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PR OCES -VERBAL* 

DE LA CENT-VINGT-NEWIEME SEANCE DU COMITE DES GOWERNEURS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES 
\ 

DE LA COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE 

T W E  A BRUXELLES, LE LUNDI 18 DECEMBRE 1978 A 1 2  HEURES 

Sont présents: l e  Gouverneur de l a  Banque Nationale de Belgique 

e t  Président du Comité, M. de Strycker, accompagné par MM. Janson, Vanden Brande] 

Rey e t  Michielsen; l e  Gouverneur de l a  Danmarks Nationalbank, M. Hoffmeyer, 

accompagné par M. Andersen; l e  Vice-président de l a  Deutsche Bundesbank, M. Pohl 

accompag~é par M. Schlüter; l e  Gouverneur de l a  Banque de France, M. Clappier, 

accompagné par M. Théron; l e  Gouverneur de l a  Centrai Bank of Ireland, 

M. Murray, accompagné par M. Reynolds; l e  Gouverneur de l a  Banca dl I t a l i a ,  

M. Baffi, accompagné p a r  M. Magnifico; l e  Directeur à l a  Nederlandsche Banlic, 

M. ~ z & z ,  accompagné par M. Dierick; l e  Gouverneur de l a  Bank of England, 

M. Richardson, accompagné par M. Balfour; assis tent  en outre l e  Directeur 

Général des Affaires économiques e t  financisrzs de l a  Commission des Communautés 

européennes, M. Mosca, accompagné par MM. Boyer de l a  Giroday e t  Kees; M. Jaans, 

Commissaire au Contrôle des Banques du Grand-Duché de Luxembourg, e t  l e  Prési- 

dent du groupe d'experts, M. Hey-vaert. Le Secrétaire Général 6u Comité, 

M. Schleiminger, e t  son Adjoint, M. Bascoul, e t  MM. Scheller e t  Mortby sont 

aussi présents, ainsi que M. Larre, Directeur Général de l a  Banque des R8gle- 

ments Internationaux, comme représentant de l'Agent du Fonds européen de coopé- 

rat ion monétaire. 

Le Président ouvre l a  séance en s e  f é l i c i t a n t  de l a  décision p r i se  

p a r  l e  gouvernement i t a l i e n  e t  l e  gouvernement i r landais  dl adhérer au mécanisme 

de change prévu p a r  l a  Résolution du Conseil européen du 5 décembre 1978. Les 

modalités convenues en mati 8re d' interventions s' appliqueront donc également aux 

monnaies i ta l ienne e t  ir landaise; par a i l leurs ,  l a  part ic ipat ion de l a  l i v r e  

i r landaise suppose que ce t t e  monnaie s o i t  t r a i t é e  sur toutes l e s  places de l a  

CEE. 

M. Murray indique qu ' i l  f e r a  plus t a rd  une déclaration ai* su je t  de l a  

part ic ipat ion de l a  monnaie de o n  pays au mécanisme de change. 

* Texte d é f i n i t i f ,  approuvé l o r s  de l a  séance du 9 janvier 1979, e t  ne présen- 
tant  par rapport au projet que quelques modifications de caractére rédac- 
t ionnel.  



1. Examen des projets  de textes  r e l a t i f s  au systeme monétaire européen 

Le Président rappelle que l e s  Gouverneurs disposent de t r o i s  pro je t s  

de texte  que l e s  services de l a  Banque Nationale de Belgique e t  l e  secré tar ia t  

ont é tabl i s  dans l e  court laps de temps depuis l a  derniére séance du Comité 

des Gouverneurs du 1 2  décembre 1978 à Bâle. I l  s' agit: 

- du projet de l'Accord entre  l e s  banques centrales de l a  CEE f ixant  

l e s  modalités de fonctionnement du système monétaire européen, 

- du projet d'une Décision du Conseil d'administration du FECOM, 

- du projet de l'Acte r e l a t i f  au soutien monétaire à court terme. 

Le Président remercie tous ceux qui ont contribué à l 'élaboration 

de ces textes.  

A .  Examen du projet de l'Accord f ixant  l e s  mdal i tés  de fonctionnement du ----- A----------------------- 

système monétaire européen ------------ 
M. Jaans constate que l e  pro j e t  du nouvel Accord s ' inspi re  largement 

de l'Accord de 1972. G r ,  d'une par t ,  l ' i n s t i t u t i o n  du Fonds européen de 

coopération monétaire en avr i l  1973 a créé une s i tua t ion  nouvelle, d'autre 

par t ,  l e  Règlement r e l a t i f  au système monétaire européen, qui vient 6' ê t r e  

adopté p a r  l e  Conseil, donne des pouvoirs supplémentaires au Conseil d'admi- 

n is t ra t ion  du Fonds. On peut donc s e  demander si  certaines dispositions,  par 

exemple cel les  re la t ives  à l a  not i f ica t ion  des cours-pivots e t  des cours d'in- 

tervention bilatéraux, qui figurent dans l e  projet de l'Accord =t re  l e s  

banques centrales ne devraient pas f a i r e  l 'ob je t  d'un Accord entre  l e s  banques 

centrales e t  l e  FECOM. 

