  Deutschc Bundesbank, de l a  Banca d t l t a l i a  e t  de l a  Bank of 

Engl and. 

D e  son co^te, l a  Federal Reserve Bank a achete dans le march6 de 

New York diverses  monnaies europkennes q u v e l l e  a u t i l i s 6 e s  au remboursernent 

de t i r ages  dans l e s  accords de swaps. Les achats les plus importants ont 

port6 sur des f l o r i n s  e t  des marks. L1ensemble de ces  achats s l e s t  t r a d u i t  

bien entendu par  une vente globale de $203 mi l l ions  qui  a r e d u i t  d' autant  

le sout ien apporte au do l l a r  en Europe. Celui-ci a donc 196 ramen6 a $254 

mil l ions net  contre 217 en m a i .  



- 
Les interventions en dollars ont contribue sans doute au maintien 

d'un march6 des changes ordonn6, mais ce resul ta t  n'a constituil l e  plus 

. souvent qutpne motivation accessoire, dominee par dlautres object i fs .  

En effet,  par  exemple, de nombreux achats de dollars  ont eu l i e u  

alors que son c o w s  e t a i t  en hausse c t  des ventes alors qu ' i l  s ' i n sc r iva i t  

en baisse. Dt autre part ,  l a  Z r i r s  grande majorit6 des interventions ont 

E t k  effectuees lorsque 19Ecart  quotidien e t a i t  infkrieur,  sauvent meme 

nettement, 0,5%. Un p e t i t  no~nbre d* entre e l l e s  ont eu l i e u  2 un moment 

oa ce t  ka r t  kta i ' t  cornpris entre O,5 e t  1%. 

Trois banques centrales sont intervenues A 1' achat etr A l a  vente 

de dol lars  pour' empscher le franchissement de l a  l imi te  quotidienne de 1%. 

Cependant, deux d' entre  e l l e s  ont  aussi, 3 plusieurs reprises,  laisse 1 a 

l imi te  journali5re du cours du dollar d6passer 1%, devant 1' ampleur du ' 

mouvement . Parmi l e s  banques centrales du "serpent", seules l a  Sveriges 

Riksbank e t  l a  Norges Bank sont intervenues, A 1' achat, e t  ce dans l e  s e d  

but dt evi ter  que 1' it car t  de leur  monnaie vis-A-vis du mark nt atteigne ou 

ne depasse 2,25%. L a  Norges Bank  a vendu dq autre par t  des dollars ,  le 

2 j u i l l e t ,  pour l imi ter  l a  hausse du cours A Oslo 2 1%. 

Parmi l e s  banques centrales dont l a  monnaie f l o t t e  ind6pendament, 

l a  Banca d' I t a l i a  garde come seul  c r i t e re  l e  coiitr6le de la valeur moyenne 

de l a  l i r e  par  rapport h un ensemble dq autres monnzies importantes. C ' e s t  

ainsi  que ses interventions se traduisent, lorsque l e  dollar bakse ,  aussi 

bien pa r  des ventes que p a r  des achats OU, lorsque le dollar e s t  en hausse, 

aussi bien par des achats que p a r  des ventes. 

La Banque de France a conduit s a  politique dl intervention en dollars 

essentiellement en fonction de la position qu' elle desirai t voir  occuper 

de f a i t  par l e  franc dans l e  "serpent". Ctest  pourquoi e l l e  aussi a effectu6 

certains achats lorsque le dollar se raffermissait  e t  certaines ventes lorsque 

le dol lar  se  r ep l i a i t .  

El le  e s t  intervenue 3 deux reprises pour l imi ter  l9itdart journalier 

du dol lar  1%. Toutefois, l e  2 j u i l l e t ,  devan-t: l*ampleur des ventes qut elle 

avait d6jA effectuees A ce t te  f i n ,  e l l e  a l imit6 son action au seul  objectif  

de maintenir l e  franc dans le qtserpentql: l t 6 c a r t  a dPs l o r s  a t t e i n t  1 , 3 3 % .  

C e  sont l e s  interventions de l a  Bank of England qui paraissent avoir 

6t6 f a i t e s  l e  plus en fonction de l a  seule 6volution du cours du dollar. 



E l l e  e s t  intervenue A d e w  r ep r i se s  en vue de l i m i t e r  l a  hausse dc dollar A 1%. 

