
Conf i dent i  e l  

PROCES-VERBAL* 

DE LA SOIXANTE-DIX-NEUVIEME SEANCE DU COMITE DES GOWERNXURS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS I I I E ~ R E S  

DE LA COlMUNfiUTE ECOIqOMIQUE EUROFEEITRE 

TENUE A BALE, LE MARDI 9 AVRIL 1974 A 10 HEUBES 

Sont prksents: l e  Gouverneur de l a  Banque Nationale de Belgique e t  

President du Cori te ,  M. Vandepu"Le, accompagne par PDT. de Strycker e t  Janson; 

l e  Vice-Pr6sident de l a  Deutsche Bundesbank, M. Erminger, accompagni. p a r  

M. Weber; l e  Gouverneur de l a  Danmarks Nationalbank, M. Hoffmeyer, accompagn6 

par M. Mikkelsen; l e  Gouverneur de l a  Banque de Prance, M. Wormser, accompagne 

par MM, de La t t r e  e t  Barre; l e  Gouverneur de l a  Central B a r k  of Ireland, 

M. Whitaker, accompagn6 par M. Breen; l e  Gouverneur de l a  Ranca d ' l t a l i a ,  

M. C a r l i ,  accompagnk p a r  Yfg. i3ar"fi e t  Masera; l e  Prilsident de I n  Nederi.andsche 

Rank, M. ZFj ls t ra ,  accompayn6 par  MN. S Z & Z  e t  Timxerrnan; PI. PlcMahon, Directeur 

de l a  BanL of England, accompagn6 par  M. Balfour; assistent en ou t r e ,  l e  

Directeur General cles Affa l res  Pconomiq~,ies et f inmci&res  dc la Commission des 

Communaut6s europ6ennes , M. Mosca airlsi que M. Dondelinger , Corrmissx re  au 

ContrGle des Bmques du Grand-Duchb d e  Luxembourg et M. T h e r o n ,  Presi2ent du 

grouye dtexper.ls. L e  Secrbra i re  Gkneral du C o m i t b ,  M. d'Aroma, et son & j o i n t ,  

M. Uascoul, e t  M, Schel l e r  sont auss i  prksents .  

I .  Approbation du. proc&s-verbal de l a  soixante-dix-hixi t i  $me seance 

Le Pr:&sident iridique qu' en ce  qui concerne le point  Vj: clu proc8s- 

verbal de l a  soixmte-dix-huitiitrne sitance, l a  Banqme dtAngleterre a ~30m.i~ 

l e  p ro je t  d'une X+5solution du Cornitit r e l a t i v e  au renforcement de l a  coordi- 

nat ion des po l i t iques  mon6taires appliqukes par  l e s  bmques cen t ra les  de l a  

' *  CEE, pro j e t  qui s r  &car te  l6gi.rement de ce1u.i de l a  Deutsche 3undesbarik qui 

a 6t-& distribut5 l apremiere  f o i s  A l a  reunion du12 fernier e t  une second? f o i s  

B l a  r&mion du 1 2  mars. II i n v i t e  l a  Banque dlAngleterre et l a  Deutsche Bundes- 

bank B c o l l a b o r e ~  en vue de rapprocher leurs '  textes  e t  de l.es rhunir  en un seul 



Sous reserve de c e t t e  mise au point ,  l e  procss-verbal de l a  soixante- 

dix-huitisme seance e s t  approuv6 2 l 'unanimitk par le Comit6 dam Ie t e x t e  

du pro je t .  

11. Rapport succinct  suzl l t 6vo lu t i on  de l a  concertat ion au cours du mois d.e m a y s  

A l ' i n v i t a t i o n  du PrPsident,  M. Thkron f a i t  l e  bref expose r k s m 6  

ci-apriis . 
L'activi  t k  su r  I.es marchks d.e change a &t& plus  importante en mars 

qu' en f & v i e r .  Toutes l e s  mannates europkennes c1 est-&-dire aussi bien c e l l e s  

5 l ' i n t k r i e u r  qv.e c e l l e s  ci?n del~ors du "serpent" se sont  r ed re s s i e s  d 'environ 

5% vls-8-vis du do l la r .  Seul le f r anc  f ranqais  e s t  r e s t k  8 peu pr&s s t a b l e .  

1. Dam l a  prcnri6re rnoit i t  de mars, 1' &car t  maximal au s e i n  du "serpent" 

s l e s t  s i t u6  en dcya de larnarge de 2,25%. Celile-ci a kt6 z t ter f l te  2 p a r t i r  du 

19 m a r s ,  du f a i t  de l a  spkculation 8 l a  hausse su r  l e  deutsche mark, e t  e l l e  

s t  e s t  maintenu.e jusqul A l a  f i n  du mois, entraTnant des in te rven t ions  dans 

tou tcs  l e s  monnaies du ' 'serpentw, Dxrant l a  periode i n i t i a l e ,  juspulau 

7 m a r s ,  l a  couronrie norv6giem.e e t  Ze f ranc belge ont 6t6 au plus  haut de 

l a  marge. A l'opposi., l a  coworme ~ u k d o i s e  a G t i l  l a  p lus  f a i b l e  e t  llest 

r e s t t e  tout  l e  mois. A p a r t i r  du 8 mars, l a  monnaie l a  plus f o r t e  a iltil 

constamnent Le deutsche mark qui s f  e s t  retrouve au p l u s  hut de l a  warge ,  

en opposition aver u a  nombre c ro i ssan t  de monnaies e t  avec tou tes  3. l a  

f i n  du moi s . 
Sauf unmontmt marginal en faveur du f l o r i n  (2  mil l ions  d t v n i t @ s  

de compt e monktaire ev.rop&ennes), l e s  in tervent ions  en monnai es ev.rop&ennes 

ont concern&, pour ieur  quas i - t o t a l i t& ,  le deutschemark e t  cr,t contri.hli: 

au soutien dcs devises indiqu&es ci-aprPs: 

Millions d'UCN3 ............... 

Couronne norvegienne ......................... 7 6 

Couronne danoise ............................. 14 

Franc belge .................................. 5 6 

I1 s' a jou te  h ce montant l e s  in tervent ions  en deutsche mark s' &levant 

A 271 mil l ions  dtUCME qui on t  6 t6  effectu6es  au cows  des deux dern ie rs  jour's 

de mars (valcur avri l )  aux f i n s  du sout ien de tou tes  l e s  au t r c s  rnonnaies par-. 



Au s e i n  du bloc europken, il y a eu eil ou t r e  des in te rven t ions  

importantes en do l l a r s  destinbes 2 attknuer l e s  tensions 2 l T i n t 6 r i e u r  du 

"serpent". Ainsi ,  l a  Bundesbank a achetil des do l l a r s  pour un nontant s t e l e -  

vimt & 61 mil l ions  dlUCME e t  e l l e  s ' e s t  abstenue de c6der sur l e  march4 des 

do l l a r s  pour un montmt de 3'/0 mil l ions  dtUCME qui  provenaj ent  de divcrscs  

sources. 

