
Conf i d e n t i e l  

PROCES-VERBAL* 

DE LA QUATRE-VITJGT-DOUZIENE SEANCE DU COMITE DES GOWERNEURS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MFXB1IES 

DE LA COPMJNAUTE ECONOMIQUE EUROPEEhWE 

TEkWE A BALE, LE DTK4NCIIE 8 JUIN 19'75 A 17 h 1-5 

Sont presents:  le Gouverneur de l a  Dawnarks Natimzalbank e t  Pr6sicknt 

du ComFt6, M. Hoffmeyer, accompagn6 p a r  M. Mikkelsen; l e  Gouverseur de l a  

Baique Nationale de Selyique,  M. de Strycker,  accompagn6 p a r  M. J a s o n ;  l e  

Pres ident  de l a  Deutsche Bundesbank, PI. Klasen, accompayn6 par IW.  Enminger 

et Jennemann; l e  Gouvernem de l a  Banque de France, M. Clappier, accompzgne 

par  1Df. Th6ron et Lefort ;  l e  Gouverreur de l a  Central Eaxk of I r e l m d ,  

M. Whitaker, accompqn6 par  M. areen;  l e  Gouverneur de l a  Banca dr I t a l i a ,  

M. Ca r l i ,  accompagne par M. B a r f i ;  le Prksident de la hTederlaiidsche EkrLk, 

M. Z i  j l s t r a ,  accompagnk pix M. Timnerman; le Gouverneur de l a  Balk of England, 

M. Richardson, accompagn6 p&= MM. KcMahon e t  Ba1fou.r; a s s i s t en t  en ou t r e  l e  

Directeur G6n6ral des Aff a i r e s  6cononiques et f i n m c i P r e s  3 l a  Commissian 

des Commnaut6s europi-eniles, 14, Mosca, accompagne p x  M. Boyer de la Giroday; 

l e  Corrunissaire au Cont~Gle des Bacrques du Grand-Duchk de Luxembourg, 

M. Dondelinger; l e  Prksident du groupe d 'experts ,  M. Seyvaert.  L e  Sec re t a i r e  

G6n6ral du Cornit&, M. dtAroma, ct son Adjoin t ,  M, Bascoul, e t  mf. Scheller 

ct Freeland s o n t  zussi p r G s a t s ,  a i n s i  que M. Xainoni. 

L e  President G u v r e  l a  s 6 m c r  en demandant a m  Gouverneurs stils sont 

dt accord pow examiner le point  TI1 de l ' o r d r e  du jour, d s  abord entre par Penalre: 

de l a  CEE e t  pour i n v i t e r  ensui te  l e s  Gouverneurs des bmo,~it?s cen t ra les  de Noi-vsge 

et de Suede a s e  joindre aux discu.ssions, e t an t  donne que ces deux bmques 

centr  a l e s  pay t i  cipent 2 cer ta ins  des arrangements cjui forment lT ensenble d~ 

systsme de change c o m ? i ~ ~ x a t a i r e .  

Le Cornit6 marque son accord sur l a  proposit ion dv. Fr6sident.  

* Texte d @ f i n i t i f ,  zpprouvC lo-rs de la s6axce ilii 8 j w i l l e t  1 9 7 5 ,  e t  ne pre- 
sentant  pa: rapport a[>- p r o j e t  qurune seule  modification (dernier  z l i n & a  &a 
point A ,  1) j. la page 5). 



I. Approbation du proc&-verbal de l a  91e s6ance 

E n  ra i son  de l t envo i  t a 3 d i f  du p ro j e t ,  l e  Prksident sugg&re de ne pas 

approuver formellement dPs c e t t e  seance l e  proc8s-verbal, mais de considerer 

que celui-ci  s e r a  approuvi: s i ,  dri.ci une semaine, z u m e  dema-nde dl zmendement 

n1 est adresske au s e c r 6 t m i a t .  

11. %wort succinct  sur  l '&o lu t i on  de l a  concertat ion au cours du mois de rnai 

A 1' i nv i t a t i on  du Prksident,  M. Heyvaert f a i t  l1 expos6 r6s~mi:  ci-aprks. 

Zes march6s des c h a n g e s  ant presentit el? rnai 1.a n?̂ erne pliysionomie qu' en 

a v r i l :  i l s  ont 6tk re la t ivencnt  calmes, bien qutun ce r t a in  nombre de monnaics 

a ien t  accuse des mouvements par fo i s  assez l a rges .  

Les Sanques centra les  par t i c ipan t  A l a  concertat ion e t  i a  Federal  

Reserve Bank of New York ont proced6 2 des in tervent ions  nombreuses, dans 

l e s  deux sens e t  dans l e s  conditioqs l e s  p lus  diverses .  