Toutefois,  par d e w  f o i s  &galernent, devmtZ l'ampleur du mouvernent, elle a 

arrCt6 s e s  intervent ion.  D'autre p a r t ,  l e  30 juin,  e l l e  slesV m@me abstenue 

totalement de f r e i n e r  l a  hausse tr&s vive du dol la r ,  qui se rnanifestai t  d l a i l -  

leurs sur l e  seul  march6 Ce Londres. I 

Un mot sur la tenue des monnaies de l a  Communaut6 qu i  f l o t t e n t  de 

m a n i  &re independante, 

-* Le franc franqais s 1  est maintenu aishtent au milieu du "serpentrr  

pendant tout  . l e  mois de juin ma196 les  achats notables de d o l l a r s  de l a  

Banque de France. Notons tou tefo is  que le marchi. a eti. aliment& simultan&mnt, 

presqu-e dans la meme mesa-e, par des cessions du produi t d' emprunts cont rac t& 
1 

par des organismes dl; sec teur  publ ic .  

Ces tout  derniers  jours cependant, l e  f r anc  franqais  s ' e s t  r e p l i 4  et 

fortement rapprochi. du mark allemad, clest-A-dire du bord i n f e r i e u r  du 

- L a  livre s t e r l i n g  a accuse un r e a l  corisid6rable sur 1' ensemble du 

mois de-  juin. Elle s t  est k a r t &  du "serpentf1 dans une mesure vo i s ine  de 6%.  

- L; l i r e  s'est  Egalement eloignee du "serpentw n a i s  d a s  m e  nesure 

proche de 1% seulement. 

E n f i n ,  les ilcarts quot idiens du f r anc  s u i s s e  p a r  rapport  a l'ensemble 

des monnaies du "serpent" sont r e s t e s  fa ib les .  11s nlont  gilnPralement pas 

di.pass0 0,10% et nn'ont  a t t e in t  que rarement 0,20%. 11s se sont produi t s  

dans l e s  d e w  s ens. 

Pour lt ensemble du mois et p a r  accumulation, l e  f r a n c  suisse s t e s t  

raffermi par rapport  au "serpenttt d'une f r ac t ion  n e t t e  L6gkrerne~t sup6rieure 

3 1/2% p u i  st a joute  3 c e l l e  de 1% d6ja  re lev& en m a i  dernier .  

Le P r k i d e n t  remercie M. Heyvaert e t  constate que l e s  membres du.Comit& 

' n'ont pas de remarques A formuler au s u j e t  du rapport sur l a  concertation. 

111. Mise en oeuvre de l t accord  du 16  juin 1975 concernant l e s  am6nagements 2 

apporter au systsme de change communautaire 

Le Prgsident rappelle que l e s  Ministres des Finances e t  l e s  Gouverneurs 

des banques centrales de l a  CEE Zont l a  monnaie f a i t  pa r t i e  Gu "serpent" ont 



abouti, l e  16 juin 1975 2 Luxembourg, 2 un accord sur  l e s  amknagements 2 

apporter aux modalites du financement 2 t r P s  court terme des interventions 

en monnaies communautaires e t  du rGglement des soldes resul tant  de ces 

interventions.  La mise au point des diitails a t5te confige au Cornit6 des 

Gouverneurs (&. point 3 de l a  d k l a r a t i o n  f a i t e  par M. de Clercq, l o r s  

de l a  session du ConseiZ des Communaut6s europeennes du 16  juin). 

Cet te  mise au point a f a i t  l t o b j e t  de travaux preparatoires,  d'abord 

par l e  groupe dlexperts presid6 p a r  M. Heyvaert sur l a  base de projets  e t ab l i s  

pa r  l a  Banque Nationale de Belgique, e t  ensuite par l e  Comitk dees SupplCants 

qui a abouti ,hier so i r  lundi 7 j u i l l e t ,  5 des tcxtes  d6 f in i t i f s  qui ont ittit 

rernis aux Gouverneurs ce matin. 

L e  Presi\dent remercie toutes l e s  personnes e t  i n s t i tu t ions  qui ont 

par t ic ipe  aux travaux. 

A.  Expose de M. Mikkelsen --------------------- 
Le Comitk des Suppleants acentrii s e s  discussions sur l e  tex te  du 

"projet  de Decisionrt f igurant  come annexe 2 au Rapport No 32 du groupe 

d'experts, l e  projet  de Decision du Conseil d' administration portant no&- 

f i c a t i o n  des disposit ions de l a  PremiGre Directive destinite 2 LIAger,t . 

. (annexe 3) ne soulevant pas de d i f f i cu l t&.  