L a  Suitde, en revanche, a vendu des do l l a r s  pour 1.a contrc-valeus de 

93 mil l ions  dfUCIa. 

2 ,  P a r m i  les pa~rs en dehors du "serpentf1, il convient de s igna le r  1' itvo- 

l u t i o n  su ivmte :  

- L a  Banque dtAngleterre a enreg is t re  w e  aupen t a ion  n e t t e  de s e s  r6- 

serves  de pr6s de 400 mil l ions  dlUCME: l e s  cessions a.u t i  tre des i n t e r -  

ventions e t  de La c l i en t6 l e  (180 mil l ions  ~ ' U C P I E )  ont k t+  plus que 

compensiles p a r  des emprunts publics (566 mil l ions  ~'ucXE) . 
- La Banca d l I t a l i a  a poursuivi ses  in tervent ions  importzntes en 

cildant des do l l a r s  pow un mont&t dt env5ron 1 m i l l i a r d  d1iTC1G. 

Ces cessions ont  k t $  f inancees pour plus  de 500 mi l l ions  d 7 U C N E  par 

unpr&l&vementsur les reserves  e t  pour l c  r c s te  par des empruflts 

publ ics  e t  6es swaps conc! us avec l e s  banques co~nmerciaLes i t a l i ennes  

- L a  Barque de France n' a effectue  que des in te rven t ions  marginales. 

Au t o t a l ,  e l l e  e s t  r e s tke  acqu6reu.r ne t  dc do l l a r s  pour 1 5  mill ion5 

d'UCF'E p r o v e n a t d e  l a  c l i en tP le .  

3. 11 cs t  & rioter. que l a  FCditralc a pl.ocbd6 en mars A cks cessions 

importantes de devises europ6ennes qui ont por t6  sur envison 250 mil l ions  

dlUCIE et: qui ont  concern6 les  monnai es i n d i q u k s  ci-aprGs: 

Mill ions d 'UCPE --------------- 
Deutsche mark .............................?.. 211 

Franc franc:zis ............................... 2 9 

Frat belge ................................... 14 

M. Theron conclut son expos6 en indiquant que l'examen de l t i lvc lu t ion  

de l a  concertat ion n i  a pas f a i t  su rg i r  de problPmes d e v a ~ t  s t r e  s o d s  aux 

Gouverneur s . 
L e  President remercie M. Th6ron de son rapport .  



111. Examen du Rapport que l e  groupe pritsid6 p z r  M. de Strycker ,  a  k t ab l i  sur 

l a  s i t u a t i o n  6conomique, financiGre e t  monktaire de l l I t a l i e  B l a  s u i t e  

de l l u t i l i s a t i o n  du souti  en monktaire B court  t e r m  accord6 A l a  Eanca 

d' l t a l i .  a 

Le Prksident rappe l le  quren l i a i s o n  avec l ' u t i l i s a t i o n  du sout ien 

monktaire A court terme p a r  l a  Ranca d l I t a l i a ,  l c  Cornit6 e s t  convenu, au 

cours de l a  skance du 1 2  mars, de prockder 5 un nouvel exarnen de l a  s i tua -  

t i o n  4conomique et f h a n c i 6 r e  de l V I t a l i e  et de confier  cet exmen B u,n 

groupe r e s t r e i n t  pr&si&& par M. de Strycker.  

Eri exkmtion ~ L I  mandat qui l u i  a  kt6 confiir pan l e  Cornit6 des 

Gouverneurs e t  par l e  Cornit6 monktaire, l e  groupe a  exmink l a  s i t ua t i on  

6conomique i ta l ienr iz  en u t i i i s a n t  m e  docu~en ta t i on  fournie  par l a  Rmca 

d 1 I t a 1 i a  e t  en se  rendant 2 ' ~ o m e  a f i n  d1 avoir des en t r e t i ens  avec l e s  

responsables du Ministsre du Trksor i t a l i e n  e t  de l a  Eanca d T I t a l i a .  Ces 

en t r e t i ens  s e  sont d6rou.lks dans des cozfditions agreables e t  l e s  par tena i res  

i t a l i e n s  ont apportk une col laborat ion e t  m e  compr6hcnsion qui ont  grande- 

ment favor is6  l e s  travaux du groupe. 

L ' I t a l i e  a connu en 1973 une f o r t e  expansion 6cofiomique (5,5 A 6% 

pour l e  prodwit na t iona l  brut en volume) chae A l a  hausse importante des 

investissements pr iv&s,de l a  consommation in tGrievre  et aes exportat ions,  

e t  qui  s l e s t  accompagni.e dlune r6duction notable du ch6mage. Cet te  expansion 

qui  s f  e s t  developp6e yr$ce A un d 6 f i c i t  considerable d u  hudgeT a pr6sentk 

tou te fo i s  des aspects neyatif  s ,  h savoir  une accCtl&ration du processus infla- 

t i o n n i s t e  c t  l a  deprkciat ion marquke dc l a  l i r e  i t a l i e n n e  qui r e s u l t a i t  non 

seulement de l a  f o r t e  d&t&riora. t ion de l a  balance commerciale, m a i s  aussi 

des s o r t i e s  de capitaux. Devant c e t t e  s i t u a t i o n ,  les ax tor i t6s  omt p r i s  

des mesures dms l e  domainc du change (ob l iga t ion  de cons t i tue r  des dkp8ts 

concurrence de 50% des exportat ions de capitaux, abandon du doubie march6 

de change, l im i t a t i on  des exportat ions de b i l l e t s  d e  bmque i t a l i e n s )  e t  du 

c r6d i t  bancaire (obl igat ion a m  barques de dktenir  des t i t r e s  ob l i ga t z i r e s  

e t  l im i t a t i on  A l ' o c t r o i  du c rkd i t  su r tou t  pour l e s  opkrations financiGres 

e t  commerciales). 

L1&onomie i t a l i e n n e  continue actuellement sm sa  l a c &  mais s a  

s i t ua t i on  s1  est aggraT6e du f  ait de l t  ench&issement du p k t r o l e  e t  de L r  irn2or- 



que l a  balance comerc i a l e  devra i t  en reg i s t r e r  en 1974 un d e i c i t  addition- 

ne3. dlenviron 5 mil l i a rds  de do l l a r s  qui .  s l a j o u t e r a i t  au d e f i c i t  de t r o i s  

m i l l i a rd s  de do l l a r s  p r h a  en l 'absence d e  l a  c r i s e  p t t r o l i + r e .  