Des achats e t  des ventes de do l l a r s  ont  6 t6  notes pour empecher l1appa- 

r i t i o n  dlun kcar t  qu-otidien du do l la r  su-pkriem 2 1%. Mais des achats  de 

do l la r s  ont  eu l i e u  6galement a lo r s  que l e  do l l a r  e t a i t  en hausse et des 

ventes a lo r s  que l e  dol lar  s ' i n s c r i v a i t  en baisse ,  exceptionnellement de l a  

p a r t  de banques centra les  membres du "serpent", beaucoup plus  souvent et pour 

des montants p&rfo i s  &lev& par des banques cen t ra les  2 monnaie f l o t t a n t e .  

Ces in tervent ions  contresens ont iitit motivkes par  l e  souci  d t & v i t e r  des 

in tervent ions  en monnaie commu~autaire dans l e  cas o?X e l l e s  ont  P t &  eEfectu6e.s 

par des banques ccvrtrales du "serpent1', par l1 sppl i c a t i o n  d1 une po l i t i que  de 

con t rXe  du disagio moyen de l e ~ r  monnaie vis-2-vis dc l1 ensemble dcs autrcs 

dans le cas des baaqucs c e n t r d e s  2 monnaie f l o t t m t e .  

D1a~].tre p a r t ,  l e  d o l l w  s l e s t  p a r f o i s  &ca r t e  de p l u s  de 1% du f i x ing  

de l a  v e i l l e ,  aussi  bien en baisse qulen hausse, f a a t e  d l in te rven t ions  su f f i -  

santes ,  e t  meme en l'absence de tou te  in tervent ion.  

Enfin, devant l'an1p1ev.r du mouvernent a f f ec t an t  l a  r e l a t i o n  en t r e  l e  

dol lar  e t  s a  monnaie, une banque cen t r a l e  a modifik 2 plusieurs  r e p r i s e s  l a  

base de calcul  de l'eczirt qu-otidien maximal, apr&s zvoir  proc6d6 2 des i n t e r -  

ventions l imi tan t  ce t  &car t  2 1%. 

On peut sans doute s e  f e l i c i t e r  du f a i t  que l e s  pr incipes  re tenus  

p a r  l e s  Gouverneurs le 1 2  mars dern ie r , en  w.e dlimprlmer par des interveririons 



en do l l a r s  w e  a l l u r e  plus  or&onn6e aux march6s des changes,aient itt6 applri- 

qu6s avec une souplesse qui  a depassk l e s  espbrances. Mais c e t t e  cotistata- 

t i o n  donne l i e u  cependant 2 u n  regre t :  l a  concertat ion qu i  a u r a i t  d6 avoir  

l i e u ,  dans tou te  l a  mesure &J possible ,  prealablement aux act ions  entl-eprises 

e t  sur tou t  1' information rapide dont ces act ions  auraient  , au moins , dCi f a i r e  

l l o b j e t  aprks 1ew mise en oeuvre, 

s o i t  p a c e  clue cc22es-ci renforqaieiit  l a  tendance p r h a l a x t  d6 js 

d a m  l e  march&, 

- s o i t  pa rce  q u l e l l e s  cons t i tua ien t  dilrogation a m  pr inc ipes  admis, 

ont f a i t  place trop souvent 3 rme information tardive .  

A l l j s s . ~ a e  &a m o i s  de ~ a a i ,  pendant l eque l  il a 6voluG de manisre t r P s  

i r r i .gul i&re,  l e  do l l a r  a perdu un peu moins de l"/,is-A-vis de l1 ensenzble ctes 

monnaies du 'lserpent"; son dlsagio moyen e s t  rernont6 tiinsi 2 un peu plus  de 13%, 

Dans l e  "serpent1', I' 6car t  maximal de 2,25% a kt6 a t t e i n t  presque 

chaque jour pendant l a  premikre moitiil seulement du mois en t r e ,  dt une p a r t ,  

le mark allemand qui  occu.pait l e  bord inf i l r ieur  e t ,  d1 au t r e  pa r t ,  l a  couronne 

sukdoise, l e  f l o r i n  e t  l e  f r a r c  belge. 

A p a r t i r  du 15 mai, quelqu-es changements ont  a f f ec t6  l a  pos i t i on  des 

monnaies dans l e  "serpent": l e  mark e s t  demeure au bord i n f e r i e u r  mais s ' e s t  

rapproch6 de l a  couronne sugdoise, toujours l a  p lus  ferme. La couronne danaise 

a 6galement progresss,  mais l e  f r anc  belge s l e s t  r e p l i e  A l ' avant-derniere  

place,  S i  l 1 o n  excepte l e  mask, l t  &ca r t  maximal en t r e  l e s  autres  monnaies 

du "serpent" nq a jamis depassil 1$7. 