Les questions qui nlavaient  pu Gtre tranchees au se in  du groupe 

d'experts e ta ien t  l e s  suivantes: 

a) L1 organe qualif  i 6  pour adopter l e s  amiinagements 
I---II-L--dIIIdII-d----------------------- 

Deux solutions ont kt6 avanckes: s o i t  l e s  Gouverneurs des banques 

centrales  r6uni.s au se in  du Cornit@ des Gouverneurs, soit l e  Conseil d'admi- 

n is t ra t ion .  Cet te  derniere formule a e t6  preconisee en par t icu l ie r  par 

l e  reprgsentant de l a  Commission. Celui-ci a indique, en outre, que l a  

Commission a sownis au Conseil des Communautits europ4ennes un pro j e t  de 

R6solution du Conseil dans lequel l e  Conseil dt administration du Fonds 

serait i n v i t e  ?i adopter l e s  amhagernents q u ' i l  a "&it convenu dlapporter au 

systPme de change communautaire. Les Suppleants ont exprimk leur  dgsaccord 

ou reserve B l 'egard dlune t e l l e  prockdure selon laquel le  l e  Conseil dladmi- 

n i s t r a t ion  du Fonds s e r a i t  i n v i t e  2 prendre une decision qui e s t  dkj2 acquise. 



Les Supplkants ont finalement abouti 2 une formule de compromis 

prevoyant de f a i r e  adopter l e s  amhagements tant  par l e s  Gouverneurs des 

banques centrales que par  l e  Conseil dt administration du Fonds 6tant entendu 

que l a  Conmission, d' apres l a  d k l a r a t i o n  de son represent ant, r e t i r e r a i t  

son pro je t  de Rhsolution du Conseil. 

b) Questions de fond ----------------- 
Des dksaccords exis taient  au niveau des experts sur l e s  points 

suivants : 

- <  Disponibilitk de l a  S a c i l i t e  de renouvellement 

automatique 

Pour l a  grande m a  j o r i t  6 du groupe, la  f a c i l i  t 6  de renouvellement 

automatique u t i l i s 6 e  pendant s i x  mois sans interrupt ion redevient disponible, 

apres un mois d' i nu t i l i s a t ion ,  sans autre consid6ration. 

Pour l e s  experts d'une banque centrale ,  en revanche, l a  f a c i l i t e  ne 

redeviendrait disponible, a p r &  6 mois d 'u t i l i s a t ion  continue, que dans 

l a  mesure oa l a  banque centrale  debi t r ice  n' aurai t  enregistri., pendant un 

mois, zucune posit ion debi t r ice  au se in  du FECOM, 2 quelque t i t r e  que ce s o i t .  

D' autre  pa r t ,  ces mernes experts e t  ceux d'une autre  banque centrale  

estimaient que 1 a f a c i l i  t it de renouvellement automatique ne devrai t pas ^etr e 

u t i l i s 6 e  concurremment avec l e  soutien monetaire B court terme (cf. page 2 

du rapport No 32). 

- Renouvellement p m  accord mutuel 

Les experts de deux banques centrales  estimaient que 1-'usage de l a  

f aculte de renouvellement par accord mutuel ne devrait  pas permettre de pro- 

longer un financement au-dela de l a  l imi t e  de 6 mois impos6e 2 llendettement 

continu dlune banque centrale  par application de l1 a r t i c l e  2 (cf. page 3 du 

rapport No 32). 

Lors des discussions des Suppleants, l e s  deux lignes de pensee ci- 

apr& ont itti. exprimees: 

- Des regles trop r e s t r i c t i v e s  sont susceptibles de pousser l e s  E t a t s  

membres qui ont besoin d'une aide f inanciere  2 chercher celle-ci  2 

lVex t&r ieu r  de l a  CEE; 

- A l ' inverse,  l e s  regles ne doivent pas e t r e  trop lzches ppur 6viter  

les cas de recours indkfini  aux f acult6s de renouvellement. 



A t i t r e  de cornpromis, l e s  Supplhnts  s e  sont accord& sur un t ex te  

qui a kt6 redig&, init ialement sous forme dlune declaration d' intention, 

par l e  representant de l a  Deutsche Bundesbank. Ce t ex te  f igu re  maintenant 

cornme a l inea  d) de l l a r t i c l e  2 e t  s e  lit comme s u i t :  

"Si une banque cent ra le  devait recourir  A l a  f acultil d' endettement 

automatique additionnelle pendant 6 mois consCcutifs, le Comite des 

Gouverneurs examinerai t l a  question de savoir si l e  de f i c i t  des paie- 

ments du pays concern6 e s t  de nature a rendre plus approprie l e  recours 

B dtautres  moyens de financement, en pa r t i cu l i e r  l e  soutien monCtaire 

A court terme ou l e  concours financier 2 moyen terme dans le cadre de 

la CEE." 

En conclusion, l e s  textes  soumis aux .Gouverneurs ont tous r e c u e i l l i  

l l accord  unanime des Suppleants, 

c) ConsCquences pour l e s  accords dvassociation au "serpent" 

En ce qui concerne l l a spec t  de l 'extension eventuelle aux pays a s s o c i k  

de tout ou pa r t i e  des am6nagement.s en question, l e s  Suppleants pensent que 

ce problPme ne revet pas un caractere d'urgence; il pourra i t  e t r e  r ep r i s  en 

autome en l i a i son  avec 1' association eventuelle du f ranc  su i s se  au "serpent". 

