
Sent prGsents:  l e  Prgsiden-t; 'de l a  Deatsche Fimdes:3a.nk e t  . P r S s l d e n t  

du Cornit&, Dl. Klasen,  accompagn6 pa r  N. E m i n g e r ,  a i n s i  que par. i6K. Jennenacn 

e t  T i t z h o f f ;  l e  Gouverneur de  la .  Banque Nat iona le  de  BelgLque, Nn Vmdeput te ,  

acconpagg par  M. Janso:~; l c  Gcu:verneur de l a  Danmizrks Na't ionalbank, 

N. Hof'fmeyer, accompsgn6 par 13. Nil&elsen; l e  C-=uverneur de l a  Ea.nfque do 

France, Me Woruser, accompagn6 p a r  M. de  L a t t r e ;  l e  Gouverneg.r de Is Cen t r a l  

S a ~ i k  of I r e l a n d ,  M. Whitaker; l e  Gouvermur de  l a  Banca d'ztalia, Id. C a r l i ,  

seccrcpsgn5 p a r  IvN. Baff i e t  Ivhsera; l e  P r e s i d e n t  de  la  Nederlandsche ba i i ,  

31, Zi ; j l s t r a ,  accornpagd p a r  M, Szgsz; l e  Gouverneur de  l a  3ank of  %gla.nd, 

f4. Richardson, accompagn6 p a r  ~~. McNahon e t  Halfour;  a s s i s t e n t  ea o u t r e  1.e 

Vice--Pris ident  de l a  Comni ssior, des  Cornmuxaut6s europd ennes, N. Iiaf erksmp, 

accompag~8 pa.r $1. Mosca; le Pr6siden. t  des  SupplBants dil Groirpe des Cix, 

L bul re  Iv;. Ossola,  a i n a i  cpe M. Th6ron, P d s i d e n t  du groupe d ' c x p e r t ~ ,  3e Sec-.-I"- -' 

G6rGral du C o m i G ,  T. dlArnrca, e t  son a d j o i n t ,  M. Bascoul ,  e t  18. S c h e l l e r  sont  

a u s s i  pr&sen.l;s, a i n s i  que M. Rainoni. 

Le P g s i d e n t  mvre la  s&,nce e t  prend acte  cpe l t o r . d r e  du jour- ne 

sou!.Bva ?as d' ob jec t ion  ou d.5 yemarque de la  p a r t  du Comit6, 

I. B p p r ~ b a t i o n  du prochs-verbal de l a  s o i x a n t e  e t  onxii?rne s8xnce 

M, cl'kl-oma 40ilne l e c t u r e  d.es mod. if icat ions que c e r t a i n s  nenbr.es cltl --- 
Cornit4 proposei.it paur l e  p ro jo - t  de  ce document. Le PrGsident  y a.jor?te une 

a u t r e  demande d'amzndament d e  l a  part  de  la,  Deutsche ril.ndssbank. Le Comi.t.6 

accepte  ces  mod i f i ca t ions  e t  apprcuve 5, l 'unanirr, i t6 l e  p r o & ~ - v e r k i  de l a  

7 l e  s6ance. Le tex te  d 6 f i n i t . i f  d e  ce document s e r a  envoy6 B t o u s  Les membres 

par  l e  s e c r g t a r i a t  a v e c  1 ' i n d i c a t i o n ,  d a m  une page r 6 c a p i t u l a t  i v e ,  des  change- 

ments p a r  rappor t  av. pro  j e t  . 



111. Examen du "Quatorzikme rapport i f  d i ~  grou-pe d l e s p e r t s  pr6s idQ p a r  M. Tht5rz 

( ~ ~ ~ l . i c a t i o n  - 13'3 l a  &gle  0-3 du Fonds JTonBtaire I n t e r n a t i o n a l  aux r6gle1lients 

i n t  sacornrnun~utaires) - .  

M. Thkxon pr6sente  bribvenent 1.e 'fQua-borziGme rapport"  du g170upe -- 
d t e x p e r t s  concernant l ' a p p l i c a t i o n  de la r6gle 0-3 du Fonds Xon6taire  In ta r -  

national. aux r8glernelits i n t  racormunaut a i m  'a t r a v e r s  l e  Fonds europB en de 

coop6ration mon6 t a i ~ e .  En s t  inspirarl i  des deux s o l u l i a n s  suggir.6 eu pa r  

M. Emninger c t  par M. P.nacrsen, l e s  exper t s  on t  QlaborB une formule qui paraTt 

$ l a  f o i s  menzger l e s  int4rGts des membres du Fonds europQen e t  Z t r e  sccapta-  

ble pour l e s  a u t o r i t B s  du Flu. 