Le soutien qui a &i Ztre apporte au DM a por t6  sum un montant leg&+ 

ment plus eleve qul au mois d t a v r i l ,  c les t -&-dire  sur un pe-a plus de 200 m i l -  

l i o n s  dTUCME. I1 s e  r i l pa r t i t  en t r e ,  dfune p c v t ,  l a  Nederlmdsche Bmk e t  l a  

Banque Nationale de Relgiquc, c 'est-%dire 2 t r ave r s  l e  FECOM pour KYI peu 

plus  de l a  moiti6 et, d 'au t re  p a r t ,  l a  Sveriges Riksbavik pour l e  solde .  

Les in tervent ions  en do l la r s  effectuees  par  l e s  barques cen t r a l e s  

par t i c ipan t  2 l a  concertat ion s e  sont t r adu i t e s  par  un achat  t o t a l  n e t  de 

$150 mil l ions ,  contre 1,l m i l l i a r d  en a v r i l  e t  1 , 5  m i l l i m d  en mars. 

Les plus importantes, de trEs l o i n ,  ont  6 t 6  effectukes 2 l l a c h a t  

par l a  Banque de France, 2 l a  vente pzr l a  Bank of England. 

De son cst6, l a  Federal  Reserve Bank e s t  intervenue en qua t re  monnaies 

eur0p6enne.s~ dars l e s  dem sens.  Par solde,  l e  sou t ien  qut e l l e  a apport6 



a in s i  au do l l a r  r e p r k e n t e  un montant modique de $67 milli-ons. Les moyens 

n6cessaires ont kt6 empruntk dans l e  cadre des ,arrangements de swap. 

P a r m i  l e s  momaies comn:.maut a i r s  qui  f l o t  t ent  de m a n i  Pre independante, 

l e  f r anc  f ranqa is  sfes-t: dist ingug par une avance spec tacu la i re .  

S i  l ' o n  s r a p p u i c  sur l e  t a m  pivot qui k t a i t  en vigueur en janvier 

1374 au moment olX il a qui - t tk  l e  "serpent", l e  f r anc  f ranqa is  a r e j o i n t  ce lui -  

c i  de f acto  dgs 1 e 1 5  m a i .  11 n1 en e s t  plus s o r t i  rnalgri: l e s  achats  t r 8 s  

importants de do l l a r s  effectu6s  par l a  Ranque de France sur l e  marche. Celui- 

c i  continue par  a i l l e u r s  3. Gtre alimente, d m s  uvle ce r t a ine  mesure, par  Le 

p r o d ~ i t  d'emprunts contract& par des organismes du sec tem public.  

Bien que l e  progrss so-it f a i b l e ,  l a  l i r e  i t a l i e n n e  s v e s t ,  ce mois-ci, 

encore rapproch6e du "serpentT'. Par contre,  l a  s i t ua t i on  de l a  l i v r e  s t e r l i n g  

s ' e s t  encore aggravge malgrk des in tervent ions  de sou t ien  t r P s  irnportantes. 

E l l e  s ' e s t  kloignge du "serpent1? d'une f r a c t i o n  suppl6mentaire de 3% envircn. 

Enfin, l e  f r anc  su i s se  s ' e s t  raffermi par rappor t  A I'ensemble des 

monnaies du t'serpent" d a ~ s  m e  mesure l6g6rernent sup6rieure 2 1%. I1 convient 

de noter qu'entre-temps ce raffermisseme~t  a 6t6 plus  prononce e t  a a t t e i a t ,  

vers  l a  m i - m a i  , c' es t -&dire  au mment ofl une pression assez f o r t e  s t  e s t  5.6- 

velopp6e k n t r e  l e  do l l a r ,  une f r a c t i o n  vo is ine  de 2%. 

