
Conf idm-k ie l  - 

Sont  p r d s e n t s :  l e  P r g s i d e n t  de  l a  Deutsche Bundesbank et P r 6 s i d e n t  

du Comiti, 3.. Klasen,  accompagne p a r  M. Eniminger, a i n s i  bve p a r  ETN. J'ennenann 

st T i t x h o f f ;  le Gouverneu.r r'Le l a  Banque Natzi.ona,le d e  Bel.giquai M. Vandeputt.ei 

accompagne p a r  M. Janson;  l e  Gouverneur de l a  Daumarks Nntiona.lbarrk, 

14. IIoffmeyer, accompegni! p a r  M. Mikkeleen; l e  Gowerneur  de la Bancpe 3e 

France, M. Wormser, accom2agn8 p a r  M. de L a t t r e ;  l e  D i r e c t e u r  GQnQral  de la 

Cent ra l  Bank of Irel .and,  M, Breen, accompagn6 p a r  14. McCormack; l e  Gotlve~neur 

de l a  Banca d l I t a l i a ,  M. Carli, accompagn6 p a r  JI.  Baff i e t  Xaaere; l e  YrQ-  

s i d e n t  de la  Kederlandsche Bank, M. Zi j l s t r a ,  a.ccompagn6 F a r  M. SzGsz e t  

M, Timmeman; n". EcMahon, D i r e c t e a r  de la  Bank of England, z c c o q a g n 6  p a r  

M. Balfour;  a s s i s t e n t  en  o u t r e  ie D i r e c t e u r  G6n6ral des  A f f a i r e s  4conomiques 

e t  f i n a n c i k r e s  d e  l a  Commission des  CommunautGs exropgennes, M. Mosca; le 

P r i s i d e n t  d e s  SupplQants  du Groupe des Dix, M. Ossola, a i n s i  cpe M. TlnSron, 

Pr4siden-L du groupe d q  exper t s .  L e  S e c s g t a i r e  GQnGral h Comi t6 ,  M. d f  hscmz, 

e t  son a d j o i n t ,  M. S a s c ~ u l ,  e t  M. S c h e l l e r  s o n t  a u s s i  prGsents ,  a i n s i  que 

M, Bainoni, 

L e  P r 6 s i d e n t  oume  la s6ance en ind iyuant  qlle M. k i h i t a ~ e r  e s t  souf- 

f r a n t  e t  q u t i l  e s t  remplac8 p a r  N. Breen; il s e  fait l s i n l e r p r 5 t e  du CornitE 

pour  lui s o u h a i t e r  un prompt r6 t ab l i s semen t .  D z i l t r e  p a r t ,  M. 2i chardson 

a d5 regs-gnsr . l e n d r e  e t  i.1 e s t  remplaci p a r  14. IcEhhon, 

I. Approbation du proc'es-verbal de l a  73e s6ance 

Le - P r 6 s i d e n t  i nd ique  que l e  s e c r 6 t a r i a t  n ' a  pas  r e p  de dem.mde de  

modif ica- t ion pour l e  pro j  e t  du proc'es-verbal. Aucune obse rva t ion  n' 6 t a n t  

formul6e en sGance, l e  procgs-verbal e s t  approave B 11unanimi t6  p a r  1s Co- 

n i t & ,  dana 1.e t e x t e  d - ~  p r o j e t .  



11. Rapport succ inc t  - s u r  l ' 6 v o l u t i o n  de i a  concer ta t ion  -- au cours des mois de 

septembre e t  d loc tobre  

- .  
A 1' i n v i t a t i o n  dl1 P res iden t ,  DI. Th6ron - f a i t  l e  bref  expos6 r6surn2 GL- 

aprbs. 

L'all.;xre g4nQsale du "seqeni;" a  6 t d  ca rac t6 r i s6e  p a r  l e  f a i t  que 

l a  vive hausse du. d o l l a r  au mois d taoQt  a  6tB s u i v i e  p a r  une baisse progres- 

s ive de c e t t e  devise  pendant l e s  mois d.e septembre e t  d toc tobre .  Cet te  

b a i s s e  a, 6 t 6  l e n t e  e t - r 6 g u l i k r e ;  l e  po in t  moyen du "serpentt '  qui  f ' a i s a i t  

appara? t re  une prime w r  l e  d o l l a r  d l env i ron  7% B f i n  aoGt, a  progress6 

jusqul2  une prime de 1@ l e  23 octobre. Toutefo is ,  3, p a r t i r  de la d e r n i k e  

decade d toc tobre l  il y a eu un changenent marqud, Le d o l l a r  s t  e s t  rafi 'er- 

m i  e t  i e s  monnaies europ6enn.a~ ont f l 6 c h i  de t e l l e  f a son  qulune nonnaie eu- 

rop6 enne s ' e s t  nEme re  t rouv4 e dans 1 ' ancien tunnelTt ,  

Depuis l e  d6bu-l; de septembre, l e  "serpent1' a prescpe t,oujo?nrs eu 

pventio,~1s l l B p a i s s e u r  maximale de  2,25$, qv.i a k t 6  maintenue grzce  B des i n t e -  

importantes en d i f ' f6rentes  monnaies comunauta i res .  11 a 6 t 6  c m a c t 6 r i s E  

d l u n r  manisre B peu p r & s  con t inue l l e  p a r  l g o p p o s i t i o n  d l u n  groups de t r o i s  

rnonnajes f o r t e s  ( l a  couronne danoise,  l e  f l o r i n  n e e r l a n d a i s  e t  l e  deu t s she  

mark), e t  d l u n  g r o u p  de t r o i s  monnaies f a i b l e s  (le f r a n c  f r a n g a i s ,  l a  cou- 

ronno norv6gienne e t  la  couronne su6doise).  Le f r a n c  be lge  a ev. an g6nBral 

une p o s i t i o n  favorable ,  mais son Qvolut ion  a 4 t4  dominge par l a  r e l a t i o n  

p n r t i c u l i 5 r e  avec l e  f l o r i n  n6exlandais.  

