
PROCES-VERBAL 

DE 1,A QUA'TRE-VZNCTIE-ME SEANCE DU COMlTE DES GOUVERNEURS 

DES BWQUES CENTRALES DES ETATS I4LIX3RES 

Sont pr'itsents: l e  Gouverneur de l a  Banqu,e Natj-onale be Belgique e t  

President du Comit6, W. Vandeputte, accompagne p a r  N. J a s o n ;  le Pr6sident 

de l a  i>eutschz B~?mksbnrYk, H. Kiasen, accompagne pa r  K.I. Emrrjnger, T i  tzhofr" 

e t  Weber; l e  Gouverneur de l a  D m a r k s  Nationalbank, M. Hoffmeyer, accompagne 

par M. Mikkelsen; le Gw~verneui- de l a  Banque de Frmce ,  M. Wormser, acco;npagn& 

par  MM. de Lattre et Barre; l e  Gouvcrneur de l a  Cei:_tral. B a ~ k  of Ireland,  

N, Whlitalcer; le Gouverneur de l a  Barca dt I ta l . i .a ,  M. C a l i ,  accompagni: par 

MM. Baffi et Masera; l e  President de la Nederlmdsche Bank,  V. Z i j i s t r a ,  

accompagnk p a r  FPI. van Hellenberg--Hv.bar et Sillem; Ie Gou.verncv.r & l a  Bank 

of England, M. X i  chardson, accompagnk par M"1. McMahon e t  C i l c h r i s t ;  a s s l s t en t  

en ou-tre l e  D i r e c t a x  G6nPral des Affai res  Gconomiques et f inanci6res  de la 

Commission des Comunaul&s europ&ennes, M. Kosca; 14- Dondelingcr , Z o ~ i s s  a i r e  

au ContrGle des U;mques dv. Grand-Duclik dz Lu.xcmbor~~g; Ie T-'r&si.dent des S u p -  

pl.6ants du GrouLpe des Dix, M. Ossola,et  M. Tl?Gron, P r e s i d e ~ i t  ciu grw-pe d t  exper ts ,  

Le Secrkta i re  Gknhal. d.tl Comitk, M. dPAm.orna, et son ad jo in t ,  I.T. Bascoul, e t  

M. Scbcller3 sont aussi  pskseats,  aimsi que M. R a i n m i .  

I. &probation clu pro cPs-verbal de l a so ixm te-Clix-ne~tviGme s& m c e  

M. dtAroma donne ,ecture des modifications cp.e PE. Wiitsker et - 
Elnminger a ins i  que l e  secn5ta r la t  proposent pour l e  p ro j e t  de proc@s-vwbal. 

1,e Comite a-ccepte ces modifications e t  approuve 2 1 ' 1 ~ ~ i m i x i i t e  l e  proc2s- -- 
verbal  de la 79e s tance dont le t ex t e  definli.tif s e r a  envoy6 h tous l e s  men- 

baes par 1.e. secr&tLul ia t ,  avec l q  h d i c a t i o n  d m s  une page r&cap i tu l a t i ve ,  des 

changemex~ts apportks par r z p p o s t  au pro j e t .  



11. - Rapport succinct  -.- sur l ' 6vo lu t ion  d e  l a  concertat ion au cows  du m25.s dTavr i l .  

A l t i n v i t a t i o n  did Pres ident ,  M. Th6ron f a i t  l e  bref expose r6sumit ci-  

apres.  

1. A u  cows  dii mois d ' a v r i l ,  la conccrtat ion n T  a p a s  soulevit de pro- 

bl6rnes pa r t i cu l i e r s  de nature  2 &re sownis au Cornit&. 

3 .  L t  kvolution du "serpen tl' qui a v ~ t  kt6 observ6e en mars, s t  e s t  

poursuivie durant l e  mois d ' av r i l .  La prime mkdi anc du groupe de monnaies 

par rappor t  2 13. pari  tit du dol la r  a progress6 de 4 ,5% 2 7,5$ du dgbut A l a  

f i n  d t  a v r i l .  Co rnouvmefit s t  e s t  accentlx6 ea rnai e t  l e  14 mi l a  prime k t - a i t  

i - de p lus  de 11%. 
'. .- 

Le deutsche mark semble avoir entraTn6 l e s  au t res  momaies p a r t i c i -  

pantes vers l e  hav-t; I s k c a r t  mar,iirLum de 2,25% a kt6 enregistre presque en 

permanence e t ,  dans tous l e s  cas,  e n t r e  l a  devise allemande e t  l e s  au t res  

monnai es . 
Aussi, l e s  in tervent ions  en monnaies europitennes par t<zipant  au "ser- 

pent1' ont-el les augment& dtenviron 50% par rapport  a~7 mois de mars, e t  ont  

a t t e i n t  un montant de plus  de TOO mil l ions  dtUCME. L a  totalit6 dc ces i n t e r -  

ventions a concern6 dtun c8tk l e  deutsche mark e t  de l t  aut re  l e s  monnaies 

i n d i  yu6es ci-apr& : m i  1.l.i ons d t  UC@ 

couronne danoise 187 

couronne su6dois e 127 

f r anc  bel.ge 8 6 

couronne norvegienne 7 0 

f l o r i n  n&:>landais 6 2 

Le maintien &J '?serpentw a 6t6  r6a l i sk  &galesent  p a r  des in tervent ions  

en do l l a r s  parmi l e sque l les  i 1 convient de s i gna l e r  not amlent l e s  suivantes : 

- La Deutsche Bundesbank a '  achet6 sur  l e  marchi. des doll-ars pour l a  

contre-valeur de 65 mil l ions  dtUCidlE; en mcme temps, e l l e  s ' e s t  abste- 

nue de por te r  s m  l e  march6 un montant de prPs de 250 mil l ions  dPUCPE 

au t i t r e  des opitrations "c l i en tP le  e t  i n tk rg t s  sur placements". 

