


M. Theron f a i t  l e  bref expos6 r6sum6 ci-sprGs, 

1. L e s  momaies eurspiennes q h l  f omen t  l e  "serpent" ont comu une 

ditti.rioratioii de l e u r  posi t ion vis-2-vis du do l l a r  d'environ 4% e n t t r  l e  

d6but du mois de j u i l l e t  e t  l a  f i n  du mois d1 aoot . Les monnaies de la CEE 

qui f l o t t e n t  librement ont  eu relativement m e  meilleure tenue; la d@t& 

x iora t ion  n t  a k t 6  que de 3% pour l a  l i v s e  sterl . in9 e t  de 2% pour l a  l i r e  

i t a l i e n n e  tand is  que l e  f r anc  franqais s l e s t  lkgkrernent raffermi.  Ces mou- 

vements ont 6t6 domin.6~ par l e  rapport  en t r e  l e  do l la r  des Etats-Unis et ie 

deutsche mark. Celui-ci,  qui a kt6 longtenps la monnaie La plus ferme, s ' e s t  

a f f a i b l i  sensiblement au cows de j u i l l e t  au point  dloccuper depuis l o r s  l a  

posi t ion de l a  monnaie l a  plus f a i b l e .  

Pendant l e s  deux mois sous revue, l e s  in tervent ions  tm-? en momaies 

communaut a i r e s  qul en do l l a r s  ont 6t4 beaucoup plus  important es qul en juin.  i e s  

in tervent ions  en nonnaies communautaires ont  a t t e i n t ,  en j u i l l e t ,  pres  de 

200 mil l ions  dlUCME e t ,  en aoct ,  p lus  de 400 mil l ions  dlUCME. En j u i l l e t ,  

e l l e s  ont  eu pour but de soutenir  l a  couronne suhdoise e t  su r tou t  l e  deutsche 

mark, tadis qu'en aoGt l e  t o t a l  des in tervent ions  a concern6 le deutsche 

mark qui s lest  trouv6 en opposition avec t ou t e s  Zes au t r e s  monnaies ciu "serpent" 

sauf l a  couronne su4doise. 

En plus  de ces interventions importantes en momaies communautaires, 

il y a eu des in tervent ions  en dollars. L a  Deutsche Bundesbwlk a proc&di! 

en j u i l l e t  e t  aact  2 des ventes de do l la r s  pour m e  contrevaleur de 400 m i l -  

l i ons  dtUCNE. Ces in tervent ions  ont  6 t6  aid6es par l e s  achats de do l l a r s  

effectu6s  p a r  l e s  banques centra les  crkanciitres du t tscrpentn essen t ie l l e~nent  

pa r  l a  Banque Nationale de Belgique. A u  t o t a l  ces derni5res  in te rven t ions  

en do l la r s  n lon t  represent4 cependant q u t m  t i e r s  de c e l l e s  de l t i n s t i t u t  

dt6mission allemand. 

2. En ce qui  concerne l e s  pays en dehors du "serpent", il e s t  i noter  

que l a  tenue de l e u r s  monnaies a 6 t6  mei l leure  qutauparavant e t  que l eu r s  

r6serves de change ont  augment6 pendant l e s  deux mois d l & t e  pour des montants 

par fo i s  superieurs a m  emprunts publ ics  e t  semi-publi cs  f a i  ts durant l a  mGme 

p6riode. 



- Les reserves  de l a  Bank or" England s e  sont accrues dt environ 100 m i l -  

l i o n s  dtUCI.IE, montant comparable & celui  des r e c e t t e s  au t i t r e  

dlemprunts publics e t  semi-publics. 

- La Banca a v I t a l i a  a enreg is t rh  une l&gi.re arn6lioration des reserves  

de change de 13 mil l ions  dlUCME qui contras te  avec Les pertcs  de 

devises consid6rables observees, en p a r t i c u l i e r ,  durant 1e  premier 

t r imes t re  1974. A u  cours de l a  meme pkriode, l ' appc l  a m  emprunts 

publ ics  e t  semi-publics a &6 prati-quemcnt nul .  