Cet te  formule c p i  a r e c u e i l l i  l ' approbat ion  unanime du groupe: 

- a s s u r e  l q 6 g a l i t 4  e n t r e  l e  nontant en nni t6a  DTS du rkg lenec t  op6r6 

p a r  l e  dBbiteur  e t  cc1u.i de sa d e t t e  exprimBe en UCm, %ant  darns 

l e  cas  de i i a t i l i s s t i o n  d~ compte gGn6ral cpe dam l e  zas de 1 7 u t i -  

l i s a t i o n  du comgte sp6c ia l e  du FMI, 

- r ep resen t  e  un rhglemen-t d6f i n i t i f  en DTS, 

- repond aukant que p o s s i b l e  aux rEgies  farniel les  du FTU, 

M* Thgron t e m i n e  en a t t i r m t  l t a t t e n t i o n  du Cornit65 sur  le fait cp-19, 

si pax hasard, l a  mise en oeuvre de  l a  s o l u t i o n  recommand6e p a r  i e s  e x p e r t s  

s o u l e v a i t  des ob jec t ions  de l a  p a r t  du PMI, on dev=it  s e  r e p l i e r  s-ur m e  

formule du type propos6 p a r  M. Andersen. 

Le Cornit6 approuve k 11unanirnit6 l a  s o l u t i o n  propas6e p a r  les  exper t s ,  

I1 conviant ,  en ou t re ,  que chaque Gouverneur m r a ,  avec  son Xginistre des 

Finances, l e s  con tac t s  que c e t t e  s o l u t i o n  peuvent r endre  n6cessa i r2s .  

M. Z i j l s t r a  se demmde a i  la  formule re tenue  ne soul$vara pas c e r t a i n e s  

&ac t ions  de Is p a ~ t  des s e r v i c e s  du FMI e t  il souhai te  que, de  t o u t s  manibre, 

l e s  d i r e c t e u r s  cx6cu t i f s  ~ e p r 6 s e n t a n t  l e s  pays de la  CEE adoptent ,  2. ce s u j e t ,  

une a t t i t u d e  cominune. 

11. Rapport succinc-t sur l lBvolu$ion d e  l a  concer ta t ian  FLU cours du nois-6coul6 

A 1' i n v i t a t i e n  du PrBsident ,  14. Th6ron f a i t  l e  bref expos6 r6simi 

ci-apr6 s . 

La b a i s s e  i m p o r t m t e  du d o l l a r  qu i  e s t  intervenue & ~ r z n t  le mois de 

ju in  e t  qui  s l e s t  poursuiv ie  dans Les premiers  joum de j u i l l e t  a entrs?hQ 

l e  f fserpent f '  vers l e  bas. En e f f e t ,  Is n i v a a ~  moyen d n  " ~ e r p e n t ' ~  q u i  s l e s t  



s i t u 6 ,  au d6bnt de juin,  B environ 4% au-dessous de  la  p a r i t 6  t h 6 , o r i ~ w  d u  

cours du d o l l a r  pa r  rapport  aux d i f f g r e n t e s  monnaies de l a  Corriinaut6 s ' e s t  

re t rouv6 'a l a  f i n  du mois 'a -10% d.e c e t t e  i i g n e  de p a r i t 4 ,  e t  B -147% le 

6 j u i l l e t .  Au t o t a l ,  l e  d o l l a r  s t e s t  a i n s i  d6p&ci6 s u r  t o ~ t e s  les p l a c e s  

des  bavques c ~ n t s a l e s  eppartenant  au "serpent" de p lus  de 10% environ depuis  

l e  ddbut du mois de juin. 

Pendant la p8riode consid8rGel le ftserper-t" e s t  t ou jour s  r e s t 6  B son 

ampleur maxirnurn de 2,255; e t  ce t  4ca.r-6 n l a  Q t 6  maintenu que gr3,ce a.ux in te r -  

ven t ions  quasi-  permanentes qui ont Q t B  e f f  ectndes. 

Durant %out  l e  mois de  ju in ,  le f l o r i n  n 6 e r l a n d a . i ~  a 6. tB  l a  monnsie 

l a  p l u s  f a i b l e j  il a B t 6  dla'uord en opposi t ion  avec l e s '  couronnec su8doise 

e t  riorv6gienne e t  l e  f r a r c  f r a n g a i s  a i n s i  qu lavec  l e  f r a n c  be lge  d m s  l e  
, 

cadre  de 1 a.rra.ngement p s r i i c u l i e r  Icelgo-luxembourgeois. A p a r t  ir &u 1 2  juin,  

l e  deutsche mark, qui  a v a i t  6 t E  l a  rnotmzie l a  p lus  f a i b l e  a3 d6but du mois 

de ju in ,  e s t  devenue la p lus  f o r t e  e t  a gard5 c e t t e  p o s i t i o n  jusqur8 sa r46va- 

l u s t  ion. 

Les inteyventj-ons ont donc essent ie l lement  c o n s i s t 6  & s o u t e n i r  l e  

f l o r i n  e t  3 f se ine r .  l a  hausse du deutsche mark. 