L'ltalie s e  trouxe donc devant l e  prob26me d tm61 io re r  ses  comptcs 

cx tkr ieurs  sans t rop aff ecter I.' a c t i v i t i .  bconomique. L C  youvernement a 

&labor6 une po l i t ique  qui est i6swni.e dans lane Ze t t re  d ' in ten t ion  qu:: l t I t a l i e  

a adressee au Fonds Mo~il ta i re  Interna,Lional. dans le cadre des nGgociat5ons 

avec l e  F ' N I  pour lTadopt ion  d t m  c rkd i t  s.taiil-by de 1 rnil13.a-d de DTS. Les 

principaux t r a i t s  de ce t te  poli t iquce sont expos.6~ ci-aprPs: 

- Rkduction subs t an t i e l i e  au cours de 1974 e t  kltrnination ~ s ~ m t  l a  

f i n  de 1975 ciu d k f i c i t  commercial non p i t r o l i e r ,  en dhe loppant  e t  

en favor2sant les exp0rtation.s e t  l e s  investlssernerlts dans l e s  indus- 

t r i e s  expor ta t r i css  ; 

- 1,imitation 6u. d e f i c i t  bv-dgktaire; 

- R6percussion sur 116conomie de llaugmentation du p r i x  c!u p6trol.e; 

- Fixation d'-m plafoad de 9.200 mi l l i a rds  de l i  r e s  paur l e s  besoins 

de financement ne t  dn Trksor; , 

- Fixation d q u n  p l a f o u l  de 22.400 m-i.ll'iarc2s de l i r e s  3. l l expms ion  

globaie du crt5dit aux sec teurs  plzhlic e t  privk au cours des douze 

mois compr-is en t re  awil 1974 e t  mars 1975; 

- Renforcernent de l a  s i t u a t i o n  f i n m c i 6 r e  ' e t  f re inage des s o r t i e s  de 

capitaux av~ nioyen notmunert d' m e  Izausse des t aux d' i n t  6 ~ 6 %  2 c9ur.t 

t e r m ,  l e s  taux A long t-crme &ant marintenxs A ran niveau relati.vernenV 

bas pour f avmiser  l e s  investisserrents pro2uctif  s ;  

- Maintien du- tam acme1 de dkprhcia-tion de l a  l i r e q u i  assure l a  

compPtitivit6 des exporta t ions  i t a l i ennes ;  

- Financement du d 6 f i c i t  ex thr ieur  au moyen d'cmprunts svcr l e  marchi: 

de l t euro-do l la r ,  du sout ien monetaire 2. court  t e rne ,  des arrzngements 

de swaps C O ~ I C ~ U S  avec ce r ta ines  banques cen t ra les  e t  des c r6d i t s  d~ 

Fonds Monit a i r e  In te rna t iona l .  

Les p r inc ipa les  irrpressions du groupe sont rhsvm6es ci-apr6s: 

- La r4duction du taux de croissance dlenviron 6% en 1973 A Lib en 1974 

est notable ,  mais le groupe pense que, dam l a  s i t u a t i o n  ac tue l l e ,  

il f a u t  donner l a  p r i o r i t 6  2 un mcilleur i tquil ibre de l a  balance 

des paieji~ents p a r  rapport  au main-2ien d l m  rythne Sletrk d' expansion. 



- Le groupe exprime egalement un dpute sur  l 'augmcntation pr6vue pour 

l e s  l iqu id i t i t s .  En e f f e t ,  malgre l a  contraction en t r ah i l e  par. l e  d62 ic i t  

ex-t-W.eur, l a  base monhtaire s' accroTtra i t  de 5.000 mi l l i a rd s  de l i r e s ,  

s o i t  d tun inontanf: vo i s in  de cel.ui de 1973, armke pendmt laqv.el1e 

l' a c t i v i t h  s l e s t  fortement d6velopp@e. 11 s e r a i t  donc souhai tablc  

que l e s  z u t o r i  t k s  i . ta1iennes soient  p lus  r e s t r i c t i v e s  d m s  ce domai~w. 

- Le groupe trouve que l e s  rnontants envisages en 1974 pour l. 'ixpasse 

(9.200 mi1.liards de l i r e s )  e t  pow- le financement monktaire de ce l l@-  

c i  (6.400 n i l l i  x d s  de l i r e s )  , sont f o r t  Pl.evks. Aussi suggPre-t-il- 

que des rnesures soient  p r i s e s  pour rbduire ces moiztmts e.t not zzni7:en.t 

le dernier .  

.- Le yToupe trouve i.galelxent que l e  plafond de 22.400 mj-l l iards de l i . r es  

f i x 6  psW I r a c c r ~ i s s e ! n m t  global du cr&Et en 1974-75 ( l e r  am-i .1  1974. . 
31 mars 1975) e s t  klev4 surtout si  on l e  compze am azgmentati.ons en- 

r eg i s t r ee s  pendart l e s  annkes 1973 (20.500 ~ L l l i a r d s  de l l r e s )  et 1972 

(15.000 m i l l i m d s  de l i r e s )  . 
- Le groupe estime dsngereusc l a  d issocia t ion en t r e  des ta:x dsint&rQt 

court  terme &lev& e t  des t a u  2 long terrne bas. E l l e  comporte, 

en eff e t  , le r i sque  dl e n t r s n e r  des t ransf  orrnations de placements Gu. 

long t e r m  vers l e  court terrne e t  d ' en t r e t en i r  les sorties cis c a p i t a m .  

- Eu egard aux reserves  extbr ieures  brutes  qui a t te ignent  environ s i x  

mil l i a rds  de do l l a r s  - 1.e d b f i c i t  com~ercial de hui t mi1l.i. ark p-r&.qa 

en 1.374. et l 'endettemen-t de hu i t  A dix mi-l l iards d b j a  accun~ulit p p a -  

r a i s s en t  iinormes. S i  I t  on t i c n t  colnpte en out re  que les interve;z"iic~1is 

de l a  Rmca d 9 1 t a l i a  sur le marche des changes 0n.t total.i.sG qtl..ztre 

mi l l i a rds  de do l l a r s  zr cours des premiers niois de 1974 ,  il e s t  c l a i r  

que l a  situation est sksieuse .  

En conclusion de son examen, l e  groupe estime que 1' I t a l i e  &it 

doniier l a  p r i o r i t 6  No 1 au redressement de l a  balance des p a i m e n t s  ,&ir, de 

res taure r ,  t a t  2 1 '  extilrieur qul l ' i n t k r i e u r  , l e  climat de confiance qu.i 

e s t  indispensable pour  trouver l e s  concours nhcessaires au f inmcement du. dii- 

f i c i t  de l a  balance des paiernents e-t pour r@du i r e  l e s  s o r t i e s  de capita-ax. 

Cela n V e s t  r ka l i s ab l e  qut 2 condit ion que des mesures so i en t  p r i s e s  et q u v e i l e s  

so ien t  jugites cEficaccs p a r  l e s  agents @conomiques. II i.mporte d m c ,  en ?<art;- 

cu l ic r ,  de r e s t e r  ne t t anen t  ell deca des cbi.ffres mentionnks d m s  l a  l e t t r c :  

d ' in tent ion adress&e au FFZ . 