- Les reserves  o f f i c i e l l e s  de l a  Ranque de France ont augment6 de plus  

de 200 mil l ions  d'UC1G; ce montmt r e p r e s a t e  environ l e s  deux 

t i e r s  des emprunts publ ics  &t semi-publics qui  ont  6 t &  faits peridant 

l a  m&me p6riode e t  dont l e  produi t ,  contrairement a m  au t r e s  pays, 

n 'entre  pas directement dans l e s  reserves  de l a  bavlque cen t r a l e ,  

mais e s t  ckdk sur le marche. 

3.  Dans l e s  premiers jours de septembre, l a  s i t u a t i o n  du "serpent" n1 a 

pas change. L e  deutsche mark e s t  r e s t 6  l a  monnaie l a  plus f a i b l e  e l  a dfi s t r e  

soutenu pour des montants importants ( jusqul au 6 septembre 400 mi l l ions  dlUCME 

dont un t i e r s  en do l l a r s  e t  dcux t i e r s  en monnaies europeennes). 

4. L a  concertation n* a pas soulev6 de problemes p a r t i c u l i e r s  de nature  

6 $tre soumis au Comite. 

L e  ~ r & s i d e n t  rernercie M. Thkron de son rapport  e t  cons ta te  que les 

membres du Comite n'ont pas de remarques 5 formuler. 

111. Examen du rapport  e t a b l i  p a .  l e  groupe prksidk par M. de Strycker  su r  l a  - 
s i t u a t i o n  6conomiqv.e, f i n m c i e r e  e t  monbtaire de l l l t a l i e  

I V .  Soutien monktaire 2 court terme accord6 2 l a  Banca d l I t a l i a  

En ra ison du l i e n  qui l e s  u n i t ,  l e  Prksident propose de t r a i t e r  

ensemble ces deux points de l l o r d r e  du jour. 

M. Car l i  ajoxte au rapport  e t a b l i  par l e  groupe p re s ide  p a r  

M. de Strycker l e s  considerations r4swn6es ci-apres. 

Au cours &a premier semestre 1974 e t  p a  rapport  2 l a  periode cor- 

respondante de 1973, l e s  importat ions ont diminuk en volume de 2 ,2%,  tmdLs  

que l e s  exportat ions ont augment6 de 13,3%; valeur ,  les importat ions se 



sont accrues de 96,7% e t  l e s  exportat ions de 54,9%. L'augmentation des impor- 

t a t i ons  p3.u~ f o r t e  que ce1l.e des exportat ions ref'l.?te bieg l ' e f f e t  de l a  de- 

t6 r io ra t ion  des termes de l t&change,  detkr iora t ion qui e s t  imputable en par- 

t i c u l i e r  A l 'ench6rissement du pktrole ,  

Durant l e  deuxierne t r imestre  de 1974, l e  volume des importat ions 

e t  celui  des exportat ions ont  haissk,  par rapport  au premier t r imes t r e  de 

l a  meme annee, respectivement de 5 , 5  e t  2 ,3%, a lo rs  que Les valeurs  montrent 

un accroissement respectivernent de 8 , O  e t  9 , l%.  2' amelioration du d e f i c i t  

de l a  balance commerciale s e  r e a l i s e  donc plutGt pm une contract ion des 

importations que par  une expansion des export a t ions  . 
Mzme si It an&lj.oration subs t an t i e l l e  de l a  balance des paiements, 

qui  a 6t6 enregis t rke  2 p a r t i r  de juin,  a  6 t6  influenc6e par des f a c t e m s  

exceptionnels, l e s  progres dans l a  voie d'eliminer le d e f i c i t  non p e t r o l i e r  

d ' i c i  2 l a  f i n  de 1975 sont plus rapides que pr6vu au d6but de l tann6e.  Le 

" d e f i c i t  p6 t ro l ie r t1  r e s t e  cependant important. 