1,e maintien constant  de  l a  couronne danoiae Vera le haut  de l a  marge 

est imputable au niweau &lev6 des  taux d ' i n t 4 r S  t , aux r i s u l l a t  s r e l a t  i.vement 

bans du commerce c x i Q r i e u r  c f ,  en f in ,  aux cmpmnts p r i v 6 s  e t  p u b i i m  B 

116 t ranger .  Le f l o r i n  n6e r l anda i s  qui a Et4 zu plus haut  jusquP8 s a  rGm- 

l u a t i c n  du 15 septenibre, a Elgchi  e n s u i t e ,  mais, & p a r t i r  du d6but d loc tobre ,  

il e a t  venu en % 2 t e  des monnaies eilrop6ennes e t  il a mainterm c e t t z  p o s i t i o n  

jusqu'8 l a  f i n  octobre,  en p a r t i c u l i e r  grzce au r e s ~ e r r e r n e n ~ ~  du march4 210- 

n e t a i r e  nQer landais .  Le deutsche mark a 6 t 6  a s s e z  b i e n  s i t &  dans l e  "ser-  

pent" e t  il a occup4 l e  premier rang pendant l a  p Q r i ~ d e  oC l e  f l o r i n ,  a g r i s ,  

sa r66valuat ion7 s t  e s t  effac6. Toutefois ,  durant  l e s  p r e n i e r s  jours  de 

novembre, une modif %ca t  ion f  ondamentale des p o s i t i o n s  r e l a t i v e s  des rnonfia-les 

europeennes s ? e s t  pr32ui te :  l e  deutsche mark e s t  tombe au p l u s  b a s  de la  

marge comrnunautaire; des  interventio: is  ont m3me Qt6 n j c e s s a i r e s  m a i s  pour de 

f a i b l e s  montants. 

k r a n t  l e s  n o i s  dz septembre e t  d foc tobre ,  les i n t e r v e n t i o n s  vissnt B 

f f ia in toni r  l o  +?serpenti' on t  i t e  impor-tantes e t  on-'i p o r t 8  au t o t a l  s u r  un mon- 

t a n t  G m t  ile 2.450 i n i l i i c ;ns  d'L'CME en sepiembre ek 533 m i l l i o n s  en octobre.  



En raison des compensations qui ont repr6sent6 environ lo$, l e s  mor1i;ants & 

r6g l e r  ne se sont 6lev6s qu t8  environ 2 , 2  mi l l i a rds  dtUCME. 

Les crganciers ont 6t6 l e s  pays suivants: 

A 1  1 emagne 1.300 mil l ions  dlUCPril;: 

Pays-Bas 650 mil l ions  dvUCME 

Belgique 230 mil l ions  dlUGME 

Danemark 50 mill ions dlUCME 

Les pays Qvoqu4s ci-aprks on-t Q t6  dhbiteurs: 

France 2.000 mill ions d1UCb9E 

Su'ede 150 mil l ions  drUCME 

Norv'ege 80 mil l ions  dvUCBm 

I1 e s t  2, note r  que des in tervent ions  marginales en d o l l a r s  ont Bt6 

effc-ctudes ell;' septembre par  la 3eutsche Bundesbank pcur un rnontant d lun 

peu pius de 100 mil l ions  dtUCME e t ,  en octobre, par  la  Nederlandsche 3ank - 

pour une contre-valeur d lun  peu moins de 100 mill ions dlUCR!Z. 

En ce qui  conceme l e s  in tervent ions  en do l l a r s  f a i t e s  par l e s  

pays dont Les monnaies sont  en dehors du "serpent", l a  s i t u a t i o n  a 6th la  

suimnte:  

- Is Banque dtAng:eterre e s t  intervenue 2 la vente pour un moatant 

de 41 mil l ions  dfUCME e t  e l l e  a c6d8 5 sa c l i en t3 l e  des devises 

pour une contre-valeur de 300 mil l ions  dlUCME; ces op6rations ont 

6t6 plus que compens<es par  les emprunts effectugs  par  l e  sec teur  

publ ic ,  qui ont dQpass6 550 mil l ions  d7UCM13; au t o t a l ,  pour l e s  

mois de septembre e t  dloctobre,  l e s  rgserves de l a  Banque d1Angle- 

t e r r e  ont augnentd d fun  peu plus  de 200 mil l ions  d1UCP4E; 

- l a  Banca d l I t a l i a  e s t  intorvenue B l a  vente pour un montant de 

400 mil l ions  dlUCME auguel s ' a j ou t e  un montant de plus de 100 n i l -  

l i o n s  qui a couvert l e s  besoins de sa. c l ient 'e le ;  ces s o r t i e s  ont 

6th compensdes par  l e s  r e c e t t e s  provenant des empnnts  du sezteur  

pub l ic  2. l l Q t r a n g e r  qui s '8 leva ien t  B 500 mil l ions  dtUCME; malgri 

c e t t e  compensation, l e s  reserves  de l a  Barca d l I t a l i a  ont diminue 

dlenviron 200 mil l ions  dlUCIVLE pendant l e s  mois de septem3re e t  

e t  d loctobre ,  par  s u i t e  des op6rations de swaps effectuges p a r  la  

Banca d l I t a l i a  avec l e s  banques cornrnerciales. 