- En sens inverse ,  l a  Davllnarks Nationalbank a c6dk des d o l l a r s  pour 

soutenir  s a  monnaie ; t ou t e fo i s ,  l e  montant engag6, environ 25 m i l -  

l ions  dlTJCI~E, a kt6 sensiblement i n f6 r i eu r  & celui d.es emprmts pu- 

b l i c s  effectu&s p e x d a s ~ t  l a  meme per iode  (p lus  de 40 n i l l i o n s  ~ ' u c E ) .  



3. Les pays en dehors du "serpent" ont  proc6d6 6galernent 5 des in te r -  

ventions inpor t  antes : 

- La B a k  of England a p r o f i t 6  de l ' z m ~ l i o r a t i o i i  du t a w  de change de 

l a  l i v r e  pour  ac?geter des do l l a r s  3. hauteur de 162 mil l ions  dtUCFE. 

En revanche, e l l e  a dl? pr6lever sw s c s  r@serves  un montant de 

350 m i l l i o m  d1UCI4E pour s e r v i r  1es bcsoins d e  l a  c l i en t2 l e .  La 

pe r t e  de devises r e su l t an t  des in tervent ions  a donc a t t e i n t  pr& de 

200 mil l ions  d'UCN3, Toutefois, I1 y a eu des entrees  au t i t r e  

dt emprunts publi cs p o u ~  un mont a n t  superi  eur A 600 mil l ions  d' UCME 

e t ,  au t o t a l ,  l e s  reserves  de l a  Bank of England ont aw.yment6 dt en- 

viron 400 mil l ions  dfUCH3. 

- Les in tervent ions  de l a  Banca d 7 1 t a l i a  sont derneurges t r P s  importantes 

e t  ont a t t e i n t  880 mil l ions  dPUCME auxquels il f aut a jou te r  70 m i l -  

l i ons  au t i t r e  'de cessions h l a  c l i en t6 l e .  E l l e s  ont  6tP couvertes 

pour l e s  deux t i e r s  (660 mil l ions  ~ ' U C M E )  par des emprmts publics 

e t  marginale~rrent pa des swaps avec l e s  banques conmerciales, et 

pour le solde ,  s o i t  prPs de 290 mil l ions  d'UCHE, par me diminution 

des r6sesvcs. 

- En E'rmce, il n t y  a pas eu de var ia t ions  des reserves  dtrrmt l e  mois 

d t a m i l  na i s  1 ' 6qu i l i b r e  du marchi: a kt6 assur6 p a r  La cession du 

produi t dl cn1prwt.s publics e t  semi publics.  

4. L e s  in te rven t ions  de l a  Banque de Rkserve F'6derale de New York ont  

kt6 nettement moins importantes qut au cours du. mois pr%c&dent. l h  ~ f f e t ,  e 1 l . e ~  

n'ont a t t e i n t  q-ue 90 mill ions dlUCME au l i e u  de 250 rnil.l.ions d T U C I G  en mars, 

e t  e l l e s  ont  kt6 effectu6es exclusivement par cession de d ~ u t s c h c  marks que 

l a  Fidkrale s ' e s t  p romr .6~  ampr$s de l a  Bundesbank. 

Le Prksident remercie M. Th6ron de son expose e t  consta te  qwe l e s  

membres du Cornit6 n' ont pas de remarques prksenter.  

111. Adoption de l a  Rksolution du Cornit6 concerncant l e  renforcement de l a  coordina- 

t ion  des po l i t iques  monktaires e t  du c rkd i t  appliqu5es par l e s  barques cen t ra les  - 

Le Prksident indique quc, conforrni.meni: A sa proposit ion adoptkc pm 

l e  Comjtb loss  de l a  derniPre seance en a v r i l  ( c f .  procPs-verbal de c e t t c  



semce,  page l), l a  Bank o f  England e t  l a  Deutsche Buuldesbaulk se sont accordees 

sur un t e x t e  conmm de p ro j e t  cle R6scI-ution qui a kt6 t ra?c3is ,  d k h t  mai, 5 

tous le menbres. Ce t ex t e  ne f e t  pas l ' o b j e t  dc rcmarques en seance et il 

e s t  approuvk p a  l e  Con2t5 ( - ~ o i r  Arvlexe 1). 

I V .  Exmcn du pro je t  de cod i f ica t ion  cles r sg les  de fonctionnement de l tAccord - 
de Dz1e ( ~ a p ~ o r t  No 20 clu groupe d'experts prksid6 p a r  M. ~ h 6 r o n )  

Le Pr&si.dent remercie M. Thhron du t r a v a i l  & l a  f o i s  important e t  

de l i c a t  clue son groupe d t expe r t s  a accompli. en ri.unissant, d a m  uul s e u l  docu- 

ment, l e s  nombrem t ex t e s  qui  coucernent 1'Accord de E32l.e; il l e  p r i e  de 

prksenter b r i  Pvement l a  cod i f ica t ion  ( ~ a p ~ o r t  No 20) . 
M. Theron s e  l i m i t e  aux quelques remarques suivantes :  

- Les experts ont  c r a i n t  que si l a  codif icat ion devait  devenir l e  

seul  document ayant v a l e w  en t r e  l e s  p a r t i e s ,  c e l a  e n t r a k e  l a  re-  

mise en cause de nombreu points  su r  lesqkels  il e x i s t e  d&jA vul 

accord en t r e  l e s  Gouverneurs. Aussi a-t-$1 6t6  pr6cisG que l a  co&- 

f i c a t i o n  ne  pretend pas rernplacer Les t ex t e s  an te r ieurs  qui conti-  

nueront 2 cons t i tue r  %a base formelle de ltAccord de Bsle, mais 

qu' e l l e  devra i t  s e r v i r  de document de base auquel on s e  ref &sera  

en pratique danr; l a  tr& grande majori t6 des cas, e t a r ~ t  entendu que 

sf des di f f icu. l t6s  majeurcs surgisscnt  on pourra sc repor te r  aux 

t ex tes  dt or igine .  