Ces 616ments posi t i f  s n'excluent pas ce r ta ins  aspects  nega t i f  s . 
Tout d' abord 1' Evolution favorable de l a  balance des paiements e s t  

consequence de l a  po l i t i que  mon6taire que de l a  po l i t ique  f i sca le  

st  accompagne dv un r a l e n t i s s  ement plus marqu6 que prevu du sys t Pme 

6conomique. 

Les revendi cat ions  de s a l a i r e  qui  seront prksent 6es dans 

chaines semaines p a r  les syndicats v isent  au maintien de l 'emploi 

p l u t  5 t une 

e t  e l l e  

de croissancc 

l e s  pra- 

e t  2 1.a 

recons t i tu t ion  du pouvoir d' achat des s a l a r i e s .  I1 e x i s t e  danc l e  r i sque  

que, d'uxte p a r t ,  la rnabilit6 de l a  main-d'oeuvre soi t r edu i t e ,  d '  au t r e  p a r t ,  

que l e  t a w  d' augmentation des revenus ritcls dkpasse l e  tau.x de croissance 

6conomique e t  aboutisse a i n s i  2 l a  cr6ation d'un pouvoir d t  achat  addi t ionncl  

sans contrepar t ie  en termes de production. 

Dans l e  domaine de l a  f i s c a l i t e ,  l e s  modifications apportkes par l e  

Parlement (exonerations importantes en mati6re dfirnp6ts d i r e c t s  2 payer par 

l e s  p a r t i c u l i e r s ,  recours plus  etendu aux imp8ts i nd i r ec t s )  avx mesures pr6- 

sent  6es par l e  gouvernement auront pour cons6quence une diminution plus  

f a i b l e  que pr6vu du d 6 f i c i t  du Tr6sor e t  m e  concentration p lu s  f o r t e  s u r  l e s  

impSts i nd i r ec t s .  

II e s t  a noter  t ou t e fo i s  que l e  gouvernement e t  l e  Parlement ont 

admis maintenant l e  l i e n  en t r e  l a  po l i t ique  kconomique i n t k r i e u r e e t l a  balance 

des paiements, et que c t e s t  en Eonction de cel le-c i  q u ' i l s  ont  adopt6 unc 



act ion dont l l m p l e u r  e s t  importante, su r tou t  si  l1on  t i e n t  compte des r e i &  

vements sensibles  des t a r i f s  du secteur  pub l ic  ( 6 l e c t r i c i  t ~ ,  tGibphone, e t c .  ) . 
Dms l'ensemble, l e  syst6me bancaire a respecte  l a  reglementation en 

vigueur qui impose, f l o t m e n t  pour l a  pos i t ion  en devises,  1 1 6 q u i l i b r e  t a n t  

pour l e s  montants que pour les echeances. A u  t o t a l ,  cepcndant, l c  systsme 

bancaire presente,  vis-A-vis des non-r&sidents, aye pos i t ion  debi t r i c e  de 

2 mi l l i a rds  de do l la r s ,  dont l a  l iqu ida t ion ,  en cas de reduction de c rbd i t s  

f o w n i s  par 116tranger,  s e  r g p e r m t e r a i t  su r  l e s  reserves  de l a  Banca d l I t a l i a .  

Dans l e  cadre ainsi ditcri t  bri&vement, M. CarZi estime souhai table  

de renouveler l e  sout ien mongtaire 2 court terme accord6 2 l a  Bmca d ' i t a l i a  

pour m e  nouvelle p6riode de t r o i s  mois en at tendant l a  consolidation de ce 

c r e d i t ,  s o i t  par l a  mise en oeuvre du concours h moyen terme, s o i t  par un re- 

cours ri d lau t r e s  formules come iln emprunt comrmnautaire ou l e s  " f a c i l i t 6 s  

p6 t ro l i&res"  du FMI: . 
En rgponse une question de M. Klasen, M. Car l i  p rec i se  que l a  con- 

sommation d1 essence a diminu6, e t  montre m e  cer ta ine  6 l a s t i c i t e  au p r ix  (ce- 

lu i -c i  a e t 4  forternent relev6 par  une aggravation de l a  charge Eisca le  qu i  

provogue a i n s i  une absorption de l i q u i d i t & ) .  La consommation d 'essence ne  

represente qu'environ un dixiPme de l a  consommation t o t a l e  cks produi ts  p6tro- 

l i e r s ,  qui e s t  r e s t &  2 peu p r & s  &ta l e ;  mais on s1a t t end  2 une ba i sse ,  c e t  

h iver ,  de La consommation de mazout. 