M. Janson répond que l e s  textes  en question ont é té  rédigés dans l e  

souci : 

- d'exécuter l e  mandat donné aux banques centrales p a r  l e  Conseil 

européen (point 6.3 de l a  Résolution du 5 décembre 1978) ,  

- de répondre aux préoccupations de ceux qui ne souhaiteraient pas 

transférer au FECOM une p a r t i e  des compétences des banques centrales.  

Cette conception ne remet cependant pas en cause 1' existence du FECOM, 

car dans l e  projet de Décision du Conseil d'administration, l'ensemble des 

deux premiers chapitres de l'Accord e s t  repr is  p a r  l e  FECOM. 

M. Mosca appuie l e  point de vue de M. Jaans; il estime que l e  Conseil 

européen s ' e s t  exprimé en termes polit iques e t  pas en termes juridiques. Or 



il re s so r t  clairement de l ' a r t i c l e  3 du Reglement No 907/73 du Conseil, que l e  

FECOM e s t  responsable de l a  gestion du système e t  c e t t e  responsabi l i té  vient  
$ 

d ' ê t r e  confirmée a nouveau par l e  Conseil des Ministres.  

S' appuyant sur l e  point  3.6 de l a  Résolution du Conseil européen, 

M. Pohl se prononce en f a v e u  d'un Accord en t re  banques centra les .  Un trans- 

f e r t  de pouvoirs au FECOM aura i t  des répercussions indésirables  sur l a  posi- 

t i on  de l a  banque centra le  dans cer ta ins  pays. 

Le Président indique que l a  subdivision des compétences e t  fonctions 

en t re  l e s  banques centra les  e t  l e  Conseil d' administrat ion du Fonds, t e l l e  

qul e l l e  e s t  r e f l é t é e  par l e s  p ro j e t s  de tex tes ,  correspond: 

- a l a  Résolution du Conseil européen qui i n v i t e  l e s  bwiques centra les  

de l a  CEE a modifier l eur  Accord du 10 a v r i l  1972, 

- au Reglement du Conseil r e l a t i f  au s y s t h e  monétaire européen, 

qui confie au Conseil d'administration du FECOM l 'adminis t ra t ion 

de l 'émission dlEcus. 

I l  f a i t  appel 2 tous l e s  participan-tspour ne pas remettre en cause 

l e s  décisions susmentionnées. 

Le Comité procède ensui te  a l'examen du pro je t  de l'Accord en t re  l e s  

banques centra les  des Eta t s  membres de l a  CEE f ixan t  l e s  modalités de fonction- 

nement du système monétaire européen e t  marque son accord sur une s é r i e  de 

modifications de caractère  rédactionnel qui seront a apporter ce t ex te .  

En outre ,  l e  Comité convient de noter dans l e  présent proch-verbal 

l a  volonté exprimée unanimement par l e s  Gouverneurs de procéder a 1' i ssue  d'wi 

déla i  de s i x  mois a un réexamen général de l'ensemble des disposi t ions  du pré- 

sen t  Accord e t  d'y apporter, l e  cas échéant, l e s  changements jugés nécessaires.  

En ce qui concerne lt a r t i c l e  1 du pro j e t  d'Accord, M. Mosca pense 

que l e  l i b e l l é  actuel  ne correspond pas A l a  procédure, t e l l e  q u ' e l l e  a é t é  

convenue par l e  Comité des Gouverneurs l e  12  décembre. I l  propose de d i r e  

que l e s  banques centra l  es  membres du "serpent" corrununiquent l e s  cours-pivots 

de l eu r  monnaie respect ive  3 l a  Commission e t  au Conseil d'administration du 

Fonds tandis que, pour l e s  monnaies actuellement f l o t t a n t e s  , l e  cours-pivot 

s e r a i t  celui  que l a  Commission é t a b l i r a i t  l e  29 décembre sur l a  base des cota- 

t ions  a 14 heures 30. 

M. Janson pense que l a  remarque de M. Mosca concerne l'échange de ren- 

seignements qui doi t  avoir l i e u  l e  29 décembre 1978 m a i s  qui n1 a aucune inci-  

dence sur  l e  t ex t e  de l'Accord qui n ' en t re ra  en vigueur que l e  2 janvier 1979. 



Le Comité s e  r a l l i e  2 l 'opinion exprimée par M. Janson, tout  en re te-  

nant l a  proposit ion f a i t e  par M. Théron de remplacer "déclarer des cours-pivots1' 
$ 

par llcommuniquer des cours-pivotsw . 
M. C l a ~ p i e r  s e  demande si l e s  Gouverneurs ne devront pas s e  réunir  l e  

29 décembre 1978 en vue de l a  f ixa t ion  des cours-pivots. 