Le Prksident remercie M. Heyvaert de son rapport  et cons ta te  que l e s  

membres du Cornit6 nt  ont  pas de remarque A formuler au s u j e t  de ce  rapport .  

d'un rapport  des t ine  au Conseil des Comrnunaut-i.~ ewop5ennes sur  l a  base du 

document 6tabl.i p a r  l e  Comi-tk des Suppl&=ts 

Le Prksidcnt rappe l le  l a  procedure retenue pour lt examen de cette 

question: l e  Conseil des Ministres des Finances e s t  convenu, lors de s a  der- 

ni8re sess ion du 20 rnai , que les proposit ions f r  anqaises s e r a i en t  examinEes 

d' abcrd au s e i n  Q' un groupe r e s t r e i x t  corrposk des banques cen t r a l e s  membres 

du "serpent" e-t: de l a  Banqu-e de F r a ~ c e ,  e t  ensui te  da i s  l e  cadre du Conit6 

des Gouvernems. C e  dernier  a kt6 i n v i t 6  2 soumettre IXT rapport  au Conseil 

avant l a  prochaine sess ion  du 1 6  juin 1975. Un p ro j e t  de ce rapport  a itt6 

6 t ab l i  par M. f ikke l sen  A l a  s u i t e  de l a  rkunion du groupe r e s t r e i n t  2 E m c -  

f o r t ,  l e  26 mai 1975; il a 6t6  d i s m t 6  e t  m i s  au point  par l e  Comitk des 

Suppl6mts au cours de reunions tenues samedi 7 e t  dimanche 8 ju in  a Bsle. 



Le Prgsident i n v i t e  I?. Mikkelsen 2 presenter brisvenent l e  document 

des Suppl6ants. 

A .  Expose de M. Iqikkelsen 

Le Cornit6 des Suppl6mts  a examink l e s  t r o i s  premiers po in t s  pr&sentks 

dans IIAide-memoire f r a n ~ a i s  clu 2 0  m a i  1975, 2 savoi r ;  

- l1 m4nayement dcs r eg l e s  d' i n t  crvention,  

- l ' apyar i t ion  dlun niveau commu_nmtaire du do l l a r ,  

- 1' amhagement  des conditions de r0gl.ement pour l e s  i n t e r v e n t i o : ~ ~  

en monnzies conlnvnaut a i r e s  . 
1) Les Suppikalts  ont eu un 6change de w e s  sur l a  r e l a t i o n  entre, 

d ' m e  p a r t  l e s  r sg i e s  de l lRccord de BSle qui  s t i pu l en t  que l e s  in te rven t ions  

en do l l a r s ,  au conptant ou 2 terme, v i san t  a dgfendre une monnaie, ont l i e u ,  

en rPgle  g h e r a l e ,  3prPs concertat ion e t  , d' au t r e  pa r t  1' arr ange-nent r e l a t i f  

A une po l i t ique  co,m,Lme 2 1 6gard du. do l l a r  qui  pr6voi.t qu.e t o u t e  banque . 

cen t ra le  pourra i t  librement prockder , dans ce r ta ines  l im i t e s  de va r i a t i on  de 

cours, 3 des in tervent ions  s t a b i l i s a t r i c e s .  11s ont constat6 q u ' i l  peut 

ex i s t c r  un ce r t a in  con f l i t  en t r e  ces d i f fe ren tes  r sg l e s  en vigueur: ce pro- 

blsme e s t  evoqu.& a l a  f i n  &u chapi t re  I ,  sec t ion  2 ,  

En outre ,  l a  Banque de France a sugg6r6: dans s a  Note compl6mentaire 

2 I'Aide--rnkmoire f ranqa is  du 20  m a i  1975, l ' i n s t a u r a t i o n  Z'LE m6canisxe ten- 

dant ?I l im i t e r  l e s  mouvements divergents au. s e i n  du "serpent". Celte sugges- 

t i o n  n l a  pas pu & t r e  ktu-di6e en d e t a i l  p m  l e s  Suppleants, 

2 )  a) En ce qui concerne les conditions de seglement pour les inter- 

ventions en monnaies communautaires, l e s  Suppleants proposerit de r e t e n i r  l a  

suggestion qui cons i s te  A exclure 170r du ca lcu l  actuel  des rkservcs  servant  

de base aux r8glen;ents e t  conme rnoyen de r6glement pour llequel il y a i t  o31i- 

gation d 'acceptation de l a  pa r t  des creanciers .  

b) Aucun accord n ' a  6 t6  degag6 en revanche sur  l a  proposi t ioa  

f r a r q a i s e  d l u i e  prolozlgatior, automatique de t r o i s  mois du financement 9 trss 
court terme e t  d'-me second? prolongation de t r o i s  mois avec lTacco rd  du 

crkancier e t  un plafond. Trois formules sont  pr6sentees dans l e  Rapport 



des Su.ppl&mts, mais il n l a  pas 6t4 estirn4 opportun de mentionner c e t t e  se- 

conde prolongation de t r o i s  mois. Celle-ci r e s t e r a i t  poss ib le  moyennarlt 

accord en t r e  les p a r t i e s  e t  il s d f i r a i t  de confirmer c e t t e  p o s s i b i l i t 6  e t  

de l l i n s c r i r e  dms l e  proch-verbal  d'une des skances du Comit6, 

Le ~ r 6 s i d e n t  propose d'examiner successivernent l e s  t r o i s  chapi t res  - 
du Rapport des Suppl@ants, 

1. &nagement des rggles  d1 in tervent ion - 

M. de Sti-ycker pense que l a  rnajoiqiC-6 des Gouverneurs n 'excluent pas 

l a  p o s s i b i l i t 6 ,  en plus des in tervent ions  en monnaies coimunautaires obliga- 

t o i r e s  zdx c o ~ r s  l irnites,  d ' in tervent ions  en do l l a r s  des t inkes  3 tempkrer 

l e s  mouvements divergents des t am de change au s e i n  du "serpentv.  