Le sou t i en  du f l o r i n  a por t6  s u r  p l u s  d e  600 m i l l i o n s  d lUC&B;  il a 

B t 6  e f fec tu6  cont re :  

- deutsche marks pour 95$, 
- f r a n c s  f r a n q a i s ,  couronnes norv6giennes e t  su6-daises: e t  f r a n c s  

be lges ,  5%. 

Afin de f r e j n e r  l a  hausse du deutsche mark, on a effec-tug des i n t e r -  

vent ions  d lune  contre-valeur  dc 740 mill . ions d1UCL14E en: 

. ..................... - f l o r i n s  nhcr landais  78% 

..... .................... - f r a n c s  be lges  .. I$ 

- f r a n c s  f r a r q a . i s  ................,........ 7% 
...................... - couronnes danoises  3% 

Depuis l a  r68valutakion du ileutsche mark, nne vague ds s p & c u l a t i o ~  

s ' e s t  d6clenchie contre l a  couronne danoise e t  son cours a dC E t r e  soutenu 

dans l e s  premiers joura de  j u i l l s t .  Les in t e rven t ions ,  d t u n e  contre-traleur 

d lenvi ron  180 m i l l i o n s  dtUC14E, ont  6 t 6  e f f e c t u s e s  exclusivement en monnaies 

commmauta i r~s  . j u spTi iu  jeudi  5 j u i l l e t ,  

Le vendredi  6 j u i l l e t ,  12 Danmarks Nationalbank a demald6, en concer- 

t a t i o n ,  l t a u  t o r i s a t i o n  des  a u t r e s  par  tcrlaires d'luterveni P d tune  fagon mar-- 

g i n a l e  eri monnaie des Etats-Unis. Cc t t e  demande a Qt6 eearninQe l o r s  de l a  



de la sSance du. dimariche matin des responsables de l a  concer ia t ion  et ceux--ci 

ont pens6 que I f  on p o u r r a i t  au to l - i ser  l a  bangle c e n t r a l e  danoise 5, poursuivre  

en css  de bess in  l e s  i n t e r v e n t i o n s  en d o l l a r s  6 t a n t  entendu: 

- yul  il sfagira de non-tan-ts marginaux, 

- w e  l e s  i n t e r v e n t i o n s  seront  efPectu6es en vue de  vc3,1rnerb1j le 

marclid des changes danois  , 
- w e  l e s  a u t r e s  p a r t m a i r e s  en se ron t  informgs l e  p lus  rapidement 

poss ib le ,  

- que s i  l e s  i n t e r v e n t i o n s  de l a  Dannarks Nationalbark devaicnt  Gtre  

importantes,  c e l l e - c i  s' e f f o r c e r a i i ,  au cours de  l a  m̂ ercte journge, 

do r a c h e t e r  des d o l l a r s ,  s u r  l e  march6 danois  ou s u r  I.es march8s 

de  p s r t e n a i r e s ,  s o i t  cont re  couronnes da2oises ,  s o i t  au moyen de  

En ce q u i  c o n c e n e  l e s  a-atresmonnaies de la CommmautB c p i  c t appar -  

t i ennen t  pas  au "serpent", il e s t  B n o t e r  qxe l a  l i n e  a n g l a i s e  a p l u s  s u i v i  

l e s  f l u c t u a t i ~ n s  du d o l l a r  que c e l l e s  des  monnales c o m u n a ~ z t a i r e s  du "serpent".  

Quant B la  l i r e  i t a l i e m e ,  e l l e  a comu au dQbut du mois de ju in  m e  d",~&- 

c i a t i o n  a s s e z  sens ib le .  Mais depuis  l o r s ,  l a  dev i se  i t a l i e n n e  s r z s t  r e f f e rmie  

e t  s e  t rouvc  maintcnant 8. un niveau comparable B c e l u i  du debut de juin.  

L a  Bank of England a vendu des d o l l a ~  s u r  son narch6 pour -an inontant 

gquivalant  B un peu plus de 30 m i l l i o n s  dlUcME e i  e l l e  a pr6lev6 d'e s e s  1-6- 

se rves  un montant C1une contre-valeur  d'  environ 120 m i l l i o n s  d fUCNE af i n  de 

s a t i s f a i r e  l e s  Sesoizm d e  sa c l i e n t h l e  personnel le ,  notamlent du gmveraement. 

Ce t t e  r6duct ion  dcs r i s e r v e s  en d o l l a r s  a Bt6 p lus  que compeusde p a r  l e s  re-- 

c e t t e s  t i r g e s  de l 'dmiss ion  dlemprunts du s e c t e u r  public e t  des  opdra t ions  de  

swaps. An t o t a l ,  1.es r e se rves  de l a  Bank of England ont  augment5 d e  227 m i l -  

l i o n s  6'UCiv.E au cours du m o i s  de jui.n. 