Le President indique qu' il sf agi t  maintenant d1 adopter l e  t ex te  de 

l1 accord entre  l e s  banques centrales  de l a  CEE que l e s  Suppl&nts ont mis au 

point; un texte  identique devant &re adopt6 ensui te  p a r  l e  Conseil dladminis- 

t ra t ion ,  I1 demande aux Gouverneurs s t  ils sont dFaccord sur l e  texte qui 

leur a $t$ soumis. 

En reponse b m e  question de M. Emminger, au s u j e t  de 1' a r t i c l e  3, 

l e r  a l inea,  2e membre de l a  phrase, l e  President e t  M. Heyvaert prec isent -  

que ce t t e  disposit ion nlimplique pas un t r ans fe r t  de cr6ance dlun crkancier 

2 l ' au t re ,  m a i s  prgvoit seulement l a  poss ib i l i t e  dlun changement de p r i o r i t 6  

pour une p a r t i e  de l a  creance dans l l o r d r e  de presentation des creances pour 

l e  rsglement 2 intervenir .  

Afin de miewc t radui re  c e t t e  idee, l e  ComitC convient, sur- proposition 

de M. McMahon, de remplacer dam ce t  alinea,  l e  t ex te  ". . . que 1' excedent s o i t  

ajoute aux creances l e s  plus anciennes des autres banques centrales creanciGres 



en vue du rPglement 2 intervenir" par l e  t ex te  suivant: ". . , qu'en me du 

reglement 2 intervenir ,  11exc6dent s o i t  consid6r6 come 6gal au point de vue 

ancienneti. aux cr6ances l e s  p l u s  anciennes des autres banques c e n t r d e s  

cr6anciPres". 

Compte tenu de ce t t e  modification qui se ra  ins6r6e dans le t ex te  

d e f i n i t i f  de llAccord*, celui-ci e s t  adopt6 par les Gouvernews de toutes  

les banques centrales de l a  Communauti. konornique europ&enne; i Z  s e ra  

transrnis au President du Conseil des Communaut6s ewop&mnes e t  pr6sentit 

oralement au Conseil l o r s  de l a  session du 10 j u i l l e t  1975 p a r  l e  Pr6sident 

du Comit6 des Gouverneurs ( l a  declaration du President f igure  en Annexe 2 

au present proci.s-verbal). 

I V .  Examen du Rapport No 5 &tab12 par l e  groupe d' experts prEtsid6 par  M. Bastiaanse 

sur lt 6volution manktaire r6cente dans l e s  Etats  membres de l a  Communaut6 

konornique europ6enne 

Le Prgsident indique que M. Bastiaanse l1 a prig de lTexcuser  de ne 

pas  par t ic iper  3 l a  reunion du Comit6 des Gouverneurs. 

L a  question l a  p l u s  importante i.voqu6.e dans l e  rapport des experts 

est l e  problPme du financement du de f i c i t  du secteur public e t  l e s  cons6quences 

que peuvent avoir l e s  diff krentes mkthodes de f inancement sur l a  coordination 

des pol i t iques monetaires dans l e s  pays membres de l a  CEE. 

L e  President suggGre de reprendre ce s u j e t  ulterieurement, 

M, Zi j l s t r a  propose l a  procedure suivante: 

L a  question que le President vient  de mentionner pourr ai t : 

- f a i r e  l l o b j e t  d'un premier kchange de vues des Gouverneurs lors de 

l a  skance dloctobre, 
C - e t r e  approfondie ensuite p a r  l e  groupe d'experts sur l a  base de ces 

discussions preliminaires des Gouverneurs. 

Le Comite marque son accord sur l a  suggestion f a i t e  par  M. Z i j l s t r a .  

* Cf. Annexe 1 au present proc$sTverbal. 



V. Analyse de l a  82e s6 r i e  de documents de t r ava i l  (donnees s t a t i s t i q u e s  e t  

sommaire des kvknements e t  des mesures adoptees dans l a  ~ommunauti.), 

Sur l ' i nv i t a t ion  du President, M. Rainoni f ait l1 expose ritswni' ci- 

aprPs . 
Les donn6es s t a t i s t iques  pour avril e t  m a i  font  r e s s o r t i r  que l a  

production indus t r i e l l e  dans les ~membres de l a  CEE a subi un re& sensible  ..................... 
par rapport A l a  periode correspondante de 11ann6e pr6cedente (pour l a  CEE 

dam son ensemble -9% en noyeme); en termes de tendance,on constate cependantr 

depuis quelques mois, m e  certaine s t ab i l i s a t ion  2 un niveau trGs bas. A 

11ext6rieur  de l a  CEE, oh l e  r e a l  e s t  encore plus sensible,  l a  chute de l a  

production continue aux Etats-Unis e t  en Suisse; s eu l  l e  Japon semble enre- 

g i s t r e r  un li'ger retournernent. 