En ra ison de 1' absence de M. de Strycker ,  M. Emminger pr6sente briPve- 

ment, s u r  Z1invi ta t ion du Fres ident ,  Ze rapport  su r  l a  s i t u a t i o n  &conomique, 

financi&-e e t  monEtaire de Z I I t a l i c .  

En ra i son  de l ' exp i r a t i on  prochaine du soutien monetaire court  

terme accord6 a l a  Banca d T I t a l i a ,  de l a  consolidation eventuel le  de ce crkcli t 

par l e  concours A moyen terme e t  de l 'adopt ion,  par I I I t a l i e ,  d'm p r o g r m e  

dlassainissement, l e  groupe pres ide  par M. de Strydker e t  comun au Cornit6 

mon6taire e t  au Comite des Gouverneurs, a 6 t a b l i  un nouveau rapport  ( l e  

precedent examen ava i t  &tit f a i t  en a v r i l  1974). 

Sur l a  base de ce document, l e  Comit6 mon6taire a degage l e s  conclu- 

s ions  suivantes: 

- I1 a p p a r d t  que l e  d i s p o s i t i f  m i s  en oeuvre par  les au to r i t k s  i t a l i enncs  

e s t  largernent conforme aux secommandations que l e  Cornit6 monetraire 

avai t  exprim6es dans son Avis du 5 a v r i l  1974 e t  qu i  ont  k t 6  ava l i sees  

pa r  l e  Conseil des Ministres.  



- La po l i t ique  economique ac tue l le  tend 2 Pavoriser l e  r e tou r  de l ' l t a l i e  

h -mle si  twit ion 6quilibrPe; s i  e l l e  e s t  poursuivie,  l e s  t eackices qui  s e  

dessinent devraient s e  p r k i s e r .  La r e a l i s a t i o n  de 1' ob j ec t i f  6u r6- 

tablissement 2 t e r m  de 1' Equil.ibre externe e t  i n t e r n e  de l1 economic 

i t a l i e n n e  r e s t e  nkanmoins soumise 2 cer ta ins  f ac t eu r s  d t i n c c r t i t u d e .  

- En at tendant que l e  but recherchk s o i t  a t t e i n t ,  il e s t  n k c s s a i r e  

que l a  Communaut6 continue contribuer aux besoins de financement 

de l t I t a l i e  e t  une action dans ce sens pr6sente un caractPre  d'ur- 

gence. Etant  dorm6 que l a  consolidation du sou t ien  mon6taire 2 court 

terme par le concovrs %I moyen t e r m  n1 e s t  pas poss ib le  dans 1' irrLmil- 

d ia t . . ( ce r ta ins  E t a t s  membres nlest iment pas r e a l i s a b l e  m e  t e l l e  con- 

so l ida t ion  e t ,  de tou te  maniere, e l l e  ngcess i t e  encore quelqnes pr6- 

parat ions  techniques),  l e  Comit6 monetaire considPre que le Cornit6 

des Gouverneurs devrai t  proroger, pour une nouvelle p6riode de t r o i s  

mois, l e  sout ien monhtaire. Sur l e  plan formel, l ' accord  i n s t i t u m t  

en t r e  l e s  banques centra les  des E ta t s  membres un s y s t h e  de sou t ien  

monktaire A c o w t  terme permet de prendre m e  decision de l a  s o r t e ,  A 

condition quf il s t  zgisse  dlune d6cision h ltunmimit-. 