Le Président rappel le  que, comme il a é t é  convenu par l e s  Gouverneurs 

l e  1 2  décembre 1978 2 Bâle, il a sownis ce jour, 18 décembre 1978, au Conseil 

des Ministres des Finances 1 a recommandation: 

- d ' u t i l i s e r  pour l e s  monnaies du llserpentll l e s  cours-pivots actuels ,  

- de dér iver ,  pour l e s  monnaies actuellement f l o t t a n t e s ,  l e  cours-pivot 

des cotat ions  du marché l e  29 décembre 1978 3 14 heures 30. 

Le Conseil n ' a  pas f a i t  d'objection 2 c e t t e  formule qui n'exige pas 

de t e n i r  une séance l e  29 décembre 1978. 

M. P5hi n ' e s t  pas opposé a c e t t e  procédure, mais il a l e  sentiment 

qu' e l l e  e s t  un peu contradictoire  avec 1' obl igat ion dl accord mutuel qui e s t  

prévue pour l e s  ajustements des cours-pivots. I l  conviendrait donc de bien 

préciser  que l e s  cours-pivots de départ seront f i xé s  d'un commun accord e t  

dl indiquer égaiement l a  nécess i té  de f i x e r  des cours bi la téraux en t re  l e s  

monnaies. 

M. Murray t i e n t  2 préciser  que l a  notion de cours-pivot dérivé du 

cours du marché ne s i g n i f i e  pas nécessairement que l e  cours-pivot s o i t  iden- 

t ique 2 ce lu i  du marché enreg is t ré  l e  29 décembre 1978. 

M. Mosca a p lu tô t  l e  sentiment que l e  Conseil s ' e s t  m i s  d'accord 

ce jour pour que l e  cours-pivot des monnaies non membres du "serpentt1 

s o i t  l e  cours re levé  l e  29 décembre 1978 sur l e s  marchés. 

Pour des ra isons  de cohérence, il faud ra i t  appliquer, dé ja  l e  29 dé- 

cembre 1978, l a  procédure que l e  '?Groupe Heyvaertl' a suggérée pour l e  calcul  

de l a  valeur de l lEcu dans chacune des monnaies de l a  CEE. 

M. Heyvaert souligne q u ' i l  convient de dist inguer l a  procédure prévue 

pour l e  calcul  des valeurs journali8res de l lEcu  de c e l l e  selon laque l le  l e s  

cours-pivots se ra ien t  f ixés .  

Le respect  d'une pa r t  de l ' impérat i f  de maintenir i x t a c t s  lescours- 

pivots bi la téraux en t re  monnaies du '?serpent1' e t ,  d' au t re  par t  du principe de 

s1 in sp i r e r ,  pour déterminer l e  cours-pivot des monnaies non membres du '?serpent 

de l a  valeur de celles-ci  vis-à-vis de l lEcu  t e l l e  qul e l l e  r e s s o r t i r a  des cal- 

culs basés sur l e s  cours du mmché du 29 décembre 1978, pose cer ta ins  problèmes 

suscept ibles  de dépasser l a  capacité de décision des experts de l a  concertat ior 



Le Prés i  dent conclut : 

- que l a  f i xa t i on  des cours-pivots re lève de l a  compétence des 

gouvernements, é tan t  entendu que l e s  banques centra les  ont un r ô l e  

à jouer en t a n t  que conse i l l e r ,  

- que l a  f i x a t i o n  e t  l a  modification des cours-pivots devront ê t r e  

décidées en corrunun, 

- que, pour l a  f i xa t i on  i n i t i a l e ,  l e s  Gouverneurs ont f a i t  une re- 

commandation qui a é t é  entér inée par l e  Conseil des Ministres des 

Finances. 

M. Clappier reconnaît  que l e s  Gouverneurs s e  sont m i s  d' accord l e  12 

décembre sur l a  recommandation que l e  Président a rappelée e t  qu' il a trans- 

mise au Conseil des Ministres.  Il considere tou te fo i s  que l e s  mouvements de 

cours en t r e  monnaies communautaires qui s e  sont produi ts  durant l e s  derniers  

jours e t  qui pourraient encore s e  produire d ' i c i  l a  f i n  décembre 1978 pour- 

r a i en t  f a i r e  apparaî t re  u t i l e  de procéder l e  29 déceqbre à une concertat ion 

en t re  l e s  Gouverneurs . e t  ensui te  en t re  l e s  gouvernements de l a  CEE. 