La reunion t r ad i t i onne l l e  du lundi aprl'es-midi des responsables 

de l a  concertat ion n l a  f a i t  apparaf t re  aucun probikme devant Q t r e  soumie 

aux Gouverneu,rs. 

Le Pr6siden.t remercie It. Til4ron de son ra_opost e t  celui -c i  ne so,~.l&va- 

aucuue oloser.-ration de la  pare du Cornitg. 



111. E c h a n ~ e  de vues 3, l a  1u.rnikr-e des  d6bats  de l a  se s s ion  du Conseil dee Min i s t r e s  

des Finances de  l a  C E 3  d-u 9 novembre 1273, s u r  l'am6nagement d n  s o u t i e n  mon6- - --- 
t a i r e  B cour t  t e r m  e t  ies condi t ions  de l a  mise en commun progress ive  des  -- 
~ & s e r v e s  

Le - PrBsideat  propose au Comit4 de t r a i t e r  ce p o i n t  4ms  le cadre de 

la sBan  ce d a  Consei.1 dl a i lminis t ra t  ion  du Fonds europ6 en de coop61.at i o n  mo- 

n Q t a i r e ,  qu i  aura l i e u  irmn6diaternent apr&s c e l l e  du ComitE. 

IV. Crkation e t  mandlat du groupe dl  exper t s  su.r l1 h a m o n i s a t i o n  des ins t ruments  -- 
de l a  p o l i t i q u e  non6 tz i r e  

L e  Pr6s ident  r a p p e l l e  que l e  Cornit4 a, d6j$ adopt&,  en a v r i l  1971, 
pour ce groupe d 7 e x p e r t s  ua rxmdat, Celui-ci sernble t o u t e f o i s  un pea t r o p  

l a r g e  e t  compli-C e t  l e s  Couverneurs pourrtzient examiner un texts p l u s  li- 

m i t &  qu i  e s t  d is t r ib t r4  en s6ance. 

It. Emiinger p rgc i se  que l e  groupe d l e x p e r t s  cr66 p a r  l e  Comit-6 en 

a v r i l  1971 ne s ' e s t  jamais & m i ,  p a r  s u i t e  de la  c r i s e  monetaire c p i  s l e s t  

d4clenchGe en mai 1971 e t  de l l a p p a r i t i o n  d l a u t r e s  psoblGrnes de plus grande 

importance. Aujourdfhui  cependant, l a  ques t ion  de l 'harmonisa t ion  des 

ins t ruments  de  la p o l i t i q u e  mon6taire e s t  devcnue Srbs  a c t u e l l e  e t ,  i t a n t  

donn6 que l a  RBsolution du Consei l  du 22 mars 1971 a pr41-2 cpe l e  Cornit6 

mon6taire e t  l e  Gonit4 des  Gmverneurs sont  charges de 118t;udier en & t r o i . t e  

co l l abc ra t ion ,  il e s t  u t i l e  quc ces  deux Comit6s s ' accordent  s u r  "LU~ mandat 

unique des t in6  2 un groupe d' e x p e r t s  cormun. 

Bans c e t t e  perspec t ive ,  il s e x a i t  souha i t ab le  que l e s  Gouverncurs 

s e  prononcent, dans les grandes l i g n e s ,  su r  1.e nouveau p ro  j e t  de mandat 

pyopos6, a f i n  w e  l e  Cornit4 monGtaire, qui  d i s c u t c r a  du m a d a t  2. sa s e s s i o n  

Ce demain, 14 novernkre, pu i s se  canna?tre l c  t e x t e  ou l e s  rues  des  Gouvexa- 

neurs.  

Le PrGsident in ter rompt  b r i h e m e n t  la  s6ance en vue de donner 5 

t ous  l e s  p a r t i c i p a n t s  l a  p ~ s s i b i l i t 6  de l i r e  ce document. 

S u i t e  it une ques t ion  de M. Wormser, M. Emminger indique que l e  pro- 

j e t  a 6t-6 &labor6 p a r  la Deutsche Bundesbank. En e f f e t ,  l a  v e r s i o n  p~ im- i -  

t i v e  du msndat g t a i t  s i  d 6 t a i l l G e  q u l e l l e  a provoqu4 des c r i t i q u e s  e t  i ~ z ; l e l l e  

n ' a n r a i t  probablenant pas 6 t6  accept6e pa r  l e  Cornit6 mon6taire. Aussi  l a  

nouvel le  ve r s ion  saccourc ie  v i se - t - e l l e  B o r i e n t e r  l e s  t ravaux des e x p e r t s  

v e r s  des p ropos i t ions  p r a t i q u e s ,  a l o r s  que l l a n c i e n  p r o j e t  Q t a i t  t r o p  ax6 

s u r  des s6 f l ex ions  et des probl'emes th6oricyues. 



Le --,- PrGsident souligne & nouveau que l e  p ro je t  de  mandat ntengage 

pas l e s  Gouverneurs, car  il n l e s t  p l u n  document de t r a v a i l  pour l e s  experts. 