L a  Baxca d l I t a l i a  a vendu s u r  l e  march6 des  d o l l a r s  pour un montmt 

de 280 m i i i i o n s  d1UC1IE e-t e l l e  a m i s  B l a  d i s p o s i t i o n  du Trhsor  p u b l i c  un 

mon-tant de 23 mil l ions  d1UC1NE. D 'aut re  p a r t ,  e l l e  a b6n8ficiS dgune  rentr.6e. 

de dev i ses  provenant des  ernprmnts pi ont  por t6  s u r  environ 155 m i l l i o n s  

dlUCIW. Au t o t a l ,  l e s  r6se rves  en d o l l a r s  de l a  Banca d l I t a l i a  ont d i n i l u 6  

de 140 m i l l i o n s  dlUCTvE duran t  i e  mois de  juin.  

Le Pr&si&ent  remercie 37. Th6ron de son rappor t  d 8 t a i l l Q  e t  concret.  



2) Di scuss ion .  ilu Cornit6 ..................... 

M, Wormser indique que l . texpos6 trGs i n t 4 r e s s a n t  de Id. ThQron a p p e l l e  - 
i e s  qxelqrles r6 f lx i5ons  sn ivantes :  

- L a  d6cisi .m psisc p a r  ].a ROpublique 2'6dEral.e d7Al.iem:qpe de r66va.luer 

l e  nark devrait avoir., en, p r i n c i p e ,  pour c f f e t  de 1i.miter le rnonl;ar:L 

des in-terventiolzs n6cessa i r e s  pour mainteni r  le "serpen-t" e t  on peut  

d.onc espgrer quTi3_ en s e r a  a i n s i  au cours de l l Q t B r  

- Les t ens ions  ek l e s  incer- t  i.tud.es pi c a r a c t 6 r i s e n t  dcpuis  un c e r t a i n  

temps les march6s des  changes montrent l1opportunit t2 de consemer  k 

l a  i 'ois c a b ?  et  ssng:.--froid, En e f f e t ,  dks Lors qlJe I n s  gcuveme- 

ments ont  dGcid6 de m a i n - t s n i ~  la  marge de 2,25%, L 1  est irii?vi-table 

que des interven-1;ioca a i e n t  l i e u .  Ces i n t e r v e n t i o n s  peuvent Gtre  

consid6rees d i f f d r e m c n t  sel.on w e  l t o n  e s t  d6b i t eu r  ou s r6sns ie r .  

Dans le premier cas, un dBbiteur ,dont  13, monnaie e s t  f a i b l e ,  p o u r r z i t  

blmer que l e  sou t i en  d e  ce l l e -c i  l .ui  f a i t  perdre  t r o p  de rgserves ,  e t  il 

l;o.srrait  coliclure *a I . topportunit6 rie ddvaluer  sa monnaie ou de l a  l a i - s s e r  sor-  

+is du t~ serpent",  mais ce lu i -c i ,  on l e  sait, d o i t  Etre en p r i n c i p e  mairiteim. 

Dans la s i t u a t i o n  d i l  cr6anci.er1 on p u t  s e  p l a i n d r e  du gmflemcnt  des 

l . iqui.ditds qne p r o v o p c n t  l e s  en t rges  de dev i ses  dues au "serpectfl .  N a i s  il 

f a u t  a l o r s  cons id6rer  que si le s o u t i e n  au d o l l a r  q u . i  v i e n t  d t S t r e  d iscut6  

est m i s  en oeuvre, l e e  l i c p i d i t 6 a  s 1 a c c r o 2 t r o n t  de mani&re shalogue d w s  l e s  

pays d.onL lez: rnonnaies s e r o n t  u t i l i s 4 c s .  I1 colzvient donc de g a r d e r  uc c;e;"- 

t z i n  sans  des propor t ions  e n t r e  l c s  rnontants c t  l e s  l'coiltst? i11tpliqu6s p a r  la  

d.4:r"ense du dclZar e t  p a r  le f'oncti.onnernent du m8canisme clu ' l serpentl l  en t enan t  

comp-be de 1 1 i n t 6 r k t  p ra t ique  e t  p o l i t i q u e  du maint ien de ce m6canisme. 

Le Pr4siZent  pas tage  l e  poin t  do vue de 14. Womser. I1 concGdc que - 
l e  dev-tscbe mark a cer tes  d t 6  r66valu6 re la t ivemsnt  v i t e  =is il fa i t  l e s  re- 

marcpiles suivantos: 

- lsz.ug-ner,tior, des l i c p i d i t 6 s  r 6 s u l t a n t  d6s i n t e x e ~ t i o s s  lourdcs  er! 

monnaies c o m s a u t a i r e s  @ s t  in tervenue  j u s t e  dans m e  phase GG des  

ef f  e t s  de la  p o l i t i q u e  de s t a b i l i t k  a .pparaiszaient ,  c' est-&-dire 

q u l e l l e  rispai-S; de nu-irs,  \roire de f j i r e  Bchec, 2 une a c t i o n  

de s - t a b i l i t g  qui  r e v z t  efi A l l e ~ a g n e  une importance po l i t iq r l e  de 

pmmi er ordre .  