M. Janson indique qut au cows de l eu r  r&union du lundi 9 septembre, Zes 

Supplkants sont arr ivgs  l a  meme conclusion, A savoi r  qu'en se fondant s u r  

l f a r t i c l e  111, paragraphe 2 ,  de 1lAccord rappel6 ci-dessus - accord qui  n l a v s i t  

&ti! que t rwsmis  pour information au Conseil - l e s  Gouverneurs des banques 

cen t ra les  peuvent dkci der h lf unanimi t 6  de renouveler l e  sou t i  en monkt a i r e  

cour t  terme. Les S u p p l h n t s  proPosent, en ou t re ,  que l e  Cornit6 informe l e  

Conseil,  l o r s  de s a  prochaine session des Ministres des E'inances, le 16 septem- 

bre 1974 A Bruxelles, de l a  d6cision p r i s e  par les Gouverneurs. 

M. Z i j l s t r a  estime que l a  dernibre phrase de l a  page 4 de l lAv i s  du 

Gomiti. monetaire e s t  t rop f a i b l e  ( ce t t e  phrase e s t  l a  suivante:  "Enfin, l a  

po l i t i que  an t i - i n f l a t i onn i s t e  s e r a i t  renforc6e s i  l a  couverture des besoins de 

financement du Trilsor e t a i t  assur6e dans une mesure aussi  l a r g e  que poss ible  

par des moyens non rnolzktaires") e t  il prkf6re ra i t  l a  remplacer p a r  un t e x t e  

plus Eerme qui se l i r a i t  come s u i t :  "Enfin, l a  po l i t i que  an t i - in f la t ionn is te  

s e r a i t  rendue impossible si l a  couverture des besoins de financement du Tresor 
. . 

- p a r  des moyevls monGtaires, n ' e s t  pas, pour l a  p lus  grande p a r t i e ,  6limini.e". 

M. C a r l i  s ' a s soc ie  A l a  proposit ion de M, Z i j l s t r a  e-t souhaite l a  

renforcer  en in t roduisant  Z5id6e du volume du d 6 f i c i t  du Trksor qui 



devra i t  & t r e  r & ~ i t .  En e f f e t ,  ce d k f i c i t  pose des problemes du fait de so11 

ampleul- e t  de son finczrcement Xa.xngement monetaire; i 1 r end  n&zssaire  l' zippli- 

ca t ion e t  l a  poursui t e  d'une po l i  t ique  r i g ide  d' encadrement du c red i  t . 
Le t e x t e  de 1'Avis du Comitk monetaire ne pouvant s t r e  modifie p a r  l e s  

Couverncurs, iZ e s t  entendu que l e s  remarques de MM. C a r l i  e t  Z i s s t r a  seront  

re tenucs  dans l a  Communication que l e  PrCsident du Cornit6 des Gouverneurs f e r a  

au Consejl des Ministres des Finances l o r s  de l a  sessi.on du 16  septembre. 

Le Psiisident consta te  que l e s  Gouverneurs sont  unanirnes pour renouveler, 

pour w e  nouvcllc p h i o d e  de t r o i s  mois, c ' est-&-dire jusqu' au 18 dkembre 1974, 

Le sout ien monetaire 2 court  terme accord6 & l a  Banca d' Tta l i a .  A l a  demande 

de M. Zi j l s t r a ,  il e s t  precise  que l a  decision des Gouverneurs e s t  p r i s e ,  &ant 

entendu que durant c e t t e  prolongation de t r o i s  mois, l a  question de l a  consoli- 

dat ion du sou t ien  moii6taire par l e  concours 2 moyen terme devra S t r e  r6gl6e.  

M. Mosca indique que l e  Cornit6 monetaire souhai te  qutun groupe pres ide  

p a r  M. de Strycker  et compos6 de representants  des Tr6sorerie.s e t  des banques 

cen t ra les  e labore  l e s  modalitks techniques de l a  d6cision pour l a  mise  en 

oeuvre du concours f inanc ie r  2 moyen terme. 