M. Murray souligne: 

- que s a  banque centra le  ne prendra d' i c i  l a  f i n  de 1' année aucune 

mesure pour influencer l e  cours du marché de l a  l i v r e  i r l anda ise ,  

- que l e  cours-pivot de c e t t e  monnaie s e r a i t  dérivé du cours du m a r -  

ché, sans ê t r e  cependant identique a ce dernier: il pourrai t  

s ' é ca r t e r  du cours du marché; une décision sur l'-ampleur 

de ce t  écar t  pourrai t  ê t r e  p r i s e  au cours des jours prochains e t  

communiquée aux autres pays de l a  CEE; e l l e  ne s e r a i t  suscept ible  

d ' ê t r e  revue que dans l e  cas de f luc tua t ions  v io len tes  d ' i c i  l a  f i n  

de l 'année. 

Le Président pense q u ' i l  appartient  aux Ministres des Finances de 

convenir des cours-pivots e t  de s e  concerter éventuellement à nouveau en t r e  

eux s i  l a  procédure retenue l o r s  de l a  session du 18 décembre pour l a  f i x a t i o n  

i n i t i a l e  des cours-pivots l a i s s e  encore des doutes. De toute  façon, c e t t e  

question n' a pas d'incidence sur l e  l i b e l l é  de 1' a r t i c l e  1 du présent pro j e t  

d' Accord. 

Au s u j e t  de 1' a r t i c l e  3 du pro je t  d'Accord (fonctionnement de l ' i n d i -  

cateur de divergence), l e  Comité convient, A l a  demande de M. Murray, de 

préc i se r  que l e s  s e u i l s  de divergence seront calculés ,  en tenant compte du 

poids spécifique de chacune des monnaies dans l e  panier consti tuant 1 ' E n i .  



En ce qui concerne 1' a r t i c l e  8 du pro jet  d'Accord (rémunération des 

opérations de financement à tres court terme), M. Pohl leve l a  réserve de l a  

Deutsche Bundesbanlc, que M. Emminger avait formulée l e  12 décembre 1978 à 

1' égard de l a  formule de l a  moyenne des taux d' escompte o f f i c i e l s  de toutes 

l e s  banques centrales de l a  CEE, pondérée selon l e  poids des monnaies respec- 

t ives  dans l e  panier constituant 1'Em. 

Au suje t  du même a r t i c l e ,  M. Richardson demande de préciser l a  maniere 

dont l e s  in t é rê t s  courus seraient réglés.  

M. Janson répond que,stagissant des soldes l ibe l l é s  en Ems, il s e r a i t  

normal que l e  reglement des in t é rê t s  sur ces soldes s' effectue en Ems, sauf 

accord de toutes l e s  par t ies  intéressées pour un autre mode de reglement. 

M. Richardson se  réfere 2. l a  disposition de l ' a r t i c l e  10, d) du projet  

d'Accord, laquelle prévoit un examen, p a r - l e  Comité des Gouverneurs, lorsque l a  

facul té  d'endettement automatique a é t é  u t i l i s é e  par une banque centrale dé- 

b i t r i c e  pendant s ix  mois consécutifs. I l  pense que lo r s  de cet examen l e  Comiti: 

devrait ten i r  compte également des déséquilibres dansles soldesqui auraient é t é  

accumulés p a r  l e s  pays créditeurs ou débiteurs à monnaies divergentes. 

M. Magnifico se demande s i  cet aspect ne pourrait pas ê t r e  p r i s  en 

compte dans l ' a r t i c l e  10, c) qui t r a i t e  du plafonnement de l'endettement ré- 

su l tan t  de l ' u t i l i s a t i o n  de l a  facul té  de renouvellement automatique. 

M. Janson estime plus approprié de réserver à l a  question des déséquilibres 

dans l e s  soldes accumulés par l e s  pays àmonnaies divergentes un a r t i c l e  spécial dans 

l'Accord. 

M. Pohl n'estime n i  u t i l e  n i  nécessaire de reprendre dans l'Accord 

entre  banques centrales une disposition que l e s  Chefs d'Etat e t  de gouvernement 

ont déja adoptée dans leur  Résolution &a 5 décembre 1978. 

M. Magnifico indique que l a  Résolution du Conseil européen ne prévoit 

un examen de ce t t e  questien qu' a p r h  s i x  mois tandis qu' au niveau des banques 

centrales ont devrait préciser dans 1 'Accord que ce t t e  question des déséquili- 

bres dans l e s  soldes accumulés par l e s  pays à monnaies divergentes sera  pr i se  

en considération d' une mani s r  e permanente . 
Le Président ne voi t  pas d'inconvénient à répéter,  dans l'Accord, une 

disposition de l a  Résolution du Conseil européen, dans l a  mesure od ce t t e  

disposition concerne l e s  f a c i l i t é s  de crédi t  3 trss court terme. 