De t e l l e s  in tervent ions  peuveat s e  rev6ler  u t i l e s ,ma i s  il s e r a i t  

extrhement  ~nalaisi .  (3e vouloir  en f i x e r  A l 'avance l e s  circonstances,  l e s  

moments a i n s i  que l e s  montants. Le problOme e s t  p l u t 8 t  2 t r a i t e r  cas pap 

cas 2 l a  lunrisre de L '  (.volution sur  l e s  marchks des changes e t  en maintenant 

en t r e  l e s  banques cen t ra les  w e  e t r o i t e  coll.aboration. 

M. de Strycker s e  demaide s i  tous  l e s  Gouverneurs ne pourraient  pas 

s' accorder su r  une t e l l e  approche prag~natique, au rnoins pour l e s  mois 2 

venir ,  &ant entendu qulon procsderait  2 un reexamen au bout de six mois, 3 

l a  lumiPre de 1' experience acquise durant c e t t e  pericde.  I1 y a en er"f e t  un 

grand i n t k r e t  que, dms  c e t t e  mati6re technique re levan t  de l a  comp6tence 

des banques centr  a les ,  les Gouverneurs s e  mettent dt accord e t  presentent  aux 

Ministres des w.es c o m w e s .  

A l a  s u i t e  des pr6cisions apportkes p a  M. de Strycker en reponse 3 

des questions poskes par c e r t a in s  membres, l e  Pres ident  cons ta te  que l a  

suggestion de K. de S trycker rev iendra i t  A supprimer l e s  deux derniers  d i n k a s  

du cliapitre I ,  s ec t i on  3 du Rapport des Suppl&arits, e t  2 l e s  remplacer par 

une conclusion comnme du Cornit4 indiquant que celui-ci  r6exaqinera l a  ques- 

t i o n  de Is amenagement des reg les  d t  in te rven t ion  dans s i x  rnois, 2 l a  IvmiOre 

de l lexp&ience acquise du rmt  c e t t e  pkriode e t  en prenant en consid&ration 

l e s  proposit ions f ranqzises .  

M. Clappier ne s e  r a l l i e  pas A c e t t e  formu-le. Les suggestions fran- 

~ a i s e s  ont une impor Lance technique - que l e s  exper ts  peuvent rnieux ittudier - 



en visant  2 diffkrer e t  3. all6ger l e s  interventions en monnaies cornm~mautaires 

m a i s  e l l e s  revGtent auqsi m e  importmce psychologique e t  pol i t iquc en ce 

sens qu le l l e s  tiennent h f a i r e  r e s so r t i r  clairernent que g r k e  2 des rPgles 

aussi  precises quc possible l a  c h a g e  de l a  sauvcgarde du 'lseryent" doi t  $ t r c  

partagke e t  ne doit  pas incomber miquernent au pays 3 l a  monnaie l a  plus 

Eaible. 

Les banques centrales du "mini-serpent" ont dec lar i  que de t e l l e s  in- 

terventions sont d e j &  pratiqukes el: qul il f audrait s e  contenter de ce t t e  

approche pragmdtique, car il s e r a i t  trop d iPf ic i Je  de codifier ces pratiqucs. 

Une teLle approche a cer tes  un int i t re t i  tov.tefois, fau te  d ' m  minimum dc r6- 

ylementation souple m a i s  reelle,  e l l e  ne p u t  repondre 3 l t i n t 6 r @ t  psycho- 

pol i t ique de f a i r e  r e s s o r t i r  que l a  r6part i t ic l i  de l a  charge du respect de 

l a  mmge convenue e s t  pmtagee ent re  l e s  monnaies f  a ibles  e t  l e s  monnaies 

f o r t e s .  

M. Clappier ne voi t  pas dginconvenient majeur A presenter mx Minis- 

t r e s  l e s  points de vue diff6rents  qui ont kt6 dkgages l o r s  des discussions 

tenues au se in  du groupe r e s t r e i n t  e t  du Cornit6 des Suppl6aits. En e f f e t ,  

il s t  agi t  dlune question dont 1' aspect pol i t ique doit  g t r e  montre clairement 

a f i n  que l e s  Ministres des Finances puissent s e  prononcer 3 son s u j e t .  