Dans l e  domahe des pr ix ,  l a  hausse des p r i x  des gros continue de 
'7----------- 

stat t6nuer;  en Belgique e t  en France, l e s  pr ix  de gros s e  s i tuen t  meme au 

dessous de leur  niveau enregistril l 'annee prec6dente. Au Royame-Uni, toutefois  

on const a t e  une acc6ler ation du rythme dl accroissement imputable aux r6per- 

cussions de l'ilvolution du taux de change.sur l e s  p r i x  2 l t importation. 

. Les -prix 2 l a  consommation ont progress6 par rapport A l1 annile -------------------- 
precedente, de 15% en moyenne pour l'ensemble de l a  CEE, llAllemagne connais- 

san t  l e  taux de progression l e  plus bas (6,1%) e t  l e  RoyawneJJni enregis trant  

l e  t a m  de progression l e  plus eleve (25%). 

Les sa l a i r e s  ant augment6 en g6neral plus rapidement que l e s  p r i x  A -------- 
l a  consommation de so r t e  que l eu r  pouvoir dl achat a continu6 d' augmenter . 
A l1 exter ieur  de l a  CEE, 1' itvolution e s t  analogue aux Etats-Unis, tandis 

quv au Japon e t  en Suisse l e  pouvoir dl achat des s a l a i r e s  a sensiblement b a i s s g  . 
L a  balance commer ciale a itt6 caract6risEe p a r  une m&l io ra t ion  ggngrale.. 

-----em-------- 

dans l e s  pays de l a  Communaut 6. 

En ce qui concerne lv ilvolution de l a  masse monetaire (en termes de ~ 2 ) ,  ----------_ 
on peut distinguer t r o i s  groupes de pays qui sont, p a r  ordre decroissant de 

t a u  annuel dlex-pansion monetaire: 

- l e s  Pays-Bas, l q I t a l i e ,  l l I r l a n d e  e t  l a  France od l e  taux se s i t u e  

entre  17 e t  19%, 

- l e  Danemark, l a  Belgique e t  l e  Royawne-Uni oa l e  taux e s t  dt environ 

10 a m, 
- 1tAllemagne dont l a  masse monirtaire e s t  s tab le .  



La baisse des taux dt i n t e r e t  A court terme continue, bien que dans ........................... 
une moindre mesure qu' auparavant, tandis que l e s  t a m  21 long terrne sont r e s t &  

s tab les ,  sauf peut-etre aux Pays-Bas e t  au Danemark ofi i l s  s e  sont i n s c r i t s  

en baisse. 

Les pol i t iques moniltaires appliquees dans l e s  pays membres ont & ..................... 
nouveau 6t6 recernment assouplies sous l a  forrne en pa r t i cu l i e r  d'une reduction 

des e x i g i b i l i t e s  des r6serves obl igatoires  A diitenir aupr5s de l a  banque 

centrale  ou en t i t r e s  d6terminks. 

Le Pr&sident remercie M, Rainoni e t  constate que l e s  membres du 

Comitir n1 ont pas de remarques a formuler au s u j e t  de cet expose. 

I 

V I ,  Autres questions relevant de l a  competence du ComitE 

1; LEgislation a d r i c a i n e  sur l e s  banques irtrang5res aux Etats-Unis _-------------------------------------------- 
Le President indique que c e t t e  question a 6t6 mise A l t o r d r e  du jour, 

sur l a  de M. Richardson. 

M, Richardson rappelle que l e  Federal Reserve Board a soumi au . 

Congrgs des propositions concerna t  m e  l o i  sur l e s  ac t iv i t e s  des succursales 

e t  f i l i a l e s  des banques i.trang5res a m  Etats-Unis, propositions qui ne seront 

pas examin6es par l e s  Commissions comp6tentes du Congr5s avant l a  f i n  de 

1975 ou mEme l e  debut de 1976. Plus recemment, l e  membre du CongrPs Rees 

a prksente un proje t  de l o i  pour lequel il souhaite r e c u e i l l i r  des commen- 

t a i r e s  au debut du mois de septembre, 

M. Richardson propose de ne p a s  discuter  l e  fond de l a  question dGs 

d present au sein.du Comit6, m a i s  p lutSt  d ' inv i te r  un comite ad hoc de 

Supplilants 2 e t a b l i r  une analyse c r i t i que  de ce dernier pro je t  de lo i .  Sur 

l a  base de c e t t e  analyse, l e s  Gouverneurs pourraient reprendre,& l a  seance 

du l e r  septembre, c e t t e  question, en vue dt adopter une posi t ion coordonn6e 

des pays de l a  CEE e t  de decider sous quel le  forme i l s  feront  parvenir l eu r s  

comrnentaires 2 M. Rees. 