M. S Z & Z  f a i t  remarquer que certaines obligations des banques centrales 

en matiere de rPglements intracommunautaires e t  d' apports de réserves au 

FECOM ne sont pas couvertes p a r  l e  projet d'Accord, mais seulement par l e  



pro j e t  de Décision du Conseil d' administration. Cette conception pose cer ta ins  

problèmes pour l a  Nederlandsche Bank; celle-ci  e s t  p r ê t e  A prendre des enga- 
, 

gements dans l e  cadre d'wi Accord en t re  banques centra les  m a i s  ne peut s'enga- 

ger sur  l a  base d'une obl igat ion imposée pzir l e  FECOM. Il f au t  donc compléter 

l 'Accord par des disposit ions concernant l e s  règlements intracommunautaires 

e t  1' apport des réserves,  d isposi t ions  qui pourr a ient  ensui te  ê t r e  repr i ses  

par l e  FECOM. 

M. Pohl appuie l ' i d é e  de M. sz&z; il estime quelsans procéder 2 une 

r é p é t i t i o n  in tégra le  des disposi t ions  dans deux textes  pa ra l l e l e s ,  il s e r a i t  

u t i l e  de mettre dans l'Accord tou tes  l e s  questions qui re levent  des banques 

centra les  e t  sont réglées  par e l l e s .  I l  s' ag i t  pour l a  Deutsche Bundesbank 

d'une posi t ion de principe importante qu i ,  de plus,  correspond A l a  volonté 

exprimée par l e  Conseil européen dans s a  Résolution du 5 décembre 1978. 

M. Jaans pense que l a  so lu t ion  du problème soulevé par M. sz&z pour- 

rait consis ter  3 prévoir l a  c ~ n c l u s i o n  d'un Accord en t r e  l e s  banques centra les  

d'une pa r t ,  e t  l e  FECOM d'autre  pa r t .  

M. Mosca souligne que l a  créat ion dtEcus ne f a i t  pas l ' o b j e t  d'une 

décision du Conseil d' administrat ion du Fonds, m a i s  p lu tô t  d'un règlement 

du Conseil, qui e s t  directement applicable dans tous l e s  pays membres de l a  

CEE. 

M. Balfour propose de faire référence, dans l e  t ex t e  de l'Accord, 

a l a  Décision du Conseil dl administrat ion en ajoutant "décision A l aque l le  

l e s  banques centra les  souscrivent par l a  présente". 

Le Président conclut qu' il appartiendra aux Suppléants d' examiner l e  

problème r e l a t i f  A l a  capacité du Fonds, problème qui n1 a d' a i l l e u r s  aucune 

incidence sur  l e  fonctionnement du système. 

B. Examen du pro je t  de l 'Acte  r e l a t i f  au sout ien monétaire 2 court terme ............................................... 
Le Comité marque son accord sur l e  pro j e t  de 1 'Acte r e l a t i f  au soutien 

monétaire, y compris l e s  ch i f f r e s  retenus 3 l'Annexe 1 jo in te  audit  Acte, a in s i  

que l ' i n s c r i p t i o n  dans l e  proces-verbal de l a  présente séance. Cette inscrip- 

t i o n  e s t  l i b e l l é e  comme s u i t :  

"Les Gouverneurs des banques centra les  de l a  CEE conviennent que,pou. 

l e s  banques centra les  de l a  CEE qui ne par t ic ipen t  pas au mécanisme dl interven- 

t i o n  é t a b l i  conformément 2 l a  Résolution du Conseil européen du 5 décembre 1978 

concernant l ' i n s t au ra t i on  du systeme monétaire européen e t  l e s  questions con- 

nexes, l e s  d ro i t s  de t i r a g e  e t  l e s  obligations de financement, dans l e  cadre 



du système de soutien monétaire a court terme, continuent d' ê t r e  déterminés 

par l'Annexe. 1 datée du 13 décembre 1977, é tan t  entendu que l e s  mn tan t s  qui 
\ 

sont exprimés en UCME seront convertis dans l eu r  équivalent en Ems a un taux 

de 1 ,2  ECU pour 1 UCME." 

Le Comité examine l a  question d'un arrangement provisoire  dest iné  & 

rendre disponible l a  majoration des p ldonds  d'engagement dans l e  cadre du con- 

cours f inancier  & moyen terme jusqul & 1' entrée  en vigueur de l a  l ég i s l a t i on  

nat ionale  adéquate dans l e s  pays de l a  CEE; il prend acte  quf un probleme ne 

s e  pose que dans l e  cas des Pays-Bas e t  que l e  gouvernement néerlandais pren- 

d ra  l e s  mesures nécessaires pour répondre a ses  engagements. Aucun arrange- 

ment ne s e r a  donc nécessaire dans l e  cadre du Comité des Gouverneurs. 