- L e s  experts  ont  estirn& u t i l e  de se  rb fbre r  A d 'au t res  documents, en 

p m t i c u l i e r  ax Direct ives ,  d6 j A  approuvks par l e  Cornit6 des Couver- 

n e w s  ou par le Ccnseil  d' administrat ion du Fonds europken. En e f fc t ,  

ces d o w e n t s  son t  t r 6 s  de ta i l l i l s  e t  prkcis  e t  en voulant l e s  resu- 

mer on awai t  p u  cr6er  ce r ta ines  ambiguit6s ou d i f f i c u l t & .  

- Le t ex t e  de l a  cod i f ica t ion  a recv.e i l l i  l ' accord unznirne de tous 

l e s  experts .  L a  compr6hension e t  l a  bonne volontk r6ciproques ont  

perrnis de l ever  c e r t  a ins  doutes d' i n t e rp r6 t  a t ion  qui  pou7~aiei-rt 

ex i s t  e r  aupaavant  , not  amment au s u  j e t  des clauses de soupless e 

exis tant  en mat isre  de r6glement.s e t  de remboursements an t ic ipes .  

Le PrGsident prend note:  

- que les t ex t e s  ant6r ieurs  r e s t en t  en viyueur, 

- que l a  ccd i f i  ca t ion  a r e m e i l l i  1 ' accord u n ~ ~ l m e  du groupe df experts. 





1. I1 f avdrai t k c l a i r c i r  s i ,  en applic,,; :t*i du "Bank Holding Cnnpany 

Actu, l ' i n t e r d i c t i o ~  dvexercer  a 13 foFs l t ; . r t i v i t 6  d'uxe "corrsercial bmkfl  e t  

drune ttinvestmment b a n k t h e  f rappera  que l e s  a c t i v i t e s  des bmques ktra?gGres 

d6ploy6es aux Etaat-Unis ou &galemznt l e s  zctivit6s en dehcrs de ce pays. I1 

fau.drait aussi Sv i te r  clue lcs bmqutls ou groupes finmcfers europken..: 

i n s t a l l 4 s  aux Etats-Unis soiemt contra i~nts  de se dessd i s i r  des pa r t i c ipa t i ons  

2. En ce qu.i concerne 1' in t e rd i c t i on  de ne plus  exercer dr  a c t i v i t k s  

dans plus ieurs  E t a t s  des Etats-Unis ("multistate bankingv), il semble auvon  

puisse obtenir  une "Grandfathering clausev d S i n i t i v e  assez favorab1.e pour 

l'ensemble des 6 t a ~ l i s s e m e n t s  a c t ~ e l l e m e n t  en place. A c e t  6gard: i! e s t  
. .  .. . . .  . . 

3 note r  que c e r ~ a i n e s  bGques europ6ennes ntenvis.agent pas t r $ s  favorablement 

1' extension poss ible  de l a  responsabilitt5 des autor i  t 6 s  f 6derales eri mat isre  

de d r o i t  dt i n s t a l l a t i o n  des nouveaux services ,  estim&t qul e l l e s  s e  sont  tov jaw 

bien entendues jusqu' 2, present avec l e s  au to r i t e s  loca les ,  notamtent des E t a t s  

de New Yark e t  de Cal i fornie .  

3. L'intcrdiction prevue pour l e s  bmques 6trang8res d7exercer h l a  

f o i s  1 1 a c t i v i t 6  dfune "commercial banku e t  d'une "investment bmk"  lass- 
Steaga l l  ~ c t " )  pose l e probl&ne Le plus  serieux.  La "Grandfathering clause" 

proposee prevoi t que les 'nmques curop6ennes dir;posmt actuellement am 

Etats-Unis d'me bmque commerciaJe e t  dPune banque d9invest issement ,  auraient  

].a poss ib i l i  te de conserve? c e t t e  double a c t i v i t e  pendant 10 am. Une t e l l e  

clause rl'est p a s  su f f i s an t e  e t  les banques covicernEes s e  pri.ocm.pent dPobten i r  

une consol-idation d e f i n i t i v e  de l eu r s  d r o i t s  acquis pour l e s  i n s t a l l a t i o n s  

d6jA ex is tan tes .  I L  p a r s t  cependant exclu q u r e l l e s  puissent  conserver ie 

dro i t  de s e  d4velopper dans l a  dnvble a c t i v i t e  mentionnee ci-dcssus, car 

c e l a  i rai t  A l t  eenccntre de 1' in t en t i on  pr inc ipa le  des 8 ~ . t o r i  t e s  m&ric&.r_es. 

Cette question pr6occu.pe tou t  par t iml i&rement  l e s  banql~es ecmp6el?iies; 

& ce t  kgard, l a  si tu.at'ion des banqms japonaises e s t  diiiff &ente,  &tat  domi. que l e  

Japon conna?t egalement l a  d i s t i nc t i on  en t re  t 'corriercial Sar,kv e t  "investment bank". 