Toxtefois, s L  l e s  mernbres h6s i ten t  de donner l e u r  accord s7.m ce p ro j e t ,  en 

ra i son  notaimnent de sa diffus ion tardjve ,  i a  p e s t i o n  pour ra i t  "ere t ra i  t6e 

l o s s  de l a  prochaine s4ance. 

M. Kosca indiquc qucla, Comiss iond6s i ra i tQga lemsnt  s impl i f i e r leman-  

da l  primi t i f  e t que saprorniErc r6action s u r  l e  nouveau p ro j e t  e s t  favorable.  

Cependant, il ~ o u h a i t e r a i t  pue celui-ci  t ienne compte des considdra- 

t i o n s  suivantes,  I1 ccnviendrait sur tout  de mieux organi ser e t  coordonner 

l e s  travaux des  groupes d 1  exports, de comp6tence mon6 t a i r e ,  quj. relBvent au 

Coln~ti  des Gouverneurs cu du Cornit4 mon6"cire, c1esl-&-dire l e  groupe s u r  1.2 

masse monGtaire, l e  groupe s u r  l e s  mouvements des c a p i t a x  5 court t e r m  e t  

3e groupe su? l tharmonisation cies instruments de l a  po l i t i cpe  mon6taire, 

A c e t i e  f i n ,  l a  Conmission penve qxe, conme pour l e s  t r o i s  Zomit6s de 

po l i t i cpe  Gconomique ou budgi ta i re  - pour lesquels  e l l e  propose une fus ion  - 

une s i m ~ l i f i  cation pourrai t  Ztre  r6alisGe pour l e s  t r o i s  groupesdl exper t s  

pr6ci t6s .  Le groupe sur  l tharmonisation des instruments x ~ r a i t  un r a l e  de 

"leadershipfi ;  il b6n6f ic ie rz i t  des t r w a u x  plus  techniques des deux au t r e s  

groupes, coordonnerait ces trav-9ux et; e r a i t  r6guliBramentdes 

rapports  i n t 6 r i m i r e s .  

En reponse & une question de N. Z i j l s t r a  s u r  l e  contenu de l a  direc- 

t i v e  pi e s t  ment ionn6~ au dern ie r  slink de l a  page 1 du p ro j e t  de ,mandat, 

M. Mosca pr6cise  c p l i l  s t a g i t  d'une d i r ec t i ve  q u i  a 6 t i  annonc6e au Conseil 

p a r  M. Raferkamp e t  qui  s e r a  di f fusde dans l e s  prochains jo~rs. 

M. Z i j l s t m ,  a jou te  que ce r ta ines  formules du pro j e t  de mandat l u i  - 
paraissent  ambitieuses e t  peu prat iques  e t  peu concr&tes. I1 se  r6fEre 

part iculibrement 5 une phrase de l a  page 2, second a l in6a  "A c e t  6gard, 

il convient 6galenent de consid6rer que l le  s t r uc tu r e  on s l e f f o r c e r a  de 

dormer au syst'cme bancairo au s tade f i n a l  de l t u n i o n  Qconomique e t  rnonEtairet'. 

Le - . Pr6sident e s t i m  cpe c e t t e  consid6ration e s t  t r g s  importante e t  

dev ra i t  Etre  re-tenue i G m e  s i  l e s  exper ts  ne peuvent about i r  & des conelu- 

s ions  rapides dans ce domaine. 

M. Wormser - partage dans llensemble l e s  &serves de M, Zijlstca at 

pr6sente l e s  remarques suivantes:  

- I1 n l e s t  pas de bonne m6thode & ' i n v i t e r  des experts  & t r a v a i l l e r  

su r  l a  base dlun t e x t e  ( l a  d i r ec t i ve  sur l a  s t a b i l i t 6 ,  l a  crois-  

sznce e t  l temploi)  cpe l e s  Gouverneurs ne connaisacnt pas st que 

l e  Conseil des Nin i s t res  n f a  pas encore adcptB. 

- Juacp' 2 prhsent ,  ies gouaercsments nationaux n1 ont  jamais approu- 

v6 lT j -d6e  d l i n f lEch i r  l e s  s t r uc tu r e s  bancaires,qui  e s t  contcnxe 

dans 1.e p ro j e t  d e  rmndat. 



- k France, e t  probablement d a m  dta .u t res  p a p  i e  I n  GEE, l f a c - t i -  

v i t 6  baneaire relkve 2 l a  f o i s  des T r e s o r e r i e s  e t  des banques 

c e n t r a l e s ;  c e l l e s - c i  ne  peuvent 3 t r e  s e u l e s  ?i en t r a i t e r .  

31. Worc~ser conclut  en s u g g h a n t  d q a j o u r n e r  llexamen du nand-at $13- 

groupe d v e x p e r t s  eur l 'harmonisa t ion  des instruments  de l a  p o l i t i q u e  mon6- 

t a i r e .  

M. de L a t t s e  r a p p e l l e  que cs groupe d. 'experts  Giant cornnun ax Cornit6 

d-es Gouverneurs et au Cornit4 rnon6taire, il d e v r a i t  comprendre des  repr6sen- 

t a n t s  des  Tr6sorer ies .  Mais a l o r s  se  pose l a  ques t ion  du double ernploi avec 

l e  Cornit6 des SupplQants  du Corni-ti mon6taire. 