C. Examen du pro.iet de Décision du Conseil d' administration du FECOM 

M. Clappier indique qu' il doi t  maintenir s a  réserve & 1' égard de 

l a  disposi t ion v i sée  & l ' a r t i c l e  2/4 du pro je t  de Décision, se lon  laque l le  

l a  valeur de l ' o r  s e r a i t  f i x é e  pour l e s  besoins des opérations de swap & 75% 

de l a  moyenne des cours de l ' o r ,  convertis  en E m s ,  notés chaque jour aux 

deux flfixingsll de Londres pendant l e s  t r o i s  mois écoulés. Cet te  disposi t ion 

a pour e f f e t  de discriminer, sur l e  plan des conditions d l éva lua t ion , l l o r  par 

rapport au do l la r  EU pour lequel on prendra l e  cours du marché re levé deux 

jours ouvrables avant l a  date  de valeur des opérations de swap, a lors  que l e s  

f luctuat ions  du p r ix  de l ' o r  en termes d1Enis vont de pa i r  avec des var ia t ions ,  

dl un ordre de grandeur comparable, des cours du do l la r  EU. Un abattement sur  

l a  moyenne des p r ix  de 1' o r  n1 e s t  donc pas j u s t i f i é  e t  ce1 a d' autant plus 

que l tadopt ion de l a  moyenne sur t r o i s  mois const i tue  dé j& un trai tement dis- 

criminatoire des deux a c t i f s  de réserve en question. 

M. Magnifico déclare  que l a  Banca d ' I t a l i a  sou t ien t  l a  posi t ion de l a  

Banque de France pour des ra isons  que M. Clappier a déj& exposées a ins i  que 

du f a i t  que l e s  opérations de swap sont a jus tées  tous l e s  t r o i s  mois. 

M. PGhl estime souhaitable de prévoir un abattement de précaution 

qui pourrai t  s ' é lever  2 15%. 

M. Clappier déclare qul il ne peut accepter aucun abattement que l le  que 

s o i t  son importance. I l  rappel le  que l a  méthode d' abattement é t a i t  appropriée 

dans l e s  ra res  cas de p rê t s  de do l la r s  contre mise en gage d 'or ,  m a i s  qu' e l l e  

n1 a aucune ju s t i f i c a t i on  dans l e  cadre des opérations de swap envisagées dans 

l e  système monétaire européen. 



M. Richardson exprime ses  préoccupations 3 l ' égard  de l a  formule 

v i san t  3 r e t e n i r  l a  valeur du marché de l ' o r  pour l e s  opérations de swap. 
I 

I l  c r a in t  en pa r t i cu l i e r  qu ' e l l e  a i t  pour e f f e t  d'obliger l e s  banques cen- 

t r a l e s  à évaluer l eu r s  avoirs en o r  au p r ix  du marché. 

Le Président s e  demande s i  une solut ion ne pour ra i t  pas consis ter  3 

allonger l a  période de référence e t  3 prendre l a  moyenne sur l e s  s i x  derniers 

mois, au l i e u  des t r o i s  derniers mois, en vue d'éliminer autant que possible  

1' incidence des f luc tua t ions  accidentelles sur  l e  cours applicable aux opéra- 

t ions  de swap en o r .  

M. Richardson souligne l e  r isque,  avec une formule de moyenne ,que 

l ' o r  s o i t  évalué dans l e  cadre des opérations de swap 3 un p r ix  supérieur 2 

celui  du marché au moment de l a  conclusion de ces opérations.  I l  rappel le  

qu'une au t re  formule avancée par l e s  experts prévoyait d' appliquer l e  p r ix  

l e  plus bas enreg is t ré  au cours des t r o i s  derniers mois précédant ce lu i  de 

1 a date  de conclusion des opérations de swap. 

M. Pohl déclare q u ' i l  pour ra i t  accepter l ' une  ou l ' a u t r e  des deux 

formules, 2. savoir  s o i t  l e  cours l e  plus bas re levé au cours des t r o i s  derniers  

mois, s o i t  l a  moyenne des cours enregis t rés  pendant l e s  s i x  derniers  mois 

avant l a  conclusion des opérations de swap. 

M. Clappier indique qu' il nt e s t  pas en mesure de s e  prononcer sur aucune 

de ces deux formules, m a i s  il promet de f a i r e  connaître l a  posi t ion dé f in i t i ve  

de l a  Banque de France au cours des prochains jours. 

Le Président conclut que l e s  Gouverneurs re t iennent  l e s  deux formules 

(moyenne des s i x  derniers  mois ou cours l e  plus bas des t r o i s  derniers mois), 

q u ' i l s  pourront f a i r e  savoir  l e u r  préférence pour l ' une  ou l ' a u t r e  e t  que l e  

Comité a t tend en p a r t i c u l i e r  l a  décision de l a  Banque de France a propos de 

c e t t e  a l t e rna t ive .  

Au s u j e t  de 1' a r t i c l e  3/3 du pro j e t  de Décision, M. Mosca demande des 

précis ions  quant 3 l 'étendue du d r o i t  de dénouer par ant ic ipat ion une opéra- 

t i on  de swap. 