2. Discussion d~ Cornit6 .................... 
M. Car l i  remercie l e  group? pr6sid6 par M. de Strycker dc s e s  t ra -  

vaux qui s ' a -~Preron t  u t i l e s  s u r  l e  plan pratiqu-e. 11 souhai te  f a i r e  l e s  

comenta i res  suivants sur l e s  opinions du groupe: 

- La Tr6sorerie i t a l i e n n e  e t  l a  Bmca d t I t a l i a  sont  unanimes pour donna 

l a  p r i o r i t k  au redressernent de l a  balance des paicmcnts. E l l e s  sont cons- 

c ientes  qu'A dkfaut dPvme t e l l e  di.sci.pl.ine 1 , ' I t a l i e  pou.rrait se  t rouver bien- 

t a t  con t ra in te  d'adogter d l au t r e s  mesures dont l e s  com@quences s e r a i en t  plus 

graves your 1' a c t i v i  t 6 6conomiqu.e. 

D a n s  l e s  a.-tn&s 1963 e-t 1.963 a in s i  que 1969 ct 1370, 1' Z t a l i e  s ' e s t  . 

trouvke da l s  une s i t u a t i o n  semb:.able. L' 6qui.libre de 1-3. balance des paie- 

ments a  kt6 a1or.s r 6 t aS l i  au pr ix  d'une ce r ta ine  recess ion qu-i n l e s t  pas 

exclue d a ~ s  l a  s i t u a t i o n  ac tuz l l e .  Aussi e s t - i l  r 6 a l i s t e  de Fexser que 1- 

taux dl accroissernent du produit nat ional  brut  en volume n t  a t t e i 2 d r a  pas en 

1974 l e s  4,2% pr6vus et que l e s  au tor i tks  i t a l i e n n e s  chois i ront  1~ tauy. in- 

f6rieu.r 2 ce,. c h i f f r e  si ce l a  e s t  rr@cess>ire pour obtenir  lme aq.lili.oration de 

l a  balance des paiements. 

- Le probl&me de l ' expa i s ion  de l a  base mon6"ire e s t  lj.6 A ce lu i  

du fin=cement dv. d e f i c i t  du secteur  public,  e t  1' ac t ion  en- t repr ise  d m s  

ce dern.i..e.r cloxaine conduira A des r 6 s u l t a . t ~  plus subs t an t i e l s  que ceux qui 

ont &ti. indiqu6s dans l a  l e t t ~ e  d ' in ten t ion  adressee 2.r FEI. En e . f f e t ,  le 

c h i f f r e  de 9.200 m i l l i a r d s  de l i r e s  incl-ut non seu.1ero.en.t ie defi .  c i  t du bud.get 

praprement d j . t 9  mais aussi  ceux des chemins de f e r ,  dzs postcs ,  des cntre-  

y r i s e s  d l E t a t ,  a i n s i  que des . t r a x f e r t s  e t  d e s  c r6d . i . t~  A l a  Caisse dc DGp6tr; 

et Cons ign~i ions  qui f inance pour une grande p a r t i e  ies adrr!i_nistrations 

loca les .  Lf act ion e l i t repr ise  par l e  gou.ve~nerner~t v5se 2 r62vi.r? ces cltvers; 

d6 f i c i t s .  E n  outre ,  il a kt6 d6cid6 de ne..pas e f fec tuer  dans l'irm&di.-iat l e s  

versements qui devzient g t r e  f a i t s  A t i t r e  de t r a n s f e r t s  A des i . rzst i tut ions 

come l t I R I  e t  l t E N I .  Toutes ces actions devraient  aboutir  2 une dirnilx&i~il  

du d e f i c i t  budgetaire giob.al ; e l l e s  devraient  aussi  ob l iger  l e s  au to r i t k s  

loca les  e t  l e s  en t repr i ses  publiques concernkes ?i recour i r  davmtage au 

crkdi t bancaire. 

- L t  expansion globale du c r6d i t  devra i t  g t r e  i n fk r i eu re  au plafond 

de 22,400 mi l l i a rd s  de l i r e s .  En e l f e t ,  c e t t e  l i m i t e  e s t  fonct ion du d6.fic:j.t 

comlercial p P t r o l l e r , o r  il y a espoir  de- rkduirc  quclque pcu ce d k f i c i t ;  

dl au t re  p a r t ,  1' appi icati.c;n &G plaf'onci y lobal  e s t  renf  orc& l inipasii:ion 

de plafonds s e c t o r i e l s  en p a r t i c u l i e r  pour les adminis t ra t iom loca lcs .  11 



e s t  A noter, enf in ,qu1obl ig6 de recour i r  davantage au c r e d i t  bancaire ( e t  

donc moins B l a  Banca d' ~ t a l i a )  l e  secteur  publ ic  en t r e r a  en coficurrence 

avec l e  sectewn p r i v i  e t  qu'en ra i son  des plafonds l ' a j u s t e m e n t  s e  f e r a  

sur l e  ni.veau de l T a c t i v i t 6  economique. 

- Les autoritlks i.Laliennes sont  cou?sciemtes des diEf icult6r;  d 'me  

act ion visant  h re lever  l e  niveau des taw: A c o ~ r t  t e r m  c"i mmodkrer celui  

des taux A long term et elles envisagent de restseindre l e s  nouvelles hi..;- 

s ions  a f i n  que l e  financement s o i t  assure davantage par l e  cr6di.t bmcai re .  

- Les au tor i tks  i t a l i e n n e s  viennent de rkpond-re 3 l a  rec~mmmdation 

de prendre t ou t e  i~it-iative vismt 21 Eavoriser l e s  p'iacemcnts des capitaux 

A r isque en adoptant le 8 a v r i l  un nouveau r6gime f i s c a l  en matiere de 

t axa t ion  des dividendcs. 

M. Enirtdnger prhsente les rernmques suivantes:  

- Le grovpe prbsidi i  per liI. de Stryclcer a e f fec tue  un t r a v a i l  important 

qui  a se rv i  de base au Coinit6 monhtaire pour l ' a v i s  que celui-ci  a  adopt6 

l e  5 a v r i l  s u r  l a  s i t u a t i o n  6conomique e t  fj .nanci$re de 1 ' I t a l i e .  Get avis 

e s t  destink au Consei.1 et 2 la Comission des Corrmunau.tks europknnes e t  

il a 6t6 &alerent  remis a m  Gouver'neu.rs. 

- L e s  responsables poli t iq-des i t a l i e n s  yle semhlent pas $tpe p a r f  zLte- 

ment conscients du f ai t que, conme 1' a 6voqu6 M. de S t rycker ,  l a  s i t u a t i o n  

de l eu r  pays pourra i t  trOs v i t e  d e v w i r  dramati.que. O r ,  avec des p e r t e s  tle 

devises de 1 mi l l i a rd  de d o l l a r s  p m  rnois, l a  s i t u a t i o n  e s t  extr&nement in- 

qu.i&t;u?te mais peut etre sa gravit i .  a-t-el1.e 

avec laquelle il a kt& p o s s i b l e  de compenser 

de devises p a r  les credits obtenus. 

- L'  kvolution des rapports  commerci aux 

montre que mGme l e  comlierce non-petrolier se 

l ' l t a l i e .  