D ' au t re  part, il cont-ient de s' i n t e r r c g e r ,  s u r t o u t  s k  C C ~  groupe e s t  

appe1.S 5 a,uoir une p r o h i n e n c e  s u r  l e s  deux groupes "mssse nor&ta i reT t  ~t 

"rnouvenisni;s de m p i t ~ u x  2 coar-t; t errnev, s x r  l e  a iveax de s e s  membres (en 1371, 

cer ta i r les  bzncpes c e n t r a l e s  a v a i e n t  pr6vu d e  S t r e  r e p r j s e n t d e s  Pal-' l e u r  

E i r e c t e u r  GQnBral. du Cr6dit  ou des ~ % u d e s ) .  Tous c e s  a s p e c t s  d.evra,ient 
.. e t r e  d i s c x t 6 s  par  l e  Cornit6 mon6taire l e  14 novembre. 

L e  Pr6sFdent fai6 observer  cyulen m a t i k e  d l i n s t r u n e n t s  de la. p o l i -  

t iyue mongtaire,  les  bancpes c e n t r a l e s  ont leucr mot 5, d i r e  e t  que sans  p r i -  

juger  l a  composition du groupe d t  exper t s ,  il e s t  important apt  eiles apporfent  

l e  benef ice  de l e u r  expErience. Sur l a  bass  d e  ce l l e -c i ,  l e s  Gouverneurs 

devra ient  appro fand i r  l e u r s  r 4 f l e x i o n s  s u r  l e s  t ravaux du groupe d l e x p e r t s  

c p i ,  6 e  t o u t e  mani'ere, s e ron t  a s s e z  longs. L e  P r e s i d e n t  C O I I C ~ U ~  en xigg6- 

r a n t  d. 'a journer  B une reunion u l t e r i e u r e  l a  dec i s ion  du Cornit6 slrr c e t t e  

p e s t i o n  e t  en cons ta t an t  que la d i scuss ion  a permis de d6gager dee mes  

p c  le ConitB mon&+.aiz.e pourra  prendre en cansid.6ration. 

Le  Cornit4 en t6 r ine  la sugges t i cn  du Pr6s ident .  - Me Vardeputte -. f a i t  

cepnd.ant  reaasquer que l a  ques t ion  e s t  simple k t a n t  donni! que l e  p r o j e t  

d i s t r i b u h  en sgance e s t  un &sum6 du mandat p r i m i t i f  a?prour6 2ar l e  Cornit6 

en a v r i l  1971. 

Le Pr6s iden t  pa r t age  c e t  a v i s  mais est ime qu ' en  r a i son  des r e se rves  

q 1 . i  ont  6% exprimees, il e s t  p r 6 f e r a b l e  d l a j c u r n e r  l a  d iscuss ion ,  

V. Analjrse de l a  soixsntr-s ixi 'ene s 6 r i e  de documents de t r a v a i l  (donnkes statls- 

t i q u e s  e t  sommaire des Qvenements e t  des mesures adopthes dans la ~ o m t n a u t 6 )  

Le PrGsident inf orme l c  Comit6 que l e  s e c r g t a r i a t  e t  14. Rainoni 

est iment  souha i t ab le  de proc6der 2 une r6forme de ces  doc.iments et il i~vite 

&!I, Rainoni B pr6sen le r  ces sugges t ions  p r i n c i s a l e s .  

M. Rainoni  f a i t  l1 expos6 p i  e s t  r6sum4 ci-aprks, 



du Cornit6 e s t  incornpl'ete en ce sens q u f e l l e  ne recense pas l e s  donn6es 

s t a t  i s t i q u e s  concernant l e s  t r o i s  pays, Danemark, I r l a n d e  e t Royaume-Uni, 

qui  ont adh4r4 2 l a  CEE l e  l e y  j anv ie r  1,973. 11 s e r a i t  souha i t zb le  que 

ces pays  f 'ournissent au secrE- tar ia t  . l e s  m"ees donnges yuc 1 e s  a u t r e s  pays 

a f i n  que l a  documentation pu i s se  Otre  compl&t&e. 

D f a u t r e  p a r t ,  cc l l e -c i  a a t t e i n t  au f i l  des ann&s un volume ua 

peu excess i f  qui s l accen tne ra  encore apr'es l l i . ncorpora t ion  des t r o i s  pays. 

11. s e r a i t  donc opportun de  11a l16ger  e t  de  l a  s i m p l i f i e r .  A c e t t e  f i n ,  i L  

propose d f  Ql imine r  l e s  tab leaux "TrBsor pub l i c f f ,  ' ! L i q u i d i t &  bancaire", "Taux 

&J march6 mon8tairelt. L' Blimination cle ces ta5Peaux ne s i g n i f  i e r a i t  pas 

une p e r t e  d ' i n f o r n a t i o n  pour l e s  Gouverneurs, 6 t an t  dona6 w e ,  s o i t  l e u r  

va leu r  e s t  relat ivement  f a i b l e ,  s o i t  l e s  donn6es les plus i m p o r t a ~ t e s  appz- 

r a i s s e n t  dans l e  t ab leau  "S i tua t ion  mon6i;aire". 