- Les i n s t i t u t s  et l e s  s a v a t s ,  qui b4n4ficien-L d9une  grande r6puta- 

t ioj i  dans l c  publ ic ,  plaidenti pour qxe is deutscke mark s o r t e  d-G 

7tserpegt*T.  



C t  es-t en conoi.d6rmt qutilne t e l l e  s a l u t i o n  s e r a i t  mauvai.se, rlotamnler~t 

dans 1.a pe r spec t ive  c?e l ? i n t & g r a t i o n  communau.taire, que l e s  m . t a r i t 8 s  rn~n6-. 

t a i s e s  allemandes se son: r 6 s o i u . e ~  de r66va.luer l e  deutsche mark., t z s  xL:to- 

=.i-tGs t i l l e ~ n ~ d e s  sont  cons&ientes  que l e s  i n t e r v e n t i o n s  en d o l l a r s  d i scu tQes  

l o w  c l ~  w~ek-end 2 IGle, s isquen-t  kgal.emsn-i; d l a u g t c n t e r  l e s  l i . q u i d i t 6 s  in- 
"I. trexcnes, auss i  ne se son t -e l l e s  d6slar&e;: d t  accord s u r  l r a r ~ - e g e r n e n t  qutnpr$s 

de s5 r i eu  s e s  r&f'l.s::ion.s, 

I& --A.w Pr6s ident  - 'tel-inine en 24clarant  cp ' i .1  pa r t age  l e s  p o i n t s  de vues 

cte NM* Ca.r.li e t  Bi J1s"irz~ s u r  la n6cessi tB de re-trouver d e ~ ;  con&i-t;ions p l u s  

ordonn4es sur l e s  march4s des c:h.mges. 

En s e  r54&ra,nt 5, 11expos6 pr4sent6 p a r  M. Th&ron, ---- N. Hoffmeyer 

e x p l i p e  qiue, a f i n  de f'a.ire f a c e  8. l a  s p 6 c ~ l a t i o n  con t re  l a  cciironne ciancise, 

il s e r a i t  n & c e s s a i r e  dl i .nter .venir  d6jk  'a l r i n t 6 r i e n  d i ~  "serpent",  c'est-8- 

d i r e  a ~ r a n t  w e  i e  cours de la couronne danoise aif: a-ltein'c i e s  l imi t e s .  De 

t e l l e s  in t e rven t ions  ne pour ra i en t  S t r e  e f fec tu6es  q u t e n  d o l l a r s  Btant donn6 

que c e t t e  s i tua t i -on  n s  d6clenchera i t  p a s  la: mise B la  d i s p o s i t i o n  des  mon- 

n a i e s  commnautaires se lon  l e s  d i s p o s i t i o n s  pr6vues p a r  l lAscord  de Bgle. I1 

p r i e  l e  Coinit4 de f a i r e  confiance B la  Banmarks Hational5ank e t  de l ' a u t o r i s e r  

B p o u r s u i v x  l e s  i .ntervcntions en cas  de besoin. L e s  a u t o r i t @ s  rncrm6taires 

danoises  n 'ont  pas l ' i n t e n t i o n  de cQder  devant la  sp6cu ia t i .m  et de dQvaluer  

la courorine danoi se . 
Le Brksid-ent cons ta t e  avec  s a t  i - s fac t ion  l l a t  -t;itude f erme 2.u Danernark 

e t  se fait 1' in te rp rGte  du Cornit6 pur  l u i  exprimer Is sympathie de celui-ci .  

Dws l a  s i t u a t i o n  a c t u e l l e ,  on d.evrait  p o u v o i ~  r e c o u r i r  mGma & des m6thodes 

qu.i ne sent pas  tou.jours orthodoaes a f  i n  de mainteni r  3.e "serpenk". 

A l a  s u i t e  d tune  ques t ion  de M. Z i j l s t r a ,  XrrI. ThQron p&ciso  qy'il 

e s t  parfai:ternent poss ib le ,  s e lon  l e a  d i s p o s i t i o n s  de l tAccord  de Rsle,  d1in-  

t e r v e n i r  B 1 1 1 n t 6 r i e u r  du t l serpent r t  e,r m o n ~ a i e a  communactaires; c s t t e  possi-  

b i l i t 6  a 6 t6  BvoquEe express4ment p a r  l e s  e x p e r t s  dans l e  "Sixi6me rapport ' ' ,  

De t e l l e s  in t e rven t ions  n 6 c e s s i t e r a i e n t  l l a c c o r d  p r e a l a b l e  iles a u t r e s  parte-  

n a i r e s  du l1serpentt1, en p a r t i c u l i e r  de  l a  banque c e n t r a l e  i i n e t t r i c e  de la. 

monnaie qui s e r a i t  u t i l i s 6 e ;  e l l e s  pr6sentent  une d i f f 6 r e n c e  p a r  r a @ p a ~ t  

aux in t e rvsn t ions  zu-u l i a i t e s  du f a i t  que si ,  p a r  exemp1.e: l a  Damarks  . 