4. Les probldmes de l ' a f f i l i a t i o n  ob l i ga to i r e  des banques etrang&res  

au systc?me f kdkral de rese rve  a in s i  qul  au systPme d' assurance-ditp6ts sont de 



moindre importance. En ce qu.i concerne l a  prernih-e, il semble que Les a1j.- 

teu-rs CLI prc j e t  de t e x t e  de l o i  zie3-t: l e sentimefit c?e rendre plut82:  ser- ice 
. . .  

a m  baxques &trmgi ' res ;  ce r ta i  n.es de cel les-c i  paraissknt  penser 1e  con t ra i re .  

Aussi. dans t ~ u t e s  les commmications qu.9 des bmques cen t ra les  ox 2es zutorL- 

tils rlesporisables des pays de la CEE ont  adress6es ,? l a  Fkdgrale, cs-L--il 

demand6 qu.e I.' aff i . l iat i .on s o i t  f a ~ u l t a ' t i v e .  

11 en e s t  de m h e  pour ' l ' a f f i l i a t i o n  ob l iga to i re  .3 l 'assurmce-dep8ts.  

Les banques conur~erciales intitressites ont  f a i t  va lo i r  que l a  garan t ie  n v a  

dl i n t k r s t  que pour l e s  k t  ablissernents recherchmt w e  c l i e n t s l e  d.e petits 

d6posants, ce qu i  f i f e s t  pas le cas, en g&n&ral, des b a q u e s  ktrangsres 6ta- 

b l i e s  mx Etats-Uni.s. 

De ce rappel  des problPmes, 2 1  r e s so r t  cla,irment que l ' a p p l i c a t i o n  

du pr incipe  de l t 6 g a l i t 6  de t ra i tement  l oca l  axx banques &trangGres, qui e s t  

envisagke par les av.tori t& amitricaines, e s t  en c o n f l i t  avec l e  p r inc ipe  de 

l a  rec ip roc i t6  du fa i t  de l a  plus grande l i b e r a l i t 6  des l k g i ~ l a t i o r ~ s  bancaires 

europ6ennes. 

Les pays de l a  CEE dewa ien t  donc rkf l6cl i i r ,dms lc cas ofi l a  nouvclle 

l kg i s l a t i on  ent- rera i t  en vigueur, am mcsures de rbtors ion qu' i  l apparaTtrz i t  

hentuel2ement souhaitable d' adopter, s o i t  l e  plan na t iona l ,  soi t I e p lan  eu.ro- 

peen dans l e  czdre drune d i r ec t i ve  commundutaire tendant A ineroduire  dans 

le s t a t u t  bancalre des pays membres l e  pr incipe  de La r&ip roz i t@.  La mise 

en oeuvre cie celui-ci ne s e r a i t  pas tou te fo i s  f a c i l e  2 r e a l i s e r  pow Les 

ra isons  s u i v a i t  es: 

- Dans I Y @ t a t  actuel  de l a  qu.estion, il e s t  exclu que l e s  barques 

europ6ennes k t  ab l i e s  am E tats-Unis a ien t  l e s  m h e s  possi bili-t-6s 

d' e x p a s i o n  que l e s  banqucs a-n&icaines i n s t a l l k s  en Europe, no- 

t a~linenl en ce qui concerne 1 ' acti.vi t 6 double d' m e  "comer c i  a1 banktt 

e t  d' vne "investment bank". 

- La r6c iproc i t6  pcu r r a i t  s t r e  r e c h e r c h k  en some t tm- t  l e s  banques 

adri  cxines en Europe au.x mgmes r e s t r i c t i o n s  qu.i f r e ine ra i en t  1' ex- 

pansion des barques europkemes aux Etats-Unis. Mais il pmal^t dif-  

cilemenY concevable de transposer dans l e s  l 6g i s l a t i onsna t i o~ i a l e s  

les r e s t r i c t i o n s  e n v i s a g k s  p a r  l e s  Etats-Unis. 

Ex? ou t re ,  on peut avoir des doutes su r  I t  e f f i c a c i t k  dcs mesures de 

r6tors ion.  L '  a d ~ p t i o n  cl'unc a t t i  tude r e s t r i c t i v e  1' Lgard, par 



exemple, des nouvelles implantations des banques am6r.i caincs , Pr ap- 

per ai ent p lu t6 t  1.es en t repr i ses  d'une grmdeur moyenne venant  sow7eult 

d 'autres  r&yi.ons qu.e l e s  grmds centres  finavlciers cle New York e t  

h de Cal i . forn ie :  a.10rt.s q x ' i l  e s t  pev.t-etre souh=.ita'sle d f a s s w e r  uxc 

d ive r s i f i c a t i on  - d a m  les r e l a t i ons  bancaires avec les  Etats-Unis 

qui sont actuel.lement Ze privil.$gc des qrcmdes bmques. 

Eu kgard A ces dif ficv-l-tgs, une so lu t ion  de cornpromis pourrai t consis- 

ter  2 s'accomnoder du p ro j e t  dc l&gisl.at-ion propose par  l a  F&I&ale s o w  l a  

reserve puq il. respecte  les d r o i t s  acquis des banqves europ&ennes, :?otamment p a r  

des "Grmdf a ther ing clauses'i &f i n i  tive-s . Dans ce-tte perspect?ve, il convient 

de f a i r e  v a l o i r  a m  zd tor i t6s  a ~ 6 r i c a i n e s  que l e s  banques europkennes s e  sont  

implantees su r  l a  base et  d m s  l e  respect  de l a  l 6g i s l a t i on  bancaire en vi- 

gueur a m  Etats-Unis et, en outre ,  que l eu r  pa r t  dans l V a c t i v i t 6  bancaire glo- 

bale  de ce pays e s t  f a i b k .  