Le m&ne comiti.- ad hoc pourrai t  examiner ensui te  l e  pro je t  de l o i  

sownis par l e  Federal Reserve Board, 

Le President suggbe  que chaque Gouverneur d6signe pour ce cornit6 

special is6 un Supplilant- ad hoc e t  qutun representant de l a  Banque dqAngleterre# 

prenne l a  pr6sidence de ce Comit6. 
- 

* M,, J.A. Kirbyshire, Adviser to  the  Governor, de l a  Banque dtAngleterre a etC 
nomm6 president du comit6 ad hoc, 



I1 e s t  entendu qufun representant de l a  Commission s iegera  dans ce 

comit6. E n  ce qui concerne l e  calendrier des travaux, il e s t  n k e s s a i r e  que 

l e  rapport sur l e s  propositions de M. Rees s o i t  sownis aux Gouverneurs avant 

septembre &in que ceux-ci puissent en d i s m t e r  l o r s  de leur  reunion au debut 

de septembre Washington. 

Le Cornit6 marque son accord sur l a  proc6dure propos6e pa r  le ~r&s iden t  

e t  p a r  M. Richardson. 

2. Note de M. Dondelinger 

Le President rappel le  aux Gouverneurs qu'un exemplaire de c e t t e  note 

A e t6  place dans leur  dossier de skance. 

L e  Comit6 prend acte  de c e t t e  note e t  en reponse 3 une question de 

M. Dondelinger marque son accord pour recevoir de temps A aut re  ,a l t aven i r ,  

ce genre de note. 

VII, Date e t  l i e u  de l a  prochaine seance 

En l i a i son  avec l'Assembl4e G6nerale du FMI, m e  seance du Cornit6 

des Gouverneurs aura l i e u  le lundi l e r  septembre 1975 2 Washington sous l a  

forme dl une d6 jeuner de travail au siege du FMI . 
L e  sec re t a r i a t  transmettra en temps voulu l e s  informations u t i l e s  

concernant ce tt e r&union. 

L a  seance suivante du Cornitit s e  t iendra 2 B a e  le m a r d i  14 octobre 1975 

a 10 heures. 



Annexe 1 

ACCORD 

,PORTANT MODIFICATION DES DISPOSITIONS DE L'ACCORD DU 10 AVRIL 1972 

INSTITUANTUNSYSTEME DE RETRECISSEMENT DES MARGES DE FLUCTUATION 

ENTRE LES MONNAIES DE LA COMMUNAUTE ECONOMIQUE WROPEENNE 

LES BANQUES CEXTRALES DES ETATS MEMBRES DE LA COMMZTNAUTE E C O N O E Q U E  

EITROPEENNE: 

SONT CONVENUES DES DISPOSITIONS QUI SUIVENT. 



Art ic le  1: Echeance i n i t i a l e  

L t  k h k a n c e  i n i t i a l e  dtune opkration de financement tr8.s' court 

terme demeure f ix6e au dernier jour ouvrable du mois suivant celui de l a  

date dc valeur de I t intervention.  

Art ic le  2: Renouvellement automatique 

A l l i n i t i a t i v e  de l a  banque centra le 'debi t r ice ,  lt&chEance fix& 

l ' a r t i c l e  1 peut Stre reportee au dernier jour ouvrable du troisierne mois sui- 

vant celui  de 1' 6cheance i n i t i a l e .  

Toutefoig: 

Chaque echeance f ixge en application de l t a r t i c l e  1 ne peut Etre re- 

nouvelke automatiquement qu'une f o i s  pour 3 mois au maximum. 

L a  facult6 de renouvellement visee ci-dessus ne peut Etre u t i l i s e e  

que dans l a  mesure olfi il n'en ritsulte pas un endettement ininterrom- 

pu ce t i t r e  pendant plus de 6 mois cons6cutifs. 

L'encours t o t a l  de llendettement r6sultant  de h'application du present 

a r t i c l e  ne peut ' A  a u m  moment depasser un plafond 6gal A l a  quote- 

par t  d6bitrice de l a  banque centrale concern6e dans l e  soutler- mod- 

t a i r e  a court terme. 