L e  Cornit& marque son accord su r  c e t t e  proc6dure d'un groupe commun 

a m  deux Comi t 6s. 

V. Le problPme du nantissement d'or dans l e  cadre des op6rations de c r & d i t  

e n t r e  banques cen t ra les  

Le Pres ident  rappe l le  que l e  Comite a d6cidk dl k tudier ,  du point  de vue 

juridique,  les pos s ib i l i  t k s  df u t i l i s e r  1' o r  des banques cen t r a l e s  . 
M. Guisan, Conseil ler  juridique de l a  Banque des RPglements Tnterna- 

tionaux, a b t ab l i  sus ce s u j e t  une note  que l e s  Gouverneurs ont  r w u e  dans 

l e s  versions anglaise  e t  f r a q a i s e ,  e t  d m s  l aque l l e  il conclut notamment que 

des t ransact ions ,  come c e l l e  qui  v ien t  d ' e t r e  r6a l i s6e  e n t r e  ltAllemagne e t  

1' I t a l i e ,  ne soulPvent pas de problemes juridiques.  

Le Pres ident  remercie 'M. Guisan de son excel lent  t r a v a i l  e t ,  tout  en 

precisant  que l a  note n t e s t  pas 2 e t r e  diffus&e, il s e  demavlde que l l e  s u i t e  

i 1 convi endr ai t de l u i  reserver  . 
M. Janson indique que l e s  SuppI6ants ont  d iscut6  Srisvement l e  PI oblsme 

de l f o r .  11s bnt aussi  conclu que l t o p b a t i o n  effectuee en t r e  lVAllemagne e t  

1' I t a l i e :  



- s ' i n s c r i t  dans l a  l i gne  de l 'accord de Zeis t  qui ,  2 la dernande des 

Gouvcrneurs, a 6tC conl"irm6e par l e s  Ministres des Finances,  

- ne  soul&ve pas de problPncs juridiques sur  le p lan  i n t e rna t i ona l .  

Ils ont  estime t ou t e fo i s  que, &ant don& que l e  point  de vue du 

Fonds Mon6taire Internat ional  en l a  rnatigre e s t  d i f f h ~ n t ,  il e s t  prPE6rabl.c 

de ne pas cnyager avec c e t t e  i n s t i t u t i o n  des dhhats juridiques e t  de continuer 

dans l a  voie decidke par l e s  Ministres e t  ouverte par  l l op&a t ion  rPcente, 

sans chercher 2 d h o n t r e r  le bon d ro i t  de cel le-c i .  

I1 cst c l a i r  cependant que , t6 t  ou t a rd ,  l e  problsme de l ' o r  se ra  dis-  

cut6 au s e i n  d~ FMI, m e  pre~nis re  occasion s e  p r6sen tmt  fin septembre j 

Washington, l o r s  de 11Assemb16e g6n6rale du FKI. D a m  c e t t e  perspect ive ,  il 

s e r a i t  souhaitable que l e s  pziys me1,lbres de l a  CEE a ien t  m e  a t t i t u d e  cormnune e t  

maintiennent, ei?rnati&re de t ransac t ions  sur  o r ,  l a  l i b e r t g  q u ' i l s  ont  d&cid6e. 

Le Comite monetaire a en ou t r e  exprim6 l e  souhait  que l e s  d iscuss ions  sur  1' o r  

so ien t  repor tees  a p r b  l'Assembl6e du FMI . 
M. C a r l i  a t t i r e  l ' a t t e n t i o n  du Cornit6 sur  d e w  probl2mes qui ont 6 t6  

6voqu6s pendant Le week-end l o r s  de l a  rencon-tre d. Champs-sur-Marne des Hi -  

n i s t r e s  des Finances de six pays. 

L e  premier problPme conccrne l'augmentation des quotas au FMI e t  l e  

mode du versement . Dans le cas od on d6cidera.i d' augmenter l e s  quotas,  il 

f aud ra i t  rkg le r  l e  problerne de l a  pa r t  A vcrse r  en or  et de sa subs t i t u t i on .  