Le Prksident consta te  que l e s  com~unications adresskes p a r  l e s  banques 

centra les  ou au tor i t6s  r e s p o ~ s a b l e s  de l a  CEE 2 l a  P6di2rd.e sont d a s  une 

large mesure concordantes e t  ne fon t  appa.raAtre de contradic t ians .  I1 s e  

dem'ande si l e  cornit6 auquel PI, de La t t r e  a f ait a l lus ion devai..t entreprendre 

ses  t r avmx  avant ou apr6s l e s  en t r e t i ens  pr&vus avzc les responsables amit- 

r i  cains . 
M. Wor~nser e s t  draccord pour a t tendre  l a  v i s i t e  de M. Mitchell. 11 a 

l e  sentiment que l e s  collPyues de l a  Fedkrale sont bien intentionnks e t  q u ' i l  

f aut l eur  Ea i re  comprendre no t re  point  de m e  e t  l v inkqu i tk  de ce r ta ines  par- 

t i es  de l e u r  p ro je t .  D'autre p a r t ,  il e x i s t e  l e  danger que celwi-ci s o i t  

amend4 au Cangrss d'uu~e mmiPre p lus  &favorable po-m les bmques europ6e~mes 

ou q u ' i l  s o i t  rernplaci: p a  un au t r e  p ro je t  cornme celui  de M. Patman. 

I1 convieat donc d 'a ider  H. Mitchell 5 f a i r e  pr6valoir  un point  6e 

vue mod&& en l u i  p e r n e t t m t  de dkclarey aii CongrPs que l e s  pays eux-.opeens 

r6agircnt  aux mesures meri caines si e l l e s  dkpasserit c e r t a ine s  l i m i t c t s  . Par ' 

cons6quent, il f audra d i r e ,  3 un moment donne mais p a s  t rop  ta rd ,  que si uul 

ce r t a in  nombre de clauses ne  sont pas adoptges, des r6ac t ions  auront l i e u  

du c8t6 eviropeen. 

M. 'cie La t t r e  indique que ce r ta ines  banques an'kricaines e t a b l i e s  en 

Europe ont dkj& averti l e s  au to r i t g s  des Etats-Unis danger de promquer 

d e s  r6actions des pays eu.rop6ens. 



M. Klasen appuie l a  proposit ion de M. Wormser. I1 estime u t i l e  

dTadopter une posi t ion commune e t  de d6f in i r  l e s  l im i t e s  t o l e r ab l e s  pour 

l e s  pays ewop6er,s, Unc t e l l e  procbdwe ne peut que renforcer  l a  pos i t i cn  

de ceux-ci, qui est dt a i l l e u r s  trGs f o r t e  sv.r l e  plan .u!coonomique, du f z i t  

que l e  volume des a f f a i r e s  des bmques europeennes ittablies a x  Etats-Unis 

e s t  minime pay rapport  2 c e l u i  des bmques americaines i n s t a l l 4 e s  en Europe 

( l e  rapport  e s t  d' emiron  1 A loo) ,  ce r ta ines  banques anGricaincs f a i san t  

en Europe jusqu'2 50% de leur a c t i v i t e  globale. 

M. Emminger f a i t  remarquer que l e  CongrGs am6ricai.n ne devra i t  pas 

d i scu te r  l a  reforme bancaire avant l r  an prochain et qu' il semble en ou t r e  avoir 

w e  pF6ference pour l e  p ro je t  de l a  Fkdkrale. Eu 6gard ce ca lendr ie r ,  il 

nr  a-pparai^t pas necessaire de convoquer w e  rCunion sp4cia le  en vue de f i x e r  

l e s  l im i t e s  acceptables par l e s  pays de l a  CEE, avant l e s  v i s i t e s  de 

M. Mitchell.  ~ n e  t e l l e  reunion pour ra i t  6ventuellernent avoir  l i e u  en 

j u i l l e t .  

Sur proposit ion du Pi?6siden'c, l e  Coiilite marque son accord pour at ten- 

dre  l e s  v i s i t e s  des responsables am6ricai.n~ et pow r6cxaminer l a  ques.tj.on 

B l a  IwniSre de ces c m t a c t s .  

V I .  Cornparaison cies t a w  d r i n t 6 r $ t  appliquks dans l e s  pays de l a  CEE 

L e  President d6clare qvLPil  a sournis au Cornit4 l e  p r o j e t  dtune d$ci- 

s ion  r e l a t i v e  a m  tazx d T i n t 6 r $ t  appliquks d m s  l c s  pays de l a  Commma.at6 

visant n o t m e n t  A confier  8 M. Rainoni e t  2 ses ca l labora teurs  le soin 

d V & t a b l i r  une documentation sur l e s  d ivers  t a m  dVin t6@$t  en vigv.eu~ dans 

l e s  pays membres, q v i  p r e c i s e r a i t  IPimportance e t  l a  s i g n i f i c a t i o n  de ces 

t a u  d a m  l e  cadre de l a  si tu.at ion e'c de l a  po l i t i que  monktaires  des pays. 