Nationalbank v o u l a i t  in te rven i r  en 31.1 d6jg B un 6czr-t de 2$ e n t r e  i e s  deux 

monnaies, i e s  i n t e r v e n t i o n s  en f aveur  de la  couronne dmoise  ne s e r a i e n t  pas 

rB c i p r o p e s  mai s s e r a i e n t  seulement ef f ectu6es sous la  f o m e  de ven tes  de 

deutsche marks p a r  l a  banque c e n t r a l e  danoise. 



En s e  r+5fQran-l; sax rercarques de M. Worrnser, M, Z i j l s t r a  reconnai:f - 
que l e s  in t e rven t ions ,  q ~ ' e l l s s  ~ o i e n t  f a i t e s  en m e  de main ten i r  le "serpent"  

ou pour soute i i i r  le d o l l a r  au2necten.t I.es l i q u i d i t 6 s  i n t e r n e s  d q u n  pays; i l  

estime cependa::t q 1 . e  l e  niainticn &I. "serpent" devrai t  bdnEf ic i e r  de la pr io-  

rite et que sauf i3our d.es montants marginaux e t  dans dee c i rcons tnnces  sp6- 

c i a l e s ,  on d e v r a i t  Bviter  de r e s p e c t e r  l a  rnarge de 2,25$ ELU moyen dle ven tcs  

de dol1.ar.s. 

L e  PrGsident, cons ta t e  que, dans 1 ' ensemble, le Cornit6 pa r t age  l1 idde  

exprimee pax &I. Zijlstra s e l o n  1.aqu.ello l e s  ventes  de d o l l a r s  ne devra ien t  
.. e t r e  accept6es qxe pour des montants marginaux e t  dans des  c i r co rk tances  

sp6cia les .  

M, E m i n g e r  souligne p e  l e  iaontant de 740 m i l l i o n s  dfUCKE pour l e s  

i n t e r ~ e n t i o n s ' " ~ u i  on% S t 4  effec-Ludes en vue de f r e i n e r  l a h a n s s e  du deutsche  

mark au  cours .du mois de juin ne couvre pas l e s  i n t e r v e n t i o n s  dc d e r n i e r  jonr  

avant la rBQvaluat ion du deutsche mark, ! d t a n t  donn6 que l a  d a t e  de v a l e u r  de 

ces  ope ra t ions  tombe en j u i l l e t ,  En e f f e t ,  l a  Deutsche Bundesbank a dii i n t e r -  

v e n i r  au cours de  ce t  t e j ourn6e pour un .montant de 2 , 2  m i l l i a r d s  de deut  sche , 

marks (650 m i l l i o n s  d lUCb~)  e t  pour des montants score plus  impor tants  ax 

couIis de l a  journde s u i v a ~ t e .  Au t o t a l ,  la  Deutsche BundesSank a donc absorb6 

des dev i ses  pour une contre-valeur  de 4,7 m i l l i a r d s  de deutsche marks (1,4 m i l -  

l i a r d  ~ ~ u c M E )  au  cours du mois de juin. 

M. Iiaferkamp s e  f 6 l i c i t e  du r d s u l t a t  des  d i scuss ions  r e l a t i v e s  B l a  

ques t ion  danoise. I1 r a p p e l l e  au Cornit6 cyu"en d 6 p i t  d l u n e  s i tua t i . on  6cono- 

mique d i f f  i c i l e ,  l e  Danemark s t  e s t  j o i n t  au syst&me de change communrtutai.r.e en 

riiars 1973 t6rnoignant a i n s i  de  s a  s o l i d a r i t 6  communautaire. 

En r6ponse h une ques t ion  de M. Haferkamp, Le PrGsident  indique que cerL-. 

,tainnesbancpes c e n t r s l c s  dc laCE!Eon tBla rg i lou r s  accordsde  swapaveclaBanrpe  de 

R&ser,ve Fdderale 2e New York L& montants des augmsntations son% Les suivar tes :  

Deutsche Bundesbank .............. 1.000 m i l l i o n s  de d o l l a r s  

Banque de France ................. 1.000 tl 11 11 

Banca d t l t a l i a  ................... 750 " II 11 

~ a n & e  Nat ionale  de Beigique ..... 400 l. t t  11 

Nederlandsche Bmk ............... 200 I. f t  11 

Daxmarks Nationalbank ............ 50 l. t t  11 

I V .  Travaux 5 pr6voir  c o m e  s u i t e  au mandat dofin6 pa r  l e  Consei l  des Communr;ul4s 

- -- europt5en~es 5, propos du ra.ppor-t de l a  Coinmission concemant  1' am6na.geme.a b 

s o ~ l t i z n  non8ta l re  3. c m r t  t e r m  e t  l e s  5 s n d i t l c n z d e  mise en curnmun des r-Qserves 