Si une banque centrale devait recourir ?I l a  f acult6 d' endettement au- 

tomatique additionnelle pendant 6 mois cons6cutifs, l e  Cornit6 dcs 

Gouverneurs examinerait l a  question de savoir si l e  def ic i t  des paie- 

m a t s  du pays concern& est de nature A rendre plus dppropri& l e  recours 

h dt autres mayens de financement, en p a r t i d i e r  le saut ien monetaire 

3 court terme ou l e  concours financier a moyen terme dans le cadre 

de l a  CEE. 



Art ic le  3: Remboursement des crEances 

Les cr& ances issues des opbrations de f inmcement ef f ectubes au t i t r e  

des a r t i c l e s  1 et 2 ci-dessus sont r6gl6es par ortlre d'mciennetk; toutefois ,  

lorsque l a  creance dqune banque centrale dgpasse l e  montant de s a  quote-part 

crgdi t r ice  dans l e  soutien monetaire 2 court terme, ce t t e  banque centrale peut 

demander, qulen vue du rPglement 3 intervenir,  llexc&dent s o i t  consid4rC cornme 

6gal au point de w e  anciennet6 aux creances les plus anciennes des autres 

banques centrales cdancikres.  

Toutes l e s  cr6ances nees au cows dlune mEme periode comptable men- 

sue l le  sont censees avoir l a  msme anciennete. 

. Lorsque plusieurs cr6ances r6put6es de mAeme ancienneti. part icipent  

2 un msme ri?glement, celui-ci s e  repar t i t ,  dans chacune de s e s  composantes, 

proportionnellement 3 l eurs  mont ants respectif s, 

Avec l laccord de toutes l e s  part ies aux financements effectues au 

t i t r e  des a r t i c l e s  1 e t  2 du present Accord, il peut &re derogi! 2 

l l o r d r e  ou l a  repar t i t ion  des r6glements. 

Art ic le  4:. Compensations automatiques 

Toutes l e s  det tes  e t  crgances dlune m$me banque centrale issues des 

. operations pr6vues aux a r t i c l e s  1 e t  2 du prgsent Accord, font l 'obje t ,  

s'il y a l i eu ,  de compensations automatiques. 

Tout engagement nouveau s e  compense avec l a  creance l a  p l u s  ancienne 

de l a  m&ne banque centrale. Toute creance nouvelle se compense avec l a  det te  
' 

l a  p lu s  ancienne de l a  m$me banque cen t rde .  

Art ic le  5: Remboursement anticipe 

Tout solde dkbiteur enregistre conformitment aux a r t i c l e s  1 e t  2 

du p r ~ s e r k  Accord peut Gtre reg16 par anticipation A l l i n i t i a t i v e  de l a  

banque centrale d6bi tri  ce : 

- 3 tout moment, au moyen de l a  monnaie d'un critancier du FECOM, 

au t i t r e  des a r t i c l e s  1 et  2 du present Accord, 

- le dernier jour ouvrable dlun mois, par  cession des moyens de 

rCglement p r 6 w s  A l l a r t i c l e  8 du present Accord. 

Tout r8glement anticip& e s t  impute p a r  p r i o r i t 6  aux engagements les 

~ l u s  mciens contract& au t i t r e  de l l a r t i c l e  2 du present Accord. 



A r t i c l e  6: Renouvcllcment pa r  accord mutuel 

Toute d e t t e  dbpassant l e  plafond pr6 .n  A l ' a r t i c l e  2, a l i n e a  c) du 

p r h e n t  Accord peut stre renouvelCe me f o i s  pour 3 mois avec l ' accord  

dlun ou p lus i eu r s  creanciers  du FECOM. 

Toute d e t t e  d6jh renowelee  automatiquement pour 3 mois yeut  f a i re  

l n o b j e t  d'wz second renouvellement pour 3 mois, avec 1' accord d'un ou p lus i eu r s  

creanciers  du FECOM. 

L ~ S  d e t t e s  et c r k n c e s  a i n s i  prolongees par accord mutuel f o n t  

1 8 0 b j e t  de'rsglements sp6cifiques qui &chappent aux dispos i t ions  des arti- 

cles 3, 4 et 5 du present Accord, sans toutefois  pouvoir faire obs tac le  

au carac t6re  p r i o r i t a t r e  des rPglements effectuPs en appl icat ion de ces  sr- 

t i d e s .  La compensation de de t t e s  e t  critances du type p r h u  au present  

a r t i c l e  a i n s i  que l eu r  rsglement an t ic ipe  r equ ie r t  l 'accord de t o u t e s - l e s  

p a r t i e s  critancidres ou deb i t r i ces  du FECOM A quelque t i t r e  que ce s o i t .  