I1 rappe l le  que s a  proposit ion s V i n s p i r e  de l a  DScision du 1 8  f & v r i e r  

1974 du Consell des Cmrr~ui?aut&s europkeiines r e l a t i v e  3 l a  r e a l i s  a t ion d' uiz 

degri: de convergence des po l i t iques  &conomiques des Et at s membres . En ef f e t  , 
ce t ex t e  i n v i t e  l e s  banques cen t ra les  & renforcer  l a  coordination des po2i- 

t iques  nonbtaires quP e l l e s  appliquent , r ~ o t a ~ e n t  en ce qui  concerne le niveau 

des t a w  d ' i n t e r e t .  

M. Rainoni indique que l t in format ion  e t  l a  c ~ n n a i s s ~ c e  &ant l a  base 

n k e s s a i r e  povx l a  coordination, il e s t  u t i l e  de mmrnencer p a r  lTam&liora t ion  

de l a  doamentat ion &tablie pour le Corniti . ,  



M. Moscg f ait observer que 1' analyse dernandke par l e  Comiti: semnble 

p lu t6 t  en t r e r  dans l e  mandat du groupe de t r a v a i l  sur l 'harmonisation des 

ins t runen ts  de l a  politiqu-e monktaire qui vierit d t  Stre consti tu6.  11 s e r a i t  

donc souhai tahle dt  6vi.t-ex- les doubles en~plois e t  d' Essuser vsle col laborat ion 

en t r e  l e s  diSf &ren ts  tr avaux. 

M. Vandeput.te souligne q u e ,  come il lP a indiqv6 dans 1.e pro  jet de 

d k i s i o n ,  l e s  travaux l i m i t &  den~andbs par  l e  Comitk pourront s e r v i ~  au groupe 

d 'experts  dont l a  tsche est plus vaste .  

L e  Cornit4 adopte l a  Ditcisioli r e l a t i v e  aux t a w  d t i n t & r $ t  appliques 

dans l e s  pays de l a  Cornrnvulauti. d a ~ s  l e  t ex t e  du p ro j e t  sownis  pa^ le Pr6sident 

(voir  Annexe 2) .  

Le Prgsident i n v i t e  en ou t re  l e s  Gouverneurs 3 l u i  f a i r e  pa r t ,  d6s 

c e t t e  s6ance ox ult6iqieurement, de t ou t e  suggestion q u ' i l s  pourraient  avoir  

en mati8re de coordination des po l i t iques  monetaires appliquees par l e s  banques 

cen t ra les  de l a  CEE. 

V I I ,  Analyse de l a  71e s6ri.e de documents de t r a v a i l  (donnkes s t a t i s t i q u e s  et  som- 

maire des 6vilnements e t  dcs mesures adopthes dans l a  ~ommmaut6) 

En ra i son  de l t o rS -e  du jour charge, l e  Comitk ne p r o d d e  pas  c e t t e  

analyse. 

V I I I ,  Autres questions re levant  de l a  comp6tence clu. Cornit& 

Lc Pr6sident rappe l le  que le Comitk des Vingt t i endra  me  bunion l e  

12 ju in  1974 Washingtom au cours de l aque l le  devra i t  $rre & s c a t 4  notmment 

l e  problPme de l l o r .  Les Ministres des Finances des pays de l a  CEE se  sont  

accord& l e s  22 e t  23 a v r i l ,  sur une formule qui r e s t e  cependmt h adopter 

e t  6ventuellemen-t: h prkc i se r  p a r  l e  Conseil des Communaut6s europ&ennes l o r s  

dfune session pr&vue pour le debut du mcis de juin.  

M. Z i  j l s l r a  confirme que, conformilment au mavldat de l a  Confkrence des - 
Ministres des Finances, ?I. Duisenberg v i en t  de pregdre contact  avec son hoao- 

logue des Etats-Unis pour conna?tre l e s  rkact ions  amkricaines aux idees  evzo- 

p k n n e s  su r  l a  m ~ b i l i s a t i o n  'de lror dktenu p a r  l e s  banques centrales. I1 

a jou te  qu' I' hewe  q u ' i l  est, iZ n1 a pas encore dt  information sur ces contacts .  



M. dtArcrma indique que l a  composition de ce groupe est quasi  compl8te; 

il manque tout& ois : 

- l a  confirmation olr 'ficielle de I f e x p e r t  repriisentant I c  MinistPre 

f rancx is  dc l1 bconbmie e t  des finances, 

- la designalrioxi o f f i c i e l l e  de 1' expert r e p k e n t a r t  l a  Deutsche 

Bundesbank, 

Les ~ e c r h t ~ i a t s  du. Cornit4 nlon6taire e t  du CoritC des Gouverneurs - 
q u i  assureron-t: en comnun l e  s e c r 6 t m i a t  du grov.pe dt experts  - envisagent 

d t  envoyer prochainement m e  convocation pour l a  premisre r6xnion du groupe 

qui pour ra i t  avoir  l i e u  dans l e s  semaines ven i r .  

3. Groupe d texper t s  presidii par M. Bastiaanse sur les condit ions dP6volu- ..................................................................... 
t i on  de l a  masse monktaire dam l e s  E t a t s  meinbres de l a  CEE 
------------------------------,----------------------------- 

M. Z i j l s t r a  propose de rgexaminer l e  mandat de ce groupe a i n s i  que 

I. 'opportunit6 de continuer ou d' a r r g t e r  s e s  travaux. En e f f  e t ,  ceux-ci se 

fondent sus les R6solutions du Conseil du 5 decembre 1972 e t  du 14 septernbre 

1973 concernant l a  lutte contre lt inf l a t i o n ,  m a i . 5  ces R4solutions avai e3t d6Ei- 

ni des ob j ec t i f  s dont 1' 6chkance e s t  pass6e ou qui sernblent avoir k t6  perdus 

de vue. 