M. Janson explique que c e t t e  disposi t ion n ' a  pour but que de permettre 

2. une banque cen t ra le  qui do i t  f a i r e  face  a une diminution de s e s  réserves 

en do l l a r s ,  de conver t i r  ses  E c u s  en do l la r s  EXJ sans devoir at tendre l a  date 

du prochain ajustement. 

M. Mosca demande que l e s  expl icat ions  données par M. Janson, qui ré- 

pondent parfaitement a s e s  préoccupations, f iguren t  au proces-verbal de 1 a 

présente séance. 



Au suje t  de l ' a r t i c l e  4 du projet de Décision (règlements intracomu- 

nautaires),  .M. Théron: 

- souhaite une c lar i f ica t ion  de l a  s ignif icat ion du l i b e l l é  "sans pré- 

judice des autres formes de règlements convenues entre  banques cen- 

t r a l e s  débitrices e t  créditricesIf,  

- propose de d i re  que ' 'le débiteur pourra régler  au moins 5077 (au l i e u  

de "jusqu' 3 50%") du montant de s a  det te  par cession d'Emsu, comme 

il a é t é  convenu l e  1 2  décembre 1978. 

M. Janson explique: 

- que l e  l i b e l l é  ffsans préjudice des autres formes de règlementsff couvre 

par exemple, l a  poss ib i l i t é  de régler  plus de 50% avec l f  accord 

d'un créancier, 

- que l e  terme ffjusqu'A 50%ff a é t é  retenu l o r s  de l a  dernière séance 

du Comité, notamment 3 l a  demande des autori tés  i ta l iennes.  
1 

A l a  s u i t e  d'une intervention f a i t e  par M. Szasz, l e  Président précise 

que l a  proposition d' amendement f a i t e  par M. Théron ne porte pas a t t e in te  

3 l a  règle  selon laquel le  l e  créancier ne s e r a i t  pas tenu dtaccepter plus 

de 50% de s a  créance en Ems. 

Le Comité convient de re teni r  l t  amendement suggéré par M. Théron. 

Le Comité convient en outre de r e t en i r  l e s  modifications de tex te  

suivantes : 

- A l a  demande de M. Magnifico, l t a r t i c l e  4/3 se ra  l i b e l l é  comme su i t :  

"S i  l a  banque centrale débi tr ice ne dispose plus d' Ems, e t  désire 

s t  en procurer, e l l e  s' adresser a de préférence aux banques centrales accwnul a- 

t r i c e s  net tes  df Ems ou, éventuellement, au FECOM. Dans ce dernier cas, l' acqui 

s i t i o n  d' Ems s' effectuera contre 1' apport dt un pourcentage égal des avoirs 

en or e t  en dol lars  détenus par c e t t e  baique centrale."; 

- A l a  demande de M. Richardson, il e s t  précisé dans lt a r t i c l e  2/2 que 

l e s  apports seront effectués au plus t a rd  l e  1 5  janvier 1979 pour l e s  banques 

centrales participant .au mécanisme de change, ou au moment de 1' exercice de 

l top t ion  pour l e s  banques centrales non participantes.  

- A l a  demande de M. Théron, il es t  précisé,  dans un nouveau paragraphe 

de 1' a r t i c l e  3 ,  que n i  l e s  cessions volontaires dt Ems entre banques centrales 

n i  l a  conversion dtEms en dollars EU ne pourront avoir pour seul but de 

modifier l a  composition des réserves d'une banque centrale.  

- A l a  demande de M. PEhl, il e s t  prévu, dans l ' a r t i c l e  3/2, que l e s  

cessions dt Ems entre banques centrales pourront se  f a i r e  également contre DTS 



e t  or.  A l a  s u i t e  d'une question posée par M. S Z & Z ,  il e s t  confirmé que l e s  

cessions prévues dans l ' a r t i c l e  3/2 ne pourront s 'effectuer que p a r  accord 

mutuel. 

Le Comité ne r e t i en t  p a s  l a  suggestion f a i t e  p a r  M. Balfour de prévoir 

explicitement dans l ' a r t i c l e  6 (l iquidation) l a  poss ib i l i t é  de dénouer, au 

terme de l a  période t rans i to i re ,  l e s  opérations de swap éventuellement par 

cession défini t ive des a c t i f s  en or e t  en dollars. 

Au suje t  de l ' a r t i c l e  2/5, M. Murray f a i t  rem&quer que l e  l i b e l l é  

de ce paragraphe ne t radui t  pas bien l a  décision pr i se  p a r  l e s  Gouverneurs, 

l e  12 décembre 1978, de confier initialement aux banques centrales l a  gestion 

des ac t i f s  remis au FECOM. 