- On peut donc s e  demander d'une p a r t ,  

enLre 1; I t a l i  e e t  1 P A l l e ~ . a p e  

d6sGquiliSre au detriment de 

si  l e  taxx de change ac tue l  

(qui  f a i t  r e s s o r t i r  urie d6prkciation de l a  l i r e  i t a l i e n n e  de l7$) assure 

A 1' &conornie i t a l l e r n e  tme compirti t i v i t k  suff  i s a n t e ,  corme l e  gouvernement 

i t a l i e n  l ' a  indiqu6 dms s a  l e t t r e  d t  i n t en t i on  au FMI; di au t re  p a ~ t ,  s r i l  

e s t  poss ible  e t  opportun de sou ten i r  ce cours de change. 

En r6ponse l a  remarque de M. Enminger, M. C a r l i  indique que l a  

mmge de uomp6ti-tivit6 se ra i t ,  dqaprGs l e s  c a l m l s  clu FYd, encore assez l a rge  

- e t  su.pkrii-me ail-x esti.mations r'aites e:; Tta!.le, Quo2quti1 en s o i t ,  l e s  

exportat ions i t a l i e n n e s  posent essent ie l lcment  uz probl$me d c  q u m t i t 6  qui 



confirme 1' exis tence d'un e x c h  de l a  demande i n t e r i e u r e  qu' il f aut 

comprimer. 

A l a  s u i t e  des renm-ques formul6es p a r  l e  Frhsident e t  par MY. Cmli, 

Emminger, de Strycker et Mosca, le Cornit6 a p r i s  no te  que lt avis  rlu Corniti? 

monbtaire su r  La s i t u a t i o n  $conornicjue e t  f i n w c i d r e  de l t 1 t a l i r  e s t  2 consi- 

d&er come m d o w e n t  confidenticl. qui  e s t  t.rmsmi.s A la fols au Consei l  

des Co~~inunautks europkennes ct axax autori. t k s  i t a l i ennes ,  ce l les-c i  pouvm"t, 

tou"cefofs, si d l e s  l e  d&irent-, rendre publ ic  l9 avis  e t  informer a lors  

l e u r s  p a r t e m i r e s  de c e t t e  d i f fus ion.  

L e  Prksident ouvre l a  discussfon en rappelant  I c s  dncm~ents cloak 

dispose le Cornit6 ( d m s  l l o r d r e  chrono1ogiqv.e: notes de EM. Gssola, 

Hoffrncyer, C a r l i  e t  Zi j l y t r a  e t  rapport  du ComitiS monktaire du 5 a v r i l )  e t  

en i nv i t an t  X. Emminger h dkgager d e  ce dernier  r a p p ~ r t  l e s  rkf lexions  

l e s  plus meres et les plus suscep t ib les  de re teni r  l ' a t t e n t ~ o n  des Ministres 

dcs Finances de l a  CEE qul discwtcront du prob:?mc dc l l o r  l e s  22 e t  23 

avri l  1974. 

L c  rapport dv. Comitk rncnkta.i.re prksente d m s  sa premih-e ~ ~ - t i e  

quclqucs consid&r a t ions  y Pnerales dT w e  cesta ine  import m c e  2 propos 

dlune kventuelle so lu t ion  au problPme de l t o r :  

- Etant dome 1' 6volution des balances des paiernents 6m.s le monde, 

il s e r a i t  u t i l e  d ' avo i r  your l'ok une formule ouverte vers  I 'ex- 

t k r i eu r  qui permet t ra i t  d l u t i l i s e r  l e  m6tal j a i i e  aux f i n s  des r&- 

glements avec des p q ~ s  t i e r s .  

- Une so lu t ion  rnondi.de e s t  un ob jec t i f  q u l i l  faut  conserver d a s  

l e  cadre des t r a v a m  du Cornit6 des Vingt, mais il e s t  hvident que 

cet  object i f  n1 e s t  ri.al.isable qut long terme notamlent parce q u T i l  

implique l a  modification des s t a t u t s  du FMI. En a t t a d a n t ,  il 



1 -- 

f aud ra i t  envisayer une solut jon ir~t6rimzLre qxi p o w r a i t  ?tr? nrsz 

en oeuvre sans t rop modi-fier l e  systPme actuel  e t  qui  neces s i t c r a i t  

peut-Stre m e  i n i t i a t i v e  des pays de l a  B E .  

- De l t a v i s  wanirne dcs membses du Cornitk rnon6taire La fixat-ion dtrw 

nauveau p r i x  de l t o r  do i t  e t r e  exclue. D e  3.' avis de l a  majorit-5 

des rnembres, il convieiidrait kgalement d t 6 v i t e r  toute  s o l u ~ i o n  czui 

pour ra i t  e t c e  i n t e rp r&t&e  conune 6tant  proche de l a  f i x a t i o n  dtun 

nou-veau p r i x  o f f i c i e l  de l l o r .  

Les so lu t ions  suscept ibles  d T $ t r e  discut6es son t  exposbes dans l a  

seconde p w t i e  du rapport .  Urle majoi-it6 e t  peut-Etre l'ensemble des d&lbgati.ons 

du Cornit6 rnonetaire semble Etre  disposke h accepter l a  fornule  d e c r i t e  au 

point  1 2  "Transactions 15-'bres en or  en t re  banques cen t ra les ,  accoinpag-nees 

dl arrangenents sur  le comportment 2- adopter B l P 6 g a r d  du march&tT. Cette for-  

mule e s t  une var ia t ion  su r  l V i d 6 e  avancbe~par M. Hoffmeyer dsns sa note du 

l e r  mars 1974, e l l e  permet t ra i t  dc mettre en jeu, 2 v~ cert-ain s t ade ,  le 

Fonds europken de coop6ration mongtaire. Seuls quelques memb~es du Ccnl t4 

monktairc sont  en. faveucr d t a l l e r  au-del& de 1.a sol .ut ion d ? ~  point: 12, sovs  l a  

forme d1w1e s t a b i l i s a t i o n  acti.ve du p r ix  de. 1' or  (formule du point  1 3 ) .  

2.  Discussion du Coini.ti: --------------------- 
M. Wormser rappe l le  qul il a d&j& eu l 'occasion de souligner que 1.e pro- 

blerne dc 1'01" a cess& depuis longtemps d t $ t r e  vul prob1Gn:e technique pour cievenir 

une q,uestion plnement po l i t ique  qu t i l .  cs t  ~iormal donc dc renvoyer zw: Ministrcs.  