M. Mosca sugg2re que l e  r6examen proposE p m  H, Z i j l s t r a  s o i t  en t r ep r i s  

p a r  l es  Suppleants dms m cadre plus  l a rge ,  en l i a i s o n  n o t m c n t  avec l a  
- - - 

X4solution concernant Le renfosccment de l a  coordination des po l i t i ques  mon6- 
- 

t a i r e s  e t  du c rbd i t  que l e  Comitl: vimt dladopter.  Dms ce cadre e'taryi, 

les Supp lbn t s  pourraient  6 t a b l i r  un programme de t r a v a i l  p l u s  p rgc i s  dms 

lequel  une analyse d k t a i l l & e  de l '&volu t ion  de l a  masse rnonittaire a u r a i t  

son in t6rEt .  

Le Cornit6 marque son accord sur c e t t e  proposit ion.  

I X .  Date e t  l i e u  de l a  prochaine seance 

La prochaine sbance aura  l i e u  A ~ $ l e  l e  dimanche 9 juin 1974 A 

17 heures 30. 
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Annexe 1 

RESOLUTTON* DU COKCTIS DES GOUVERNEURS CQNCERI'TANT J,E 

RENFGRCEWNT DE LA COORDIKATTON DES POLSTIQUES EONETAIRES ET DU CREDTT 

APFLIQUEFS PAR LIES RA.NQUES CENTRAZES 

En app l ica t ion  de l' a r t i c l e  8 de l a  D6cision du Conseil des Conmu- 

naut6s europ6ennes du 18 fkv r i e r  197.1- re la t j .ve  2 l a  r e a l i s a t i o n  d ' m  degri. 

&lev6 de convergence des po l i t i ques  economiques des Etats membres de l a  CEE, 

l e  Corni t 6  des Gouverneurs a clhc3.de de prendre l e s  ~nesures suiv-zntes p o u ~  

renforcer  l a  coordination en mati6re de po l i t i que  mon6taire: 

A 1'i:chelon des Gouverneurs cles bwques cen t ra les  

En r s g l e  generale,  il sera tenu des reunions of f i c i euse s  en m e  

d' examiner des quest ions  dTinti .sEt commw? dans l e  domainc mon$taire & l ' occa-  

s i on  de chaque seance o f f i c i e l l e  du Cornit6 dcs Gouverncurs. Ces r6wlions 

o f f i c i euse s  ne prkjugesont nullement des en t r e t i ens  qui  ont l i e u  p6siodique- 

m a l t  dans l c  cadre du cornit6 o f f i c i e l .  En ou t re ,  si d t impor tmtes  d 4 e i s l o ~ s  

sont  p r i s e s  ou si dcs 6vhernents pa r t i  c u l i e r s  se produisezzt d a m  3 e domine 

dc la po l i t i que  mongtaire dms l t u n  qucl coi~q~xe des Etats membres, une c o ~ c e r -  

t a t i o n  ad hoc pourra $ t r e  o rgan is fe  2 1' j n i t i a t i v e  du Gouverneur dc 1 a baxquc 

cen t r a l c  concernee . 
A 1' 6chelon des Suppl6ants des Gouverne~rs 

En vue de prep& e r  l e s  s6ances des Gouverrieurs, des ri%tnions p r e l l -  

minaires s e  t i endron t  rkgu.liGrement e t ,  en cas de besoin, des rkunions extra-  

o rd ina i res  s e ron t  convoqukes. En cas de d6cision importante en rnati6re de 

po l i  t i que  mon6t a i r e ,  des concert a t ions  ad hoc par t@l&phone pourront s' e f f  ec- 

t ue r  3 116chelon des Suppl6ants au l i e u  de ce lu i  des Gouverneurs. 

-x R&:solutinn adopt& par  le Co~rcite des Gouverneu.i-s l o r s  de sa seaice du 
1 4  m a i  1974, 



t e  Cornit6 des Gouverneurs cl616guera, s ' i l  y a l i e u ,  c e r t a ine s  fonc:- 

t i o n s  au Coxit6 des Supplkxits ,  k tmt  cntcn(1.i: quc d a ~ s  tous  l e s  cas oa des 

pouvojrs auront a h s i  @ t 6  d42.4gui.s st oh l e s  Supplkants prCsenteroxt m e  

recommandation unanirne au Cornit6 des Gouvcrncurs, ce d e m i e r  acceptera nor- 

mal ement ces recommandations sans a u t r e  discuss ion,  L e  C o m i  t 6  des Couver- 

n e w s  demandera itgalernent au Cornit6 des Suppleants de s ~ p c r v i s e r  1 '6volut ion 

des po l i t i ques  monetaircs dans les  Xtats  m e m b r e s  e t  d 'att irer en p a r t i c u l i e r  

son a t t en t i on  sw tout  c o n f l i t  d t j n t 6 r $ t  auquel pourraient  mener ces poli- 

t iques  e t  de prgsenter t ou t e  suggestion que les Suppleants  pourraient e s t i -  

mer appropri 6es. 

Afin d t a t t 6nue r  l e s  tzches dont l e  Cornit6 des Suppl6ants e s t  chargh, 

en ce  qui  cor,cerne no tament  l a  so lu t ion  2 apporter  aux qv.estions techniques,  

il s e r a  recollru aux groupes dt exper ts  qui  e x i s t e n t  d6 j B  ou 2 ceux qu' i 2  con- 

viendra de cr6er  sur me' base ad .hoc. 