Le Pr6s ident  s e  d6c la re  en f aveur  d f u n e  documentation a l l6g6e  e t  

p l u s  " l i s i b l e t l .  I1 propose de c o n f i e r  aux Suppl6ants l e  s o i n  de  d i s m t e r  

l e s  sugges t ions  de M. b i n o n i  e t  du s e c r 6 t a r i a t ,  5 l a  v e i l l e  de  la prochaine 

s6ance du ComitQ, clest-&-dire l e  l u n d i  10 diceribre. L a  nouvel le  &r i e  de 

documents p o u r r a i t  ensu i t e  Z t r e  mise au p o i n t  prat iqr~ement au cours d t u n e  

rBunion d v e x p e r t s  e t  e l l e  s e r a i t  k t a b l i e  pour les  Gouvern~urs  az d6but tie 

1 an prochain. 

Le Cornit6 marque son accord s u r  la  p r o p o s i t i o n  du Pr6s iden t  

VI .  Autres  ques t ions  r e l evan t  de l a  compktence du Connit6 

des marges int racommunautaires en ce qui concerne sp6 c i a 1  ernent 

l e u r  incidence sur l a  s tab- i l l  t 6  du systBme, e t  :a rgpartj t i o n  B 

long t e r m  des rhserrres e n t r e  13s pays p a r t i c i p a n t s  (suggest ion 

Le Pr.6sident es.t f avorab le  B l a  p ropos i t ion  de N. Roffmeyer men- 

t ionnee  ci-dessus. 

En ce  qui concerne la premi'ere ques t ion ,  il remarque que?de  l fa+is  

ggnkral ,  l e  "serpentt1 s v e s t  r6vhlQ s t a b l e .  I1 perise n6anmoins que p a x  

M. Hoffmeyer l a  seconde ques t ion  des r e se rves )  rev$% une plus  

grande i ~ p o r t a n c e .  

IvI. Hoffmeyer p r4c i se  qtlvil a d6jB. eu I . toecas ion  cie f 'a ire  conna^zlre 

s e s  arguments B s e s  coll'eg.~.cs. I1 r a p p c l l e  seulernent qk f&  son a.vis,  d w x  



d ' ana lyse r  sa a t a b l l i t 4 ,  a i x o i  me l e s  r6percuss ions  ?i i c n g  t e r m  su.r l a  

r 6 p a r t i t i o n  des  r 6 s e r ~ e . s ~  

14. Enminger propose de c o n f i e r  l'exarnen de c e t t e  c p e s t l o n  d 'abord 

au "groupe Th6rorzv, ce qui d e v r a i t  pcrmet t re  cn  p a r t i c u l i e r  de  c l a r i f i e r  

l e s  ddtai!s t c c h n i w e s  e t ,  le cas BchGant, d ' a b o u t i r  2 des  psoposi  t ions .  

Ces 4 tudes  t echn icpes  p r6 l i rn ina i r e s  s e ~ v i s a i e n t  e n s u i t e  d e  base aux d l s -  

cus s ions  dcs  Suppl6ants.  

Le P r e s i d e n t  c o n s t a t e  que l e  Cornit6 approuve l a  procedure sugg6rge 

p a r  M. Ernminger. 

14- Ifilormser smt l i  gae 1 ' importance des  problkmes que M. Hoffmeycr pro- 

pose d 1 6 t n d i e r  e t  il souhrt i te  que l e s  personnas yu i  s e r o n t  chargdes de c e t t e  

6 tude  l u i  accordmitune p r i o r i t s  e t  y consacrent le t eups  c6ces sa i r e .  I1 

s ' a g i t  en e f f e t  d e  p e s t i o n s q u i  touchent  B la subs tance  m&ne du rn6canxsme 

du "serpent1' e t  qui  son t  bea~c0u.p p l u s  com~lexes  q u T e l l e s  ne p a r a i s s e n t  de  

prime abord;  il s t a g i t  dtexaminer  p a r  exemple: 

- s i  un p&ys q u i  perd  des  r e se rves  dans le cadre  ciu "serpentTr bh.8- 

f i c i e  d'une s i t v a t i o n  sjrm8trique pour  r6cupGrer u l t8 r i eu remen t  

s e s  a v o i r s ;  

- l e s  cansdquences e t  i nc idences  de la  coex i s t ence  dans l e  lTserpentV 

de  p a p  avec  d i f f e r e n t s  syst'emes de  march6 d.es changes (march6 

u n i w e  ou double march&) su r :  

. les r6serves des p a p  ( l e s  p e r t e s  e t  les p o s s i b i l i t 6 s  de r B a -  

p6ra-t ion) , 
. le fonctionnement du rn4canisrne de rnarges f i x e s  e t  l e s  r k g l e n e n t s  

des solden.  

L' examen de ccs  ques t ions  e s t  d ' a u i a n t  plus urgen t  e t  important  quTon  

t e n d  B. d i r e ,  dans d ' au - t r e s  cad res  que c e l u i  de la, CEX, que l e  systgme du 

"serpent"  p o u r r a i t  deven i r  un mocele un ive r se l .  O n  r i s q u e  donc de s ' exgose r  

au r i d i c u l e  s ' i l  d e v a i t  s e  r 4 v 6 l e r  que ce sys tkae  r e c k l e  d e s  d 6 f a u t s  g r sves  

d e  f onct  ionnement . 
Le PrGsideni  - d 6 c l a r e  cp'8 son a v i s  ~ e u l e  P ' e x p Q ~ i e n c e  perrnet d e  . 

s e  prononcer de f in i t i vemen t .  T c u t e f o i s ,  &me sf il e s t  d i f f i c i l e  de t r o u v e r  

d e s  s o l u t i o n s  t h i o r i q u e s  aux problknes  soulev6s par l e  lTse rpen t f f ,  il con- 

v i e n t  d t a c c o r d e r  l a  p r i o r i t 4  2, 116tude  de ces  pr&lSmes e t  d ' app rn fond i r  

c e s  Qiudes.  11 e s t  reconnu p a r  t o u s ,  en e f f e t ,  que ' l e  rn6canisrne cormunau- 

taire n ' e s t  pas  f a c i l e  & m n i p u l e r  e t  B fa i re  fonctionner. 