Les Gouverneurs pourraient  cepend~mt jouer LUI r 6 l e  u t i l e  en i nd iqumt  aux 

Mjnistres,  d m s  un av is  extrGmement cour t ,  l a  so lu t i an  quP lmr p a ~ a T t  pos- 

s i b l e  compte tenu de tous l e s  6lkments en cause. A ce tce  f i n ,  i l , f a u d r a 5 t  

f  a i r e  ur e f f o r t  pour,renoncer aux pr6f iirences par t i cml i&res  . 
M, Wormse~ marque s a  prkfkrence pour ia soiu-t ion du point  13, cmis 

il s e  diiclare p r s t  ii se r a l l i e r  2 l a  so lu t ion  ~ L I  point  12 , i n t e rp re t ee  A l a  lu- 

mi6re de l a  so lu t ion  du point ll, s'il e s t  poss ible  .df =river B un accord uxa- 

nime. II ajoul-e q u ' i l  n ' e s t  pas favorable A l a  form.12.l.e du point  14 prk-myXlt 

l t i n t e r v e n t i o n  du Fonds europken de coop6ration monktaire. 



M. Z i j l s t r a  marque s a  prilf6rence.pour l e  systi.me d k r i t  au point  1 3  

qui  correspond 2 sa proposit ion pr tsentke dam sa  Nste. du 21 m z r s .  En vdc 

d' aboutir  8 uae opinion unanirt~e 27.1 s e i n  dv. Comitk, il se  declare  t o u t e f c i s  

prGt 5 dormer: son accord i l a  f o r i ~ ~ ~ l e  des p o h t  II e t  1 2 ,  formlle qu i ,  2 son 

svis, pr6f igurera?t  c e l l e  du point  1 3  ittarit donnC que sa 1ogi.clu.e i n t e rne  e-t 

l a  force, des $v&nements pousseront l e s  pays i n t  6ress4s vers vn r 6gime assurant  

m e  certaj.ne s t a b i l i s a t i o n  du p r i x  de 1' o r ,  c 'es t -&dire  vers  l a  so lu t ion  

du point 13. Dais ce contcxtc, M. Zi j l c t r a  ne trouve pas de s i g n j  t ' icat ion,  

si ce n ' e s t  po l i t ique ,  b l l i d k e  expr imk dam l e  ~ a p p o r t  du Conit6 mon6taire 

(page 2) selon l aque l l e  il conviendrait 4galement d' Gviter tou te  s o l u t i c ~ ~  qui 

p o u r r a i f l t r e  interprGt6e com:?:e &ant proche de l a  f i x a t i o n  d'un nouveau p r ix  

o f f i c i e l  de l ' o r .  En  e f ee t ,  si l P c l l  veut que l t o r  s o i t  r 6 u t i l i s 4  da i s  l e s  

opitra'tions en t r e  barques cen t rz les ,  il f au t  s t a b i l i s e r  suffisamment son p r ix ,  

s t a b i l i s a t i o n  qui ne peut pas 2tre in terpret i te  coinme l a  f i xa t i on  d t m  rzouveau p r ix  

o f f i c i e l ,  sauf peut-etre par ceux qui  ne d6si rcnt  r i e n  f  a i r e  d a m  ce doinaine.. 

M. Emin- estimc, cornme M. Z i j l s t r a ,  que l a  so lu t ion  &;. point  1 2  

pourra i t  & r e  &vnlutivc vers  c e l l e  du point 13. Mais il ne s e r a i t  pas opsortun 

de 1' annor,cer dGs m a i n t e ~ a n t ,  car c e l a  rendrG t d i f f i c i l e  l a  m i s e  en o m - s r e  

dtune formule ra isonnable .  En e f f e t ,  s t i l  e s t  bvident que l 'apyrobation du 

Fonds Nonktaire In te rna t iona l  e t  des Etats-Unis n P e s t  pas nitcessaire, il 

f  audrai t cependmt 6viter  d t e n t s e r  en con f l i t  clvec eux. C9es t  d a m  c e t t e  

optique que l a  phrase c r i t iqvbe  p a r  M. Z i j l s t r a  s'expliqure e t  se j u s k i f i e .  

M. McM&-on -- souligrie que l t  &hat- dt o r  su r  l e  rnarchL p a  tres banqves 

cen t ra les  e s t  d%me importance c r u c i a l e . e t  qu'il n q e s t  pas exclu de f a i r e  

accepter c e t t e  pos s ib i l i t i .  ult6rievrerneilt par l e s  p a y s  t i e r s ,  notmmcrit les 

ETats-Unis. D a x s  lVimm6diat: i l f a u t  tou te fo i s  t e n i r  cornptc que ceux-ci son-t 

dCf avorables & a r e  t e l l e  idee et il vaut mieux renoncer recormarder d' w e s  e t  

d6jA w e  so lu t ion  qui cornprend l a  p o s s i b i l i t 6  dt acheter de i t  o r ,  

M. Whit aker pense que tou te  so lu t ion  poss ible  d a m  l e s  circons t ances ac- 

t u e l l e s  repritsente un compromis e t  r e s t e  donc imparfaite.  Malgre ces imperfections 

e t  en excluant l e  retablissement du r 6 l e  ancien de l ' o r ,  il e s t  u t i l e  de' re- 

chercher et d' adopter une f o r m l e  de compromis. Dms c e t  e s p r i t ,  l a  meill.eure 

poss ible  e s t  l a  so lu t i on  des points  11 e t  12. 11 y a cependart l e  r isque 

que l e s  achats d'os pa r  l e s  banques cen t ra les  dbpassent les ventes,  accen- 

tuant a in s i  l e  mouvement ae hausse. Pour s v  opposer 2 une t e l l e  6volt~.tion, 

il serxit nhcessai re  que ies participants so i cn t  prG-tu 2 verdre des nuanti  - 
tes apprkciables d r o r  - r6sultat qui serait  plus  probabXemen'c obtenu en cas 



de pzirt icipation du FMI. Si l e s  pa r t i c ipan t s  n'6taien-t pas  

s o r t e ,  il ne s e r a i t  pas poss ible  d ' a r r e t e r  le mouvernent de 

e t ,  p a  voie clc cons&pence, on ne pou r r z i t  pzs arrGter l a  

rnefiaxce 3 l7 k g a ~ d  des monnaies, 

dispos6s de l a  

hausse des p r i x  

tcnclacc  B l a  

En d' autres  ter~nes ,  s i  l l a r t i c l e  I V ,  2 dcs s t a t u t s  du FMI para?t 

& t r e  dhpass6, 11 ne f audrait pas abandonner l e s  p r inc ipes  de s tabi . l i . te  qui 

ont i n s p i r 6  lcs dj.spositions de ce t  a r t i c l e  e t  quj. sont  en eux-&mcs tr>Gs 

r a i  sonnables . 
M. Cmli e s t  dispose A sc r a l l i e r  2 l a  so lu t ion  du point  12 qui p;lra?.f 

r 6a l i s ab l e  dans l e s  circonstances ac tue l les .  'En ou.tre, il st associe aux  

consi.d&rati.ons exprim4es p a r  M, Z i j l s t ~ a  en ce q v i  concerne l a  forml~le 3u 

point  13. En e f f e t ,  il r^ai.'t admettre que si  l 'on  veut retz13l. i~ l a  mobili.t.6 

de l r o r  dans l e  c i r c u i t  des paiements in ternat ionavx,  il e s t  d i f f i c i l c  

dt6chapper 2 l a  nkcessi tk de conclure en t r e  l e s  baiques cen t ra les  wn accord 

ayant conme ob jec t i f  l a  s t a b i l i s a t i o n , ? ~  p r ix  de l ' o r  sur  l e  march6 e t  

dam 12s t racsac t ions  en t r e  banques cen t ra les .  