L a  l i a i s o n  nkcessai re  en t r e  l e  Comit6 monktaire e t  le Cornit6 des 

Gouverneu.rs s e r a  assurEe p a r  l e s  Suppl6ants qu i  sont e n  meme temps inernbres 

du Comi ti: mon6t ' e re .  
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Annexe 2 

Le Conseil des Commautks  europkennes a adopt& l e  22 m a r s  1971 

une Dkcislon r e l a t i v e  au renforcement de l a  col laborat ion e n t r e  l e s  bavlques 

cen t r a l e s  des E t a t s  mmbres qui p rkvoi t ,  en t r e  autres  en son a r t i c l e  2 ,  

l f  ktablissement des l i gnes  gknerales de condui t e  t e n i r  par c'nacme dt  e l l c s ,  

no tament  en ce qu-i concerne l e  niveau des tau% d1 in t6 r$ t ,  e t  qui  les charge, 

au s c i n  du Con~itk des Gouverneurs des banques cen t ra les ,  de coordonner l c u r  

po l i t i que  e t  de dk f in i r  l e s  modalit& prat iques  de mise en oeuvre de c e t t e  

proc6du.x. 

DcmS l e  prolongement de ces  d i spos i t ions ,  l e  Conscil  a, par s a  Deci- 

s i on  recen te  du 18 f & v r i e r  dernier r e l a t i v e  A l a  r 6 a l i s a t i o n  d ' w  degrk 6lev6 

de convergence des po l i t i ques  kconomiques des E t a t s  membres, invi t6  les 
- - .- - 
i bmques cen t r a t e s  d. renforcer ,  au mcyen de co~ l su l t a t i ons  r6gul iPres  e t  fr&- 
- 

quentcs,  l a  coordination des po l i t i ques  mon6tai'res qu ' e l l e s  appl iquent ,  no- 

t m c n t  en ce qui concerne l e  niveau des t a m  d 1 i n t 6 r & t .  

Les consul ta t ions  qui ont eu l i e u ,  A c e t  egard, a u  s e i n  du Cornit6 

des Gouverneurs, ont montrk l a  n6cessi  t k  d' arnkliorer l es  moywis d' informa- 

t i o n  ex i s t an t s .  

Les banques cen t ra les  disposent des si prksent d'm cer- ta in  nombre 

d1616ments dlinformation sur l e s  t a w  d1 in t6 r$ t  en vigueur ,  notaiment ceux 

qu i ,  3 i n t e r v a l l e s  rkgu l i e r s ,  sont  prksentbs dans l e s  domxefits de l a  Coxmis- 

s i on  e t  ceux qu i  sont  @labor& en vue des exanens periodiques de l a  s i t ua -  

t i o n  des pays membres. 

Dkcision z d ~ p t k e  paT l e  C o m i t P  Oes Gowerneurs lors de s a  s k m c z  du 
14 mai 1374. 



La plupar t  de ces  in??ormatior?_s demeurent nkanmoins fragmenta:i.res e t ,  

de p lus ,  5.1 e s t  souvent malais&, &ant donne l a  complexit6 des march6s mo- 

nk t a i r e s ,  dc stxisir  exacternen-i: l a  si g n i P i  ca t:ion ri.el.le d e s  d ivers  tam 

d t i n t 6 r e t ,  Une autre  d i f f i c u l t 6  e s t  dc cl6terminer l e s  taux effkctivement 

' prat iquks ,  en r a i s o n  des conmissions e t  des f r a i s  d' intermediation diffk- 

r en t s .  

Ces informations devront donc Et re  compl6t6es e t  m $ l i o r @ e s .  I l  

s l a y i r a ,  en p a r t i ~ ~ l i e r ,  de p r e d s e r  pour chaque E-L-at membre quels sont  l e s  

taux d i r ec t eu r s ,  c'est-&-dire ceux qv.i exercent sur chaque march6 une ac t i on  

d4terminante s u r  l e s  mouvements de fonds.  
-- 

La d i spos i t ion  d1 informations ad6quates cons t i t u e  me condition 

essentiel1.e pour l a  mise en oeuvre de consul ta t ions  e f f icaces ,  propres 

assurer  m e  ac t ion  coorConn6e en m a t i h e  de taux d1 in t6 r$ t .  

V e s t  pourquoi, en vue de prkpaser s e s  d6l ib&at ions ,  l e  Cornit6 

des Gouverneurs decide de complbter l a  docv~nentatioriA-mise r6guli6rcment B 

sa d i spos i t ion  en matiPre de tam d l in t&Et ,pa r  M. Rainoni, Directeur  au 

Dkpartement monht sjre e t  6conomique de l a  Banque des Rkglements I n t  ernationaux 

Le Comi t 6  disposera  a i n s i  de donnkes pr&ci s e s  e t  cornparables au s u j e t  des 

t a w  df  i n t b r s t  en vigueur dans l e s  pays membres. I1 en t i r e r a  ul tkr ieurement  

dcs conclusions. quant l opportuni t 6  dc cc r t a in s  ~approchelnents en vue de 

l a  coordination des p o l i  t iques  6conomiques e t  man& a i r e s .  

* L a  documentation dont quest ion ci-dessus e s t  specif ique e t  l i m i t & .  Les 
travaux qui  se ron t  a t n s i  accomplis pourront s c r v i r  au groupe de t r a v a i l  
s u r  l1 harmonisation des.  instruments de l a  po l i t i que  monktaire, dont l a  
tSche e s t  plus  v a s t e  pu i squ 'e l l e  v i s e  l e s  instruments dc p o l i t i q u c  1non6- 
t a i r e  dans lew ensemble e2r dans l c u s s  rappor ts  s&ciproques.  