A l r i n v i t a t i o n  du PrGsident,  M, d-'Aroma indique cpc l e s  G o ~ ~ v e n s u r s  

ont  d6jk adopt6 en m a i  e t  en septembre 1973 l e s  dsux p e m i e r s  r a p p o r t s  

d t expcr t s  correspon2ant 2 l'examen t r i m e s t r i e l  de l r e v o l u t i o n  de l a  masse 

xon6ta i re  qxi s Bt6 confi6 au Comit6 des Gouverncur3 p a r  1.e Consei l  dcs  

Communaut6s europ6ennes (cf. RBsolution du 5 d6cembre 1972 e t  du 14 septem- 

b r e  1973 s u r  I.es a c t i o n s  8 mener cont re  I f  i n f l a t i o n ) .  

L e  groupe d l e x p s r t s  prBsidk pa r  M. Bas t iaanse  a d438 pr&u de  s c  

r h u n i r  dkbut dgcembre 1973, a f i n  d l 6 t a b l i r  l e  t ro is ikme rappor t  q u i  couvri- 

rzit  l e  3e t r i m e s t r e  de 1-973. 

I1 y a iia. de  r a p p l e r  t c u t e f o i s  cpe d m s  sa R6solut ion du 14 sep- 

tembre 1973, l e  Consei l  a pr6vu, en p lus  de ltexamen t r i n e s t r i e l  6 t n h l i  

p a r  l e  Cornit6 des Gou-~emeurs,  que "celui-ci  e t  le Comit6 mon6tair.e SC)'LL-- 

mettent  au Consei l  e t  B l a  Commission, au p l u s  tard l e  30 j a n v i e r  1.974, uil 

rappor t  s u r  l e s  r 6 s u l t a t s  obtenus en mati'ere de p o l i t i c p e  moni ta i re  dans 

1' a p p l i c a t i o n  de la p ~ 6 s e n t e  Rksolutionl'. I1 w n v i e n d r a i t  donc de s t  accor- 

d e r  d'es & prQsen t  s u r  une proc6dure e t  un c a l e n d r i e r  qui pour ra i en t  "ere 

c o m e  s u i t :  

- Le Cornit6 des  Gouverneurs e t  le Comite mon6taire c o n f i e r a i e n t  B un 

groupe d i e x p e r t s  cornmn l e  so in  d v 6 - t a b l i r  ufi rappor t  c p i  s e r a i t  e n s u i t s  exa- 

mine p a r  l e s  deux Comit6s. En ce q u i  concerne les Gouverneurs, cet examen 

d e v r a i t  a v o i r  l i e u  l o r e  de la  s6ance du 8 j anv ie r  1974. L'GlaSorat ion du 

document des exper t s  d e v r a i t  u t i l i s e r  l e s  t ravaux e f f e c t u g s  par le '?groupe 

Bastiaansel* (on p o u r r a i t  mGme imaginer,  s i  l e s  d e u  C0rniti.s en 6 t a i e n t  

d 'accord,  que ce groupe s o i t  charg6 d 1 6 t a b l i ~  i e  r appor t  de  base) .  

Le Cornit6 approuve l a  prochdure c t  le c a l e n d r i e r  propos6s pa r  

M. dlAroma,et l e  Cornit6 nonQta i re  s e r a  inv i tB  se prononeer su r  ces sugges- 

t i ons .  

3. Sess ion  du Consei l  des K i n i s t r e s  des Finances de l a  CEE des  3 e i  4 

Le P r i s i d e n t  r a p p e l l e  au  Comiti: que l e s  N i n i s t r e s  des  'Finances de 

l a  CEE s e  r h n i r o n t  l e s  3 e t  4 dkcembre 1973 5 B ~ e l l e s ,  en vu& notam&it 

dtexaminer l e s  p ropos i t ions  r e l a t i v e s  8 l l u n i o n  6eonomique e t  mon6taire,  

que la  Commission e s t  en t r a i n  de me t t r e  au poin t ,  
. . 

B l l a b s e n c e  de document ( s e u l e s  les grades l igne? de ces proposi- 

t i o n s  ont B t B  p r 4 s e n t i e s  p a r  #. Haferkamp l o r s  de l a  derni 'ere  s e s s i o n  des 

~ i n i s t r e s )  , l e s  Gouverneurs pour ra i en t  d i f f  ic i lement  prendre-  2 o s i t i o n ~  c u r  



ces ques t ions  durant  l a  p rgsen te  seance. Le P r6s iden t  est ime donc sw~.hai.- 

t a b l e  que l e  Cornit6 se r&ur, isse l e  3 dgcenbre 1973 B 1 2  ileures B l a  Barque 

Nat ionale  de Belgique, avant l a  s e s s i o n  des  Min i s t r e s  qui  d i b u t e r a  1s m"ee 

j ~ u r  ?i 15 heures. 