Le Prksident marque l 'accord de sa  banque cen t ra le  de sou-tenir. l a  

so lu t ion  &a point  1 2 .  

M. Moscz admet que l ' j n t e rven t ion  poss ible  du Fonds eu.rop6en de 

coop6ration noaktai re  ~ 6 c e s s i t e  encore des 6tudes e t  cer ta ines  decisions 

importantes, pa r  exemple une nouvelle dkf in i t ion  de l t&,ri t6 de c o q t e  mon6- 

t a i r e  ev.r~p6enne (UCPB) mais ce dcrnier  p r o b ~ & w  sc posera en tou t  & t a t  de 

cause aussi dsns les au t res  secteurs .  11 souhaite que l e  Coinit6 des Gcuver- 

nc-ms ne s o i t  p a s  t rop r&se_rvi: A l ' k y a r d  de l ' i n t e rven t ion  d u  Fmcilr, europiten 

k t m t  donn6 qu ' e l l c  powrai-t.  s1av6rer u t i l e  non seulement d a m  l e  cadre d e  

la Communa:xt6, mais aussi dms les  rapports  avec Les pays t iers .  Ces dern ie rs  

sa.pports soul6vent l a  question de l a  p o s s i b i l i t k  p o u r  LrUCl~IE de clevefiir 'LL~ 

instrumevlt de rkserve i n t e rna t i ona l .  Des ra isons  militeizt conlre mre t e l i e  

pos s ib i l i t k ,  m s i s  e l l e s  reposent t r 6 s  souvent sur  l e s  experiences f a i t e s  avec l e  

dol lar  en tatit quqinstrwnent de rkserve i n t e rna t i ona l  e t  e l l e s  devraieir-t donc 

Gtre rkexmin6es en f enz i t  conpte que l tUCME ne repriisente pas une monnaie 

nat ionale ,  mais m e  un i t6  de compte communautaire. 

I$. Z i  j l s t r a  indique q ' i l  e s t  en pr incipe  favorable 2 l ' i d k e  d P w e  

intervent ion du Fonds europiien de coop6ra'tion monkt a i r e  dam l a  mobilis a t ion  

d e  I ' o r  mais c c t t e  idSe est pr6maturi'e A l ' heure  ac tue l le :  il fau't dtabord 

mettre sur  p i e d  l e  systPme yropos6 , voi r  comment il fonctj~onfie e t  obtenir  

ur;e s t n b i l i s a t i o : ~  satisfaiszrite d u  march4 de 1'0s. 



M. hrormser e s t  dilf avorable h 1' id6e dlune in tervent ion du FECOM. 

I1 estime q u T e l l e  e s t  j u s t i f i @ e  p a r  des arguments peu eonvaincmts e t  quten 

proposant aux Ministres un t e l  syst6rne complexe inpliquant notamrent 1.2 re- 
- .  

dbf in i t ion  de l v u n i t 6  de campte 'monbtaire europknne , s o i t  on dome aux 

au to r i t k s  po l i t igues  un pre tex te  pour en t e r r e r  l a  question de I 1 o r ,  s o i t  

on e n l i s e  dc nouveau ce l le -c i ,  

M. H o f f m e ~  partage l v a v i s  de M. Worrnser sur  l t i n t c r v e n t i o n  du F'ECOM. 

L e  Prksident r6svme l e  debat en constatant  

- qu l& l fexcep t ion  de l a  Banque dvAngleterre,  toutes  les au t r e s  banques 

cen t ra les  de l a  CEE e .  rallier:t  aux id6es exprim6es dcms les point  11. 

e t  1 2  du rapport  clu Cojnite monbtalre; 

- que cer ta ins  Gouverneuxs auraiknt souhait6 dPs 2 priisent f a i r e  l a  

pas de plus e t  s'e sont  exprim6s en faveur de l a  so lu t ion  du point  13; 

- que l a  question 'de  l ' , intervention du Fonds europkern de coop&ratlion 

moniltaire qui E a i t  l l o b j e t  de l a  so lu t i on  du point 14 e s t  l a i s s 6 e  . 
ouverte dans l q i r r m b d i a t .  

Le President yropose de pr6senter ces conclusions des Gouverncurs 

dims url bref av5.s.g aux Mj.ni stres d.es Finances des pays de l a  CEE en vvc d e  

. l a  rGunion q u t i l s  t iendront I c s  22 e t  23 a v r i l  1974 a m  Pays-Bas. 

Le Cornit6 marque son accord sur  l e  riisvmP d e g a g e  par l e  Fr6sident.  

-. . V. Probli.mes soulev&s par  l a  16g ls la t ion  ambricaine r e l a t i v e  m x  bmqu_e~ 

ittranyh-es inst allker? avx Ptats-'Jnis 

L e  PrGs-ident indique que le dossier  sur c c t t c  question comprend 

notamment m e  l e t t r e  du Gouverneur Richardson du 25 mars e t  uce note  de 'la 

Commissjon du 78 mars. I1 i n v i t e  M. de L a t t t e  A pprksenter au Cornit4 l ' e s -  

s e n t i e l  des problPmes qui se posent. 

M. de La t t r e  rzppc l le  que l e  Federal  Reserve System a &labor4 1x1 

pro j e t  de l o i  qui  pourrai t  kventuellement s t r e  d6pos4 au courant du mois de 

mai. 11 sernble donc u t i l e  que l e s  banques centra les  expriment l e u r s  points  

de vue sur  ce t ex t e  l o r s  des contacts b i l a tk raux  avec l e s  responsables du 

Federal Reserve System qui  auraient  l i e u  $ l loccas ion  de l a  v i s i t e  que ceux- 

c i  fe ron t  en Europe f i n  avr i l  - debut rnai, 

- . , "+..+ 

Note du secr6 txr ia t :  cet  avi.s e s t  j o in t  en amexe au pr6sent proch-verbal .  



Dans 1' e s p r i t  de l a  Banque de France, ces contacts  devraient  associer  

l a  ba-que cen t ra le  e t  l a  T r h o r e r i e  de chzque pzys, a i n s i  que l e s  bzqquzs 

cormncr c i  a les  collectivement e t  s6parkrnen.l: (chacune pouvant exprimer s c s  pr6- 

occupations p a r t i .ml j .+res )  , 

Les. problGmes qui se posent ?it propas de l a  14g i s l a t i on  nouvelle 

sont essent ic l lenent  l e s  su iv<mts  : 

1. L'application aux banques ktrangkres de l a  l&gisTati .on concernant 

les holclings bancaires ( ~ a n k  holding company ~ c t )  pourrai.t  l e s  

empecher de conserver l eu r s  par t i c ipa t ions  qul e l l e s  ont  a m  Etats-: 

Unis dans les secte'urs non bancaires, par exernple, secteur  incivstr iel  

ou dl assurance. I1 senble que l e s  au tor i tgs  zn6rlcaines n' a ien t  pas 

bien vu ce probl6me complexe e t  qu ' e l l e s  soient  p re tes  en d i scu te r  

a f i n  de diigager des so lu t ions  raisonnables. 