LC Conseil des Min i s t ros  ayan-t pr6vu :In d6'ca.t sns l e  fond  du rappol'" 

pour  la sess ion  de la  saconde quinzain? d q o c t a b r $  1973, le F ~ B s i d e n t  propose 



au Cornit6 la proc6dure e t  l e  calend.ries suivant s: 

- l e  Cornit6 des Gouverneurs donnerait un mandat au groupe d l expc r t s  

pr6sid6 par  M. Thgron; 

- l e  groape d t expe r t s  presentera i t  wi rapport avant l a  proci~aine sEance 

du Conlit6 d e ~  Gouverneurs du 11 septembre 1973; 

- l e  ComtG des, Gouverneurs, pr6c6dd Qvcntuellement d'une $union des 

Suppl6ants, donnerait 1.e 11 septembre, son a v i s  sur l e  rappor t  dc l a  

Commission e t  3.6 i r ansmet t ra i t  aux ,-u.torit6s in t6rcss8es .  

Un t e l  ca lendr ier  correspond d ' a i l l e u r s  an souhai t  e x p r i ~ 6  au secr6- 

t a r i a t  du Comiti! p a r  ie Secr4tairerG6n&ml d n  Conseil des C o ~ ~ m u n ~ u t 6 ~  euro- 

p6ennes. 

En ra ison de l a  pQricde de vacances, if. Momser jugera i t  p lu s  raison-- 

r.zble de d e ~ ~ n d e r  ze rapport  8u groupe drexper t s  Gour l a  s6ance du .Conit& des 

Gouverneurs de nwembre . 
&T. Th6ron f a i t  remarquer que l e s  experts  ne disposeront d'aucune 

1.igne de pens6e des  Gouverneurs pour l eu r s  travaux. M2me s i  c e m s c i  doivent 
* e t r e  centres  su r  l e s  aspects techniques du document t r i t s  importcult de l a  

Comission, $1 s e r a i t  u t i l e  que l e e  experts  a i e n t  ce r ta ines  ind ica t ions  de l a  

part du Cornit6 e t  des pr6cis ions  quant aux p o i n t s  sus  l esqne ls  les Etudes 

devraient  p lu s  part iLmli2rement porter .  

Dans ces condit ions,  M, Thi!ron pense que l e  ca lendr ie r  s u i v a ~ t  poar- 

rait  Gtre envisag6: 

Un rapport  pr6liminaire comportant l f a n a l y s e  de l tensemble de la 

plupar t  des probl&mes tmhniques stxilevks par l e  document de la  

CommisSion serai-ti prGsent8 par l e s  experts  pour la, siance du Comitd 

du 11 septembre 1973. 

Le Cornit6 a u r a i t  ce jour-15 un d6baL s u r  l e  rapport  e t  & la s u i t e  

Bventuellement d tQ tudes  compl6rnentaires confi6es aux experts, il 

pour ra i t  adopter son avis & f i n i t i f  2 sa seance suivznte. 

M. Vandeputte souligne 1 1 u t i l i t 6  d'un d6bat des Gocverneurs sn 

septembre Q t a n t  donni! l e s  d i f f6rences  de po in t s  de vue qui sont dQj& apparues 

1s 17 juin dern ie r  l o r s  de l texposQ de M. Saferkamp. 

Le Cornit6 se  r a l l i e  5, l a  proc6dure e t  a,u ca lendr ie r  rroppsds par  

le Pr6siPent e t  modif G s ,  dans l e  sens de deux phases, par  N. Theron. 

Le Pres ident  f a i t  observer: 

- dtune  past qu'il faut 4 v i t e r  que l e  Conse i l  des  Communai~tEs enro- 

p4emes  engage en octobr-e prochain un &%at suz* l e  I'crnd iiu ra:l;p~:~t 

de la  Comission sans disposer d lun avis  du Cornit6 des Gouvernsl-lrs, 



- d 'autre  par t  que l e  temps q u i  se ra  probablement n6cessaire po-2:. 

prendre l e s  d.Qcisions ir tportartes en l a  matikre devra i t  perxe t t re  

l e  d6veloppen;en-l des  deux phases re ierues  pour la, mise au point 

de l'avis d k f i n i t i  f des Gouverneurs. 

V. Analyse de l a  s o i x a n t e - q u a t r i h o  s6 r i e  de documents d c  travail (donnSss  sta-  

t i s t i c p e s  e t  sonmaire - d e s  dx=kiernents e t  des mesures adoptees dzms 13. Co~mnunau-tg -- 
En r a i s o n  de l t  ord.re du j o u r  chsrg6 e t  de Itheure, il ni est pas pro- 

c6dE & c e t t e  analyse. 