PI. Klasen e s t  en f aveur de l a  solut ion de compronis consistaylt 

revoir  La question de 1' amilnagement des r&gles  d' intervention au bout de 

six mois. En e f f e t ,  c e t t e  question e s t  de caract2re technique e t  ne peut 

e t r e  jug& quf 2 l a  lumiere de L'expitrience qui sera  acquise &ant ce laps 

de temps. En revanche, 1e  problPme de l lextension de l a  durke du financement 

3 trGs court terme e s t  p lu tc t  de nature pol i t ique  et incombe aux Mivlistrcs 

des Finances. 

Le Prgsident constate que l e s  divergcnccs en t r e  le po:nt de vue du 

membre f ra rqa js  e t  ce lu i  des membres du "serpent1' pers i s ten t .  

M. Z i j l s t r a  partage l e s  vues kmises par  MM. de Strycker e t  Klasen. 

Une piiriode d'observation de s i x  mois permettrait  de voir  s i  l a  r epa r t i t i on  

des charges d'intervention e s t  iiquitable ou non. 

M. Mosca indique que l a  Commission partage l a  preoccupation de 

M, Clappier dvaboutir 2 une meillerne rkpar t i t ion  des charges d ' i n t e~ven t ion  

en t re  l e s  pays par t ic ipar t s  du systsme ~orn~vnauta i re  de cliange. Ce principe 

dq un meillcur p a r t  aye du. f ardem (vburden-shwing") en t re  l e s  rnoxvlaies f o r t e s  



e t  l e s  monnaies f a i b l e s  devra i t  r e c u e i l l i r  l l a v i s  favorable de tous l e s  Gou- 

verneurs; il devrai t  s t r e  mentiom6 dans l e  rapport  e t  reprksenter  l t o b j e c t i f  

3 a t te indre  au cours des s i x  mois 2 veni r ,  a ins i  que l e  c r i t h e  sw lequel  

1' experience du rmt  c e t t e  phriode s e r a  jugee. 

M. Z i j l s t r a  indique que Le principe  du 'lburden-shariny'y ou de l a  re- 
p a r t i t i o n  6quitable du fardeau. ne peut avoir une valeur op&rat ionnel le .  En 

e f f e t p  L a  nature  m$me des march& des changes impose aux banques cen t r a l e s  de 

dkcider rapidement l ' a c t i o n  2 entreprencire pour maintenir l a  coh6sion du 

!serpentn e t  un rapport  convenable en t r e  celui-ci  e t  l e  do l la r ;  ce nvest 

qul a p d s  coup qvLy on peut v o i r  comment l a  charge a  P t i t  r e p a r t i e .  

A p d s  des in tervent ions  du Pres ident ,  de Yd4. Richardson, Z i j l s t r a ,  

Klasen, C1appi.m e t  Mosca, le Comit6 s1 accorde finalement pour mender l e  

Rapport des S u p p l 6 a ~ t s  de l a  manisre suivante: 

- 1' avant-dernier a l i nea  e t  l a  premisre phrase du dern ie r  al ini la du 

chapi t re  I ,  sec t ion  3 ,  son t  supprimk; 

- un nouvel alinila e s t  ajout6 A l a  f i n  de ce chap i t re  I ,  s ec t i on  3; 

il s e  l i t  comme suit: "Le Comitg e s t  convenu de r 6 e x a ~ i n e r ,  d m s  

s i x  mois, l a  quest ion de llam&nagement des r8gles  dP in t e rven t ion  ?i 

' l a  IwniGre de l lexp&ience acquise durant c e t t e  per iode e t  en pre- 

nant en considiiration l e s  proposit ions franqaises".  

L e  Comite ne formule p a s  de remarques au s u j e t  de ce chap i t re .  

3, Amhagement des condit ions de r6glement pour l e s  in te rven t ions  en 

monnai es communaut a i r  e s  

L e  President r appe l  l e  que ce chapi t re  du rapport  cont ient  derx p o i n t s ,  

l ' v a ,  l ' exclus ion cie l f o r  du calm1 des r6serves servant  de base pour les rGglercnts, 

qui ne pose pas de probl5me; l ' a u t r e ,  concernant lqextensi .on du c r e d i t ,  qui f a i l  

l l o b j e t  de t r o i s  proposit ions d i f fb ren tes  pour l e sque l l e s  il convient de vo i r  si 

wz choix unique e s t  possible.  