2 ,  L t  i n t e r d i c t i o n  pour l e s  banqu-es 6trang$res corrirrie c' e s t  d6jA l e  cas 

pow l e s  bznques am&ricaines d'exercer ?it l a  f o i s  1' a c t i v i t k  d'xne 

ttcommer ci a1 bank" e t  d' une "investmerit bank" poser a i  t egalement un 

skrieux p r o b l h e ,  L e s  au tor i  tes  americaines proposent wIe consoii- 

dation ("grancUatherin9 clause") pour une durile de 10 m s .  Selon  

l ' a v i s  des bmques in te ress6es ,  c e t t e  clause de consoliCation ne 

semble pas e t r e  s u f f i s a n t e  e t  il f aud ra i t  i n s i s t e r  ferrnement pour 

qu' e l l e  ne s o i t  p a s  temporaire, mais d6f in i t ive .  

3 ,  Une au t re  d i spos i t ion  prhvoit  q-ue les barques t t rany?rcs  ne pour- 

r a i e n t  p lus  exercer Xeur a c t i v i t 6  d m s  p lus ieurs  E t a t s  et 3'1 con- 

viendsai t  aussi d loh ten i r  su r  cc point  une lvgrandfathermy clause" 

perxanente et t o t a l e .  

4. La pa r t i c ipa t i on  ob l i ga to i r e  au systPme du "Federal DeposLt 

Insurance Corporatio?~" cu i  e s t  envisag6e pour l e s  bmques i.traulg$res 

present? peu d1 in t6rEt  pour cel les-c i .  I1 s e r a i t  donc souhaitable 

de demander que l ' a f f i l i a t i o n  s o i t  f a cd l t a t i ve .  

5 .  Une demarde analogue devrai t  Etre f a i t e  pour 1' adhksion ob l i ga to i r e  

au Federal Reserve System qui e s t  prevue par l a  nouvelle 16g is la t ion  

pour  l e s  bmques &trang+res.  

M. de Lattre conclut en recomaidant  que l e s  d i f f e r e n t s  in t6ressPs  

(~r6sorcrics,ba11qucs cen t ra les ,  banques comcrc ia les )  prennent contact  avec 

les responsables d~ Federal Reserve System e t  en sugg4rant que le Cornit6 des 



Gouverneurs rkexamine cetke question B l a  skance du 14 m a i ,  2 l a  IwniGre de 

ces contacts.  

Le President se r a l l i e  2w suggestions avanc6es p a r  M. de L a t t r e  e t  

a l t impress ion,  s u r  l a  base de lVexpos& f a i t  par celui -c i ,  qu70n powlrair 

obtenir  une so lu t ion  s a t i s f a i s a n t e  pour l e s  points  2 ,  3 ,  4 et 5 ,  1 e point  I 

paraissant  p lus  compliqu4. 

M. McMahon a t t i r e  l l a t t en t j . on  du Cornitt5 sur le f a i t  quc Ics au to r i t k s  

des Etats-Unis cherchent 5 rendre ob l iga to i re  pour toutes  l e s  barques mPr i -  

caines 1' a f f i l i a t i o n  au "Federal Reserve System" e t  au Vede ra l  Deposit 

Insurance Corporation". Dans ce cas , l ' adh@sion o b l i  ga to i re  cles bimques 

europeennes lie pourra i t -  &re S t r e  6vi tee. 

En outre ,  l a  Fedkrale semble e t r e  p r e t e  5 mettre A l a  d i spos i t ion  

des banques cen t ra les  europkennes l e  t ex t e  de l o i  sous r6serve que celui-ci  

ne s o i t  pas d i f fu se  e t  que l e s  baiques comrnerciales in t6resskes  n '  en reqoivent 

que des e x t r a i t s .  

A l a  s u i t e  dfv_ne derniPre remarque de M. de La t t r e ,  Le Comite convient 

que chaque banque cen t ra le  devrai t marqu.er, vis-a-vis des autori t+s m 6 r i  caines 

son int6rGt p o x  rccevoir  le t e x t e  de l o i  eZ. pour exprimer scs pr2occupat-ions 

l o r s  des contacts b i i a t e r a w  prevus avec l e s  responsables amkricains. I1 s e  

propose dc poursuivre l a  discussion de c e t t e  qucs Lion au cows  de l a  prochaine 

sitance. 

I; - -  
V I .  P ro je t  de codi f ica t ion  des r&g le s  de fonctiomemcnt de llAccord de Bsle: 

k t a t  de l a  q ~ c s t i o n  

M. T G r o n  indique que son groupe a &labor& un pro je t  de cod i f ica t ion  

qui n t e s t  encore qu'un document de t r a v a i l  i n t e rne  du groupe. Les diverses  

del6gations devaient 1 ' examiner, chez e l l e s  , e t  cer t a ines  vielment de f a i r e  

parvenir au secrk t  ari a t  des remarques e t  des proposit ions dl amendements . 
La prochaine r6union des experts  aura l i e u  l e s  29 e t  30 a v r i l ;  e l l e  devra i t  

aboutir  2 l a  mise au point  d'un t ex t e  d i l f in i t i f  qui s e r a i t  sounis aux Gou- 

verneurs avart  l a  seance du mois de rnai  . 

V I I  . Groupe dl experts  su r  l 'harmonisation des instruments de l a  po l i t i que  monk- 

t a i r e :  6 t a t  de l a  question 

M. d'Aroma r a p p e l l e  au Cornit@, qu18 l a  s u i t e  des l e t t r e s  adresskes 



Cornit6 des Gouverneurs aux membres de ces deux Cornites, l a  l i s t e  Ges par t i -  

c ipants  au groupe dTexpcr ts  s l e s t  progressivement rernplie. Elle n ' e s t  toute- 

Eois pas complGte: dew pays ( ~ r a n c e  e t  Pays-Bas, p lus  l a   omm mission) n lont  

pas encore cormmuniquits leurs d6lPgations e t  un autre pays ( ~ l l e r n a ~ n e )  nv a 

pour l l i n s t a n t  indiqu4.l~ nom gue d'un seul  exper t .  

VIII. Analyse de l a  soixante-r j ix ihe  s 6 r i e  de documents de t r a v a i l  (donnees s t a t i s -  

t iques  e t  sornrnaire des &vinements et des mesures adopt6es dms l a  ~omrnwlaut6) - 
En ra i son  de l ' o r d r c  du jour chmg@, le Coni t& ne pro&& pas 2 

c e t t e  analyse, 

X. Date et 1 i . e ~  de 12 prochaine s6ance 

La prochaine s6ance aura l i e u  2 Bsle, l e  mardi 14 mai 1974 2 

10 heures . 