I1 semble donc que lt augmentation des quotas ne peut pas  '&re d6cid6e sans 

resoudre l e  p r o b l h e  de l l o r .  

L e  second probl6mc sur  lequel  Zes Gouvernews des banques cen t ra les  

de l a  CEE devraient rPf14chir e t  presenter  un avis  aux Minis t res  a trait au 

pro je t  de ventes d to r  p a r  1e  FMT. I1 scmble que, dans l e  cadre de l a  rkforme 

des s t a t u t s  du FPII aboutissant  5 l l exc lu s ion  de l l o r  du s y s t h e  mon6taire i n t e r -  

nat ional ,  l a  so lu t ion  l a  plus appropriee cons i s t e r a i t  r e s t i t u e r  l e  rn6tal aux 

pays qui l ' on t  verse ,  p lu t6 t  que de permettre au FMI de l e  vendre s u r  l e  mar- 

ch6 . 
M. Zi j l s t r a  f a i t  observer A ce t  6gard que l e s  id4es  des s e rv i ce s  du 

FMI de rCserver h celu-i-ci l e s  ventes d 'or  ne  sont pas acceptables.  

Su i te  .?i l a  proposit ion du Pres ident ,  l e  Cornit6 o n v i e n t  d' avoir  un d$- 

bat  su r  l e  probl&mc dc l S o r  a l ' occas ion  de 1'Assemblbe generale du FbII e t ,  A 



c e t t e  f i n ,  dc t e n i r  une r6unicn 'CJashington.le l m d i  30 sep te j~~br r  1974 2 

15 heures. Cette r h n i o n  du Comit6 s e r a  pritparPe par les Suppleants des 

Gouverneurs. 

M. Z i  j l s t r a  couhai tcra i t  i n s c r i r e  au proc&s-verbal de l a  p r k e n t e  skance 

du Comitk l e  contenu de llarrangemunt conclu en t r e  lfAllemagne e t  l t J t a l i e .  

Ce t te  t ransact ion e s t  importmte  e t  e l l e  pourra i t  g t r e  su iv ie  par d l au t r e s  

opkrations du meme genre en t r e  pays de l a  CEE. 

Y l .  C a r l i  e t  Klaseq donnent l e u r  accord a f a i r e  f igure r  au proc&s-verbal 

l t6change de l c t t r e s  qui a c:oncr$tis& l. 'op6ration conclue en t r e  le'urs deux 

banques centra les  . 

VL. Examen du rapport  e t ab l i  par le groupe d'experts pres ide  par M. Bastiaanse 

su r  1' kvolution monetaire rkcente dans l e s  pays-mcmbrcs dc l a  CEE (mandat du 

Conit6 du 9 juin 1974) 

M. Bastiaanse dkclare q u t i l  n ' a  pas d'6lCments nouveaux h a jou te r  au 

document e t ab l i  pa r  l e  groupe d 'experts  q u t i l  pres ide .  

M. Janson indique que l1 examcn du rapport  par l e s  Suppl6mts  a condu 

aux deux conclusions suivantes : 

- Le rapport  s t i n s p i r e  des prCoccupations manifestkes par l e  Cornit6 

des Eouverneurs cn ju i  l l e t  . 
- Les Suppleants ont  p r i s  note  de l a  proposit ion des experts  ( i n  f i n e  

du rappor t )  dl ktudier c e r t a in s  domaines qui  paraissent  encore peu 

explor6s. 11s ont reconnu l t u t i l i t 6  dtun t e l  exaven sous reserve 

tou te fo i s  que celui -c i  r e s t e  s t r ic tement  dans l e  cadre de l t i t tude  

de l a  masse monetaire. 