14. Z i j l s t r a  ahnet 11 id6e  contenue dans l a  proposit ion f ranqa ise  d ' a l l e r  

~ 1 o n  au-dela des rt?gles ac tue l l e s  a f i n  d161argir  l e s  p o s s i b i l i t k s  de compensa'' 

des det tes ,  m a i s  l a  prolorigation automa.tique du financement 2 t r P s  cowrt 

t erme do i t  cornporter des l i n i t e s  quant au mont ~ m t .  

En e f f e t ,  il f m t  t e n i r  co~npte que l e s  E t a t s  membres nFon t  p a  l a  

m&ne dimension e t  qu2 1' absence de l irnites ou des l i rn i tes  t rop  &levees a u r a i t  



des cons6quences inacceptables,  par exemple dans l e  cas dlun grand Eta t  

mentbre s 'endet tant  t r P s  fortcmenr: A l86gard  d'vul p e t i t  E ta t ;  un plaFond 6gal 

.2 dcux ou t r o i s  f o i s  le quota dCbite1xr dans l e  sout ien monetaire A court  terrne, 

meme pour une periode d tun  mois, s e r a i t  dkraisonnable. 

M. de S'cryclcer pense que l ' a c m u l a t i o n  durable de cr6ances tr.& 

importantes ne peut s e  produire que si des mesures adequates ne sont  pas 

p r i s e s  pour modifier les donniles de base e t  provoquer un renversement de 

pos i t ions .  U n  tel, renversement, en ou t re ,  do i t  '&re envisagk aussi  bien du 

c6t6 du crkancier quc d u  c6tk du debiteur.  

M. Z i j l s t r a  f a i t  remarquer que l e  renversement dc positi .ons pcut 

n ' in te rven i r  qu.' a p r h  un ce r t a in  l a p s  de temps, peut-gtre w e  annee, ce qui 

rend n6cessaire d' imposer des l im i t e s  pour l e  montant du c r6d i t .  

M. Klasen rappe l le  que l e s  Gouverneurs ont  toujours 6 t6  d' avis q u ' i l  

ne f a u t  pas favor i se r  l e  laxisme, par des c r e d i t s  "crop importants ou t rop  longs 

e t  que l e s  l imi ta t ions  imposees av.x f a c i l i t 6 s  dv emprunt encouragent uvle pol %- 

t i que  de s t a b i l i s a t i o n .  Les pays du "serpent" ont  n4anmoins accepte l a  sugges- 

t i o n  f ranqaise  dla l longer  l a  duree du fin,ancenent 2 tres court  terrne, en te-  

nant compte, en p a r t i c u l i e r ,  que l e s  posi t ions  des rn-onnaies 3 1 1 i n t 6 r i e m  du 

"serpent" ont tendmce i se renverser apr& quelques mois, Une prolongation 

automat ique du f inancement, pour m mont ant i l l i r n i  t 6, r i squer  a i  t cependant 

df about i r  a 1' a c m - d a t i o n  de montants t r 5 s  import ants;  e l l e  neces s i t e  donc 

de f i x e r  m e  l i m i t e  su.pkrieure pour l e  rnontant t o t a l  en c o w s ,  l i m i t e  qui  

do i t  Gtre acceptable pour tou tes  l e s  pa r t i e s .  

M, Emminger p r6c i se  que l a  formule preconiske par l a  Deutsche Bundes- 

bank consis te  3 octroyer,  2 t j t r e  de c r ed i t  automatique, 17x1 nmontant egal  2 

ce lu i  que l a  banqu-e cen t ra le  deb i t r i c e  pourra i t  0bteni.r dans l e  cadre du sou- 

t i e n  mongtairn 2 court terrne. D e  c e t t e  f aqon, l1 appcl au sou t ien  monktaire 

qui  n1 e s t  accord6 que sous ce r ta ines  conditions, s e r a i t  prkckdk par un c r h d i t  

automatlique 3 hauteur du quota dkbiteur.  Afin dl e v i t e r  quTun d6bitev.r chro- 

nique ne recoulne d'une f aqon quasi permanente 3 ce crkd i t  automatique, $1 

e s t  nkcessaire de pr6voir une l i m i t e  de du-rke q u i  ne devra i t  pas depasser 

cinq mois. Ainsi,  l a  d i f fgrence en t r e  l a  formule allemande et l a  formule 

belge e s t  que,selon c e t t e  dern i s re ,  il peut y avoir ,  2 un moment donn6, dur&nt 

un mois, une f o r t e  augmentation du c r6d i t  por tant  celui -c i  2 un m a x i r r , m  6gal 

5 t r o i s  f o i s  l e  quota dbbiteur dans l e  soat ien 1non6taire. 