Article 7: R6mun6ration 

Le tam d1 int6rs.t. communautaire uniforme s l applique pendant le nois 

courant A. tous l e s  encours au t i t r e  des operat ions dont l'echitance est r6gli.e 

par les a r t i c l e s  1, 2 ou 6. 

Les  i n t 6 r S t s  courus sont r6gli.s 3 chaque echgance rnensuelle ou entre- 

temps au moment de l a  l iqu ida t ion  anticip6e d'un solde debitem. 

Article 8: Moyens de rsglement 

A llCchi.ance des opkrations de financement, l a  banque centrale dEbi- 

trice pourra se l i b e r e r  de sa d e t t e  au moyen d tavo i r s  en l a  monna5e dtun mean- 

cier du FECOM et,pour le s o l d q p a r  l a  cession de d r o i t s  de t i r a g e  sp6ciaux ou 

du produit  de t i r a g e s  sur l e  compte g6n6ral aupres du Fonds Monetaire Interna-  

t i ona l ,  e t  dt&16ments de reserve l i b e l l &  en d o l l a r s  ou t o u t e  a u t r e  monnaie 

acceptable, dans m e  proportion determinee sur l a  base de l a  composition de 

ses propres reserves  dws ces dew categories  dtitlEments A l a  f i n  du mois 

pr&c&dant l e  r6glement. 



Les disposi t ions du premier a l inka du prksent a r t i c l e  ne font pas 

obstacle  3 ce que l e s  banques centrales c red i t r i ces  e t  debi t r ices ,  A toute  

tcheance commune, conviennent de procgder pour tout  ou p a r t i e  3 un rsglement 

selon des modalit& differentes. 

L'application des dispositions arr$t&es en w e  des dglernent-s en o r  

au p r i x  o f f i c i e l  3 t ravers  le FECOM e s t  suspendue pour les nouvelles op6ra- 

t ions de rkglement. 

Ar t i c l e  9: Mise en vigueur 

L e  prtElsent Accord commencers % s'appliquer aux engagements ni.s des 

intervent ions effectuiies durant le mois de j u i l l e t  1975. 

F a i t  3 B a e ,  l e  8 j u i l l e t  1975 



DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES DE LA COWNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE 

LORS DE LA S E S S I O N  DU CONSEIL D E S  COMMLTNAUTES EUROPEENNES 

TENUE LE 10 JUILLET 1975 

A la s6ance tenue par le Conseil le 16 juin, le Ministre belge 

des finances a rendu comptesuccinctement des dGlib6ration.s entre ministres 

et gouverneurs des banques centrales des pays participant au Serpent au 

sujet de la modification des dispositions r6gissant les interventions sur 

le march6 des changes, les rzglements et le renouvellement des crGdits 

entre banques centrales. 

I1 a 6t.6 demand6 au CornitE des gouverneurs de mettre au point 

les d6tails de l'accord qui s'est dGgagG de ces d6bats. 

Le Conseil a pris acte du compte rendu prgsentg par M. de Clercq 

et a demand6 au Cornit6 des gouverneurs de lui soumettre un rapport sur 

les r6sultats de ses travaux 3 la prgsente s6ance du Conseil. 

J'ai le plaisir de vous informer que les gouverneurs des banques 

centrales de la CommunautG et les reprssentants de la Commission sont 

parvenus 2 un accord unanime il y a deux jours. 

Les dispositions modifiges ont Et6 adoptges d'une part sous la 

forme d'un accord entre les banques centrales de la CommunautG et d'autre 

part sous la forme d'une dkision du Conseil d'administration du Fonds euro- 

pGen de coopikation mon6taire. Ces deux textes identiques ont 6tg transmis 

au PrEsident du Conseil. 

Je n'expliquerai pas en dgtail les neuf articles, sauf demande ex- 

presse de votre part. Les plus importants sont les articles 2 et 8. 

L'article 2 expose les modalitEs selon lesquelles un dsbiteur peut de- 

mander le renouvellement automatique pour 3 mois d'une dette contractge 

3 l'occasion d'une intervention sur le march6 des changes, sous r6serve 

des dispositions limitatives approudes par les ministres. Le dernier 

alinga de cet article contient une clause pr6voyant que le Cornit6 peut 

examiner la question du recours 2 un autre mode de financement quand le 

renouvellement automatique n'est plus possible. L'article 8 contient une 

clause excluant temporairement l'or des procgdures statutaires de rsglernent, 

ce qui n'implique pas toutefois que l'or ne puisse Ztre utilis6 2 des fins 

de rzglement par convention mutuelle. 



C o m e  mention& prGcGdement, ces dispositions ont i5tG adoptges 

B l'unanimiti5 et si aucune question particulisre n'est soulevge, je suggzre- 

rai au Conseil de prendre acte de la pri5sente dgclaration. 