Le  Cornit6 rmrque son accord sur c e t t e  suggest ion.  

En ce qui concerne l e s  propos i t ions  de l a  Conmission sur la  lut-te 

cont re  l l i n f l a t i o n  $ui ont 6th dernanit6es en p a r t i m l i e r  p a r  l e  M i n i s t r e .  

franc;a,is des  f inances ,  M. Mosca indique que 1.e Gcnseil  a i n v i t e  l e  Grou.pe 

de coordinat ion B p a r t i c i p e r  B l1 4tude de ces  probl'emes, Ce groupe se  r6u- 

n i s a  Les I 6  e t  2 3  novembre. 11 s e r a i t  souhai table  d l o b t e n i r  q u e l w e s  in- 

d i c a t i o n s  des Gouverneurn su r  ces  questions. 

Le Pres iden t  f a i  t rernarquercpl en mat i'ere de  l u t t e  zon t re  1' i n f l a t  ion,  

c e r t a i n s  E t a t s  membres a n t  d8jB f a i t  des e f f o r t s  apprec iab les  mais qxe 

llAl.iemagne e s t  probablement l e  pays cpi a appliqu.8 l a  p o l i t l q u e  L a  p l u s  

r e s t r i c t i v e .  Eh s e  r e f e r a n t  & une observat ion  f a i t e  au d e r n i e r  Conseil  dea 

Communaut6s europ6emes p a r  l e  representant  nee r l anda i s  B p ~ o p o s  des taux 

d1 in t6 rGt  s e m i s  sur  l e s  comptes dtQpargne,  il indique cplg son  a v i s  ces  

t aux  devra ien t  Ztre p lus  6 lev4s  que ceux de l l i n f l a t i o n  si I 1 o n  veut  main- 

t e n i r  B un niveau s a t i s f a i s a n t  l a  propension B 1'8pargrre. 'En Allemgne,  

pas  exemple, l e s  c a i s s e s  dlOpargne ont r6cemment accord6 5 l e u r  c l l e n % & l e  

des  bonus p i  ont po r t6  l e  rendement jusqul 8 10$ e t  e i l e s  on t  pu a i n s i  ren- 

v e r s e r  rapidement l a  tcndance B l a  diminution des corngtes d16pargr,e, I1 

semble donc que les p a r t i c u l i e r s  e t  mhages  sont  devsnus beaucoup p lus  sen- 

s i b l e ~  & l f & v o l u t i o n  des t a u x  d 1 i n t k r 3 t  e t  cpfune p o l i t i q u s  mon6teire qui  

f a i t  v a r i c r  ccux-ci e s t  p l ~ s  efficace qulon l e  supposai t .  

M. Vandeputte reconnaPt qulen  Belglquc e t  dans d ' a u t r e s  pays de 

l a  CEE,  l e s  t aux  d T i n t 6 r 8 t  des  comptes d16pargne ns sont  pas t r b s  6lsv6s. 

Mais il n l e s t  gukre poss ib le  de toucher  B ces  t a x  dlune  maniGre i s o l e e  en 

r a i son  des  l i e n s  q u i  e x i s t e n t  avec  l e s  taux des  a u t r e s  f o r m s  de placement 

B court  e t  j. moyen terme (bons de ca i s se ,  e t c . ) ,  - A ~ ~ s s i  a e r a i t - i l  souhal- 

t a b l e  qulune a c t i o n  sur  l e s  t aux  d t i n t b r 8 t  prenne en cons id4ra t ion  t o u t e  l a  

c h a h e  des  t a u x  e t  t i e n n e  coapTe du p r ~ b l h e  de l1 hsrmonisat ion dans i ' e n -  

seab le  de l a  Communaut6. 

Le P rgs iden t  pa r t age  l r a v i s  de M. Vandeputte e t  reconnaTt l a  n6cessx- 

t 6  d lune  harmonisat ion que l e s  Gouverneurs devront d i s c u t e r .  11 a j o u t e  qu len  

A l l e m s g ~ e  l e s  a u t o r i t g s  mon5taires pensent qu leu  r e l e v a n t  l e  t m x  de r6mun6- 

r a t i o n  dc I t$psrgne au-<el& &J taxx ti1 inf l -a t ion ,  sn p u t  r c s t r e i r ~ l r c  13s 



i nves t i s se inen t ,~  de caract,kre spBcil la t i f .  -4j.nsi le boom d e  la c o n s t r ~ c t i o i i  

a for tement  baS.ss6 rlu fait que l e  coa t  du financement a auginsnte e t  que 

l es  appar te~ner t t s  el; les  r ia i som,  sou.c-ent c o n s l m i t e s  avec un but sp6c;xla- 

tif, ne trouven-t p l u s  a s s e z  de preneurs  ( l a  f o i  d.ans l'or repr8sentEe Fa r  

la p i e r r e  s t  e s t  6 crou16e) . 

V I I ,  B a t e  et l i e u  de la  prochaine s6ance --- 

Ainsi qu' il a d4 jk Q t 6  indiqu6 p.s6c&de~n1ent, l e  Corni t 6  t i end ra ,  une 

&ancs ext raordinaire  B l a  Banque Nationzle de Belgique, B Bruxelles, 

lc lundi  3 d6cembr.e 1973 A 12 he~ires .  TJa r h n i o n  normale aura  l i eu .  B 

Bsle ,  le ~ a r d i  11 d6cerL1)rs 1973 & 10 heures .  