Le ---- President constate q u ' i l  n ' y  a pas, pour l ' i n s t a n t ,  dl accord 

sur  l a  question de l 'extension automatique du financement 2 t r $ s  cour t  

terme. I1 n e  f au t  donc pas a p o r t e r  d ' au t res  mendements au t c x t e  du. rap- 

por t  t t a b l i  par  le Cornit6 des Supp14ants; ce rapport  s e r a  t r ammis ,  sans 

commentaire, aux Ministres des Finances. Les amendements adopt 6s p r k &  

demnent par l e s  Gouverneurs seront ins@rks dans l e  t e x t e  d k f i n i t i f .  

L e  -- ~ r & s i d e n t  souhai te  l a  bienvenuc aux Gouverr~eurs des banques cen- 

t r a l e s  de Sudde e t  d e  NorvPge, 

M. Getz Wold prbsente quelques remarques g&n&rales.  L a  Norvkge a 

f a i t  , d m s  I' ensemble, une cxp@ri-ence trss s a t i s f  a i san te  avec son associa- 

t i o n  au "serpent". U n  blargissement de celui-ci  e s t  un 616rnent favorable  

sur tou t  lorsq.ul il s t  a g i t  6u re tour  de l a  monnaie d'uul grand pays 6conomiq7~.e 

e t  comnlerqmt come l a  Fra~lce .  

En ce qui  concerne l e  rapport  sur l e s  suggestions Franqaises,  M. Getz 

Wold indique qu.' il e s t  en f aveur d ' m  supplement de souplesse dans l e s  r&gles  

d' in tervent ion,  na i s  quf un &tomatisme poserai t des problGmes e t  nT  appalai^t 

gusre r ea l i s ab l e .  I1 en s e r a i t  de meme pous un automatisme dam l e s  rapports  

du "serpents' avec 1e  do l la r .  Toutefois,  en ra i son  no-tamment des d i f f i c u l t e s  

que presentent  l e s  f luc tua t ions  du d o l l m  pour l e s  pays,et  en p z t i c u l i e r  

pour l a  NorvGge dont 1' econornie na t iona le  e s t  o r ien tbe  dans v.ne l a r g e  mesure 

vers  l ' expor ta t ion ,  m e  pc l i t i que  p lus  ac t i ve  2 1' 6gard de l a  monnaie aneri- 

caine s c r a i t  souhaitable.  Enfin, l a  suggestion f ranqa ise  concernant 1' exten- 

s ion  automatique du f  inancement A tres court t erme semble accept able.  

M. Wickman se  f g l i c i t e  du r e tou r  du f r a n c  f r a n ~ a i s  dans l e  "serpent". 

Les id&cs dt5velopp6e.s dans l e  rappor t  des Suppl6mts  l u i  pma i s sen t  rajson- 

nables; el? p a r t i m l i e r ,  l 'assouplissement des s&gles  d l i n t e rven t ion  e t  l e  

souci d l @ v i t e r  t r o p  dt automatisme ne peuvent que confor ter  l e  mecanisme. LC 

bon fonctiomernent de  celui-ci  sGppose unc volonti. ferme e t  const ante  de 

concertat ion en t r e  l e s  partelmires qui  apparaPt p a r t i m l i 6 r e n e n t  importante 

dans La po l i t i que  plus ac t ive  3 1' egard du do l l a r  qu-i devra i t  devenir de plus 

en plus l a  t k h e  pr inc ipa le  des pays r 6 m i s  dans l e  "serpent". 

Le President remercie MM. Getz Wold e t  Wichnan de l e u r s  remarques. 

I V .  Analyse de l a  81e s e r i e  de doc~ments de t r a v a i l  (donnges s t z t i s t i q u e s  e t  

sonmaire des Svenernents e t  des mesures adoptses dans l a  ~ :o~mmaut i i )  

En r a i s cn  de 1' heure avanc&, l.e Comite ne p r o d d e  p a s  A c e t t e  -- 
analyse. 



V. Autres questions r e l e v a t  de la compktence du Cornit6 

I1 n 'y  a pas d'mtres queStions, 

V I .  Date e t  l i e u  de I r :  prochaine skance 

L a  prochaine silance aura l i e u  B Z l e ,  le mal7di 8 j u i l l e t  1975 2. 

9 h e u r e s  30, c'est-:-dire une d e m i - h e u r e  p l u s  t 6 t  que d 'habitude,  et e l l e  

devrait Gtre terminee au p l u s  t a d  3 11 heures 30 en raison de 11Asscmb16e 

g6nErale e x t r a o r d i m i r e  de l a  BXI qui  aura lieu 2 cette heure-12. 