1 

V I .  Autres questions relevant de l a  comp6tence d ~ i  Comtt6 ------- -- 



Soutien mon6taire B court  terme B la  Banea d r I t a l i a  

Le Cornit6 prend a c t e  de l a  proc6dure qui a Bt6 su iv ie  pour 

l r o z t r o i  du sou t ien  rnoxiBtaire B c o u ~ t  tesme B la  3anca d t I t a l i a ,  

Sur l a  base de l a  dBcision p r i s e  par  l e  Cornit6 dcs Gouverneurs l o r s  

de sa s6ance extraordinaire  du 28 juin 1973 B Luxembourg, l e s  condi- 

t i ons  de ce c r6d i t  ont  Qt6 n i s e s  au point par  l e  ltgroupe Th&+onf' l e s  

2 e t  3 j u i l l e t  e-t approuv6cs par  tous l e s  Gouverneurs. L a  pr6sen-l;~- 

t i on  de ces conditions a p r i s  l a  forme dlunc l e t t r e  que M. Klasen a 

adress6e l e  4 j u t l l e t  'a M. Carli e t  dont il a co1cmuniqu8 unc cople 

B tous Les Gouverneurs, au- Representant de l a  Comnission e t au secs6- 

t a r i a t  du Comitd. 
. --- - - - -- - - 

M. Kafcrkarr- signale que, sans vouloir  c r i t i q u e r  la  forme de la  l e t t r e  -----"-.A 

mentionn8e par  l e  Prss ident ,  il do i t  informer l e  Cornit6 p e  l e s  j u r l s t e s  de l a  

Comission estiment p e  l a  proc6dure su iv ie  pourra i t  soulever des probl8mes 

6 tal i t  dona6 que depuis 1 ' entr4e  en vigueur du Reglement du Conseil insti.tl;ant 

l e  Fonds europ6en de coopdration rnonGtaire, l a  comp6tence en rnati&re de soutien 

mo118taire 8. court  telme e s t  pass6 danS l e  r s s so r t  du Fonds europgen. 

74. Haferkanip souli.gne cependaxt w e :  

- cet  a v i s  juridique w 7 i l  a transmis au s e c r 4 t a r i a t  du Cornit6 d e s  

Gouverneurs e t  du Conseil d ladminis t ra t ion du Fonds, en vue cie s a  

d i f fus ion  aux mcmbrcs, no reprgsente n i  une p r i s e  de pos i t ion  of- 

f i c i e l l e  de l a  Comission,  n i  son avis personnel; 

- l a  Commission ne  veut pas du tout  contes ter  la  v a l i d i t 4  de la  

decision pr i se  par l e  .Comi-ti. su r  l t o c t r o i  du suut ien B la  Banca 

d '  1tal.i a4 

- l e  Cornit6 pourrait f a i r e  examiner l c  probEnre 6voquG. 

Le PrBs<.dent se  d6clare sens ib le  B l a  pri3seniation f a i t c  par' 

74. Haferkamp de c e t t e  question. I1 e s t  c l a i r  gue des pro'ol&mes j u r id iques ,  

ex i s t en t  partout  e t  que la  + p a r t i t i o n  des comp6tences en t re  l e  Fonds e t  l e s  

b a n q ~ e s  centra les  n e  do i t  pas d6s sa i s i r  c d l e s - c i  de Ir?urs pouvoira propres. 

Crest en vertu. de ces dern ie rs  p e  l e s  fjanques cen t ra les  aecorden't des crBdits9 

e t  l o r s  de l a  conclusion de i f a c c o r d  i n s t i t u a n t  wl systgme dc soutien monsiaire 

B court .terme, chacxne a x a i t  eu l e  so in  de r6g le r  l e s  condit ions l6ga les  

6ventuel.lernent r~kcessa i res  au f ~ n c ~ i o n n e m e n t  - de l1 accord. 

En R Q ~ n S l . i q u 3  FGdBra.12 d'.!!llemagne, il s e r a i t  d i f f i c i l e  de r e t i r e r  

.au Cornit6 des Gou-verne~rs sa compBtence en rnati'ere de soutien rnonetaire 's 

court terme; sel-on l l a v i s  des j u r i s t e s  fie l a  Dentsche fjhndesbmk, m t e i  



reti-ai t n6cess i tera i - t  d.e nouvelles d i spos i t i ou?~  lggales. L a  s i t u a t i c m  p a t  

%%re  d.iff6rente Sans les aukres pays d c  la. C E Z  et il sera. i - t  d . 0 3 ~  u t i l e  yile 

chaque Gouverneur fssse examiner les ccndi t ioar;,  su r  Le plan sa t  iof ial ,  

t r a n s f e r t  au Fonds de 2.a. cornp6tence eri n a t i 2 r e  rie sout ien  mon6taire B court 

term,  

V I I .  - Date e t  l i e u  de l a  prochaine sQance 

La prochaine s4ance &u Cornit6 des Gouverneurs aura lieu 5 BBle ,  

le mardi 11 septembre 1973 B 10 heures, 