Le Président répond que l e  l i b e l l é  de l ' a r t i c l e  2/5 ne remet p a s  en 

cause ce t t e  décision; au l i e u  de t r a i t e r  l a  gestion des a c t i f s  remis au FECOM 

dans une décision du Conseil dl administration, il s e r a i t  préférable de confier 

ce t t e  gestion aux banques centrales dans l e s  conditions de contrats types avec 

l e  FECOM, contrats types dont l e s  termes exacts seraient  encore à mettre au 

point. 

M. Larre indique que,selon son interprétat ion de 1' a r t i c l e  3/3, l'Agent 

ne sera  pas tenu de vé r i f i e r  l e  bien-fondé d'un dénouement anticipé d'une 

opération de swap e t  n1 aura donc pas à explorer l e s  motifs de l a  banque centrale 

demandant un t e l  dénouement. I l  signale en outre que l'Agent ne prendra a u m e  

commission sur l e s  opérations de swap e t  s e  l imi tera  3 demander l e  rembourse- 

ment des f r a i s  supplémentaires qu'entraînera l 'exécution de ses nouvelles 

tâches . 
Le Comité prend acte de ce t t e  déclaration. 

M. Mosca demande que l a  Décision du Conseil d' administration du FECOM 

ne reprenne pas seulement l e  chapitre II ,  m a i s  aussi l e  chapitre 1 de l'Accord 

entre banques centrales. 

Le Comité convient d' i nv i t e r  l e s  Suppléants a examiner ce t te  questicn. 

Le Président clôture l e  débat sur ce point de l 'o rdre  du jour en 

disant: 

- que l e s  Suppléants sont invi tés  3 mettre au point l e s  textes examinés 

à l a  lumière de l a  discussion de ce jour, 

- que l e  Comité attend une réponse de l a  Banque de France quant à 



1' al ternat ive r e l a t ive  aux formules d' évaluation de l ' o r  pour l e s  

opérations de swap, 

- que s i  au niveau du Conseil des Communautés européennes un doute existe 

sur l a  question de l a  f ixat ion des cours-pivots, il appartiendra aux 

Ministres d1 entrer 3 nouveau en contact. 

Le Comité marque son accord sur l e s  conclusions du Président. 

II. Déclaration de M. Murray sur l a  participation de l a  l i m e  ir landaise au méca- 

nisme de change 

M. Murray rappelle q u ' i l  avait annoncé, l e  1 2  décembre 1978, que l a  

Central Bank of Ireland envisagerait d'opérer sur base d'un système de taux 
- - 

administrés 3 l ' i n t é r i eu r  de marges inférieures 3 2,25% qui seraient  progressi- 

vement élargies.  Toutefois, l a  décision pr i se  par l e  gouvernement britannique 

de ne pas adhérer, des l e  début, au mécariisme de change a amené l e  gouvernement 

i r landais  3 choisir  une autre approche pour l a  conduite de l a  polit ique de 

change. En vue d'atténuer autant que possible l ' e f f e t  psychologique e t  rée l  

qul exercera sur 1' économie i r landaise l a  dissociation entre  l e s  l iv res  s t e r l ing  

e t  i r landaise,  il e s t  prévu de maintenir initialement l a  re la t ion  f i x e  entre  

ces deux monnaies aussi longtemps que cela sera  compatible avec l e  respect 

des marges de fluctuation de l a  l i v r e  i r landaise dans l e  cadre du nouveau 

mécanisme de change. I l  n 'es t  p a s  possible de d i re  pendant combien de temps 

ce t t e  polit ique sera  e t  pourra ê t r e  poursuivie. De toute façon, e l l e  devrait 

f a i r e  également l ' ob je t  du réexamen 3 l ' i s s u e  des s i x  premiers mois de fonc- 

tionnement du système monétaire européen. 

Le Président remercie M. Murray de s a  déclaration e t  exprime, au nom 

de tous l e s  Gouverneurs, l ' espoi r  que l a  part ic ipat ion de l a  l i v r e  i r landaise 

au nouveau mécanisme de change s e  développera dans l e s  conditions l e s  plus 

harmonieuses possibles. 

III. Date e t  l i e u  de l a  prochaine séance 

La prochaine séance aura l i e u  3 Bâle, l e  m a r d i  9 janvier 1979 3 

10 heures. 



A l ' i s sue  de l a  séance, M. Clappier se  f a i t  l ' i n t e rp r s t e  du Comité 

pour remerci-er l e  Président pour l a  mani&re aimable e t  efficace avec laquelle 
1 

il a d i r igé  l e s  longs e t  nombreux débats du Comité sur l e  système monétaire 

européen. I l  remercie également toute l 'équipe de l a  Banque Nationale de 

Belgique qui a entouré l e  Président e t  grâce a laquel le  l e s  travaux ont pu 

ê t r e  menés 3 bonne f i n .  

Le Président étend l e s  remerciements au secré tar ia t  pour s a  collabora- 

t ion excellente avec l a  présidence e t  présente 3 tous l e s  participants ses 

meilleurs voeux pour 1' année 1979. 