Le Prksident rappel le  que M. Bastiaanse e s t  Pres ident  2 ' l a  f o i s  du 

groupe sur  l t6vo1ution de l a  masse monittaire e t  du groupe su r  l 'harmoi~isat ion 

des instruments de l a  po l i t i que  mon6taire. I1 pense q u l i l  f aud ra i t  e v i t e r  

des chevauchements e t  double emploi dans l e s  travaux e t  il demande 3 

M. Bastiaanse de v e i l l e r  2 s@parer  l e s  tsches dcs deux groupes. 



VII . - Examen du rapport  du groupe ad lioc "Empruats communautaires" 

L c  President rappelle qu tau  cours de sa derni6re sess ion  a j u i l l c t ,  l e  

Conseil  des Ministres des Finances a p r i s  une a t t i t u d e  favorable a lr & g a d  du 

p r o j e t  d16ventuels emprunts communautaires e t  a charge l e  Cornit6 rnonktai~c e t  

le Cornit6 des Gouverneurs d1 appsbfondir Xes questions tcchiques .  S u i t e  2, ce 

mandat, un groupe ad hoc pr6si.de p a r  M. Nash e t  compose de representants  dcs 

T r h o r e r i e s  e t  des banques c e n t r a l s  de l a  CEE, a 6 t ab l i  un rapport  qui a 6t6  

d i s t r i b u e  aux Gouverneurs, avec l e  pro je t  de 11exposc5 or& du Prgsident  du 

Cornit6 monktaire au Conseil. 

Le President i n v i t e  M. Uash a p r h e n t e r  bri&vement l e s  travaux de son 

groupe . 
M. Nash f a i t  remarquer que l e s  klkments e s s e n t i e l s  du rapport  du groupe 

drexper t s  sont r&sum6s dans l e  p ro j e t  de 11expos6 o r a l  du Pres ident  du Conit6 

monetaire au Conseil,  p ro je t  q u i  e s t  tou te fo i s  encore p rov iso i re  et qu i  s e r a  

modifilt en Eonction des remasques adresskes p a r  l e s  membres du Cornit6 mon&taire. 

Les hypotheses A p a r t i r  desquelles l e  groupe e t  l e  Comiti: mon6tairc 

ofit t ravai l16 sont 6voqu6es dans l e  point  11 de l texpos6 susmenticm6. Le 

po in t  1x1 t r a i t e  du choix de l'emprunteur: l e  Cornit6 monetaire a re tenu  e t  

combing d e n  des quatre  poss ib i l i t l t s  examinites par l e  groupe dv exper ts .  Le 

po in t  I V  dGcrit l e  s y s t h e  de par t i c ipa t ion  de tous les E t a t s  membres aux en- 

gagements eventuels en cas de non remboursement p a r  l e  partenzLre b&n&fi ci a i r e .  

Ce  s y s t h e  es.t: complct e t  sans f a i l l e ;  h. a u m  moment il ne pourra y avoir  de 

so lde  dc financement non couvcst. Ccttc c a r ac t&r i s t i quc  e s t ,  sur l c  plan 

externe,  de l a  plus grande nitcessitk; d t a u t r e  pa r t ,  su r  l e  p lan  i n t e rne ,  il 

y a un plafond absolu pour l e s  engagements kventuels de chaque E ta t  mernbre. 

Le Cornit6 monetaire a exprime enf in  l 'opinion se lon l aque l l e  un en- 

prunt de l a  Commwzaut-&, s l i l  n 'es t  pas dlun v ~ l w n e  excess i f ,  s e r a i t  me  opk- 

r a t i o n  r ea l i s ab l e  (point V, 1); il a examin6 aussi  c e r t a in s  problkrnes juridiques 

en pa r t i cu l i e r  l ' a p p l i c a b i l i t k  de l l a r t i c l e  235 du Tra i t6  ipoint  V, 2) .  

I1 r e s t e  encore quelques questions ouvertes qui  ne sont pas couvertes 

dans l e  p ro je t  d'expose o r a l e  de M. Oort. Une de ces questions concerne l a  

procedure pr6cise  21 pr6voir pour l e s  n6gociations. Le Cornit6 m n 6 t a i r e  e t  

l e  groupe dlexper ts  pensent qu'une f o i s  que l e  Conseil aura  p r i s  une dkcision 



de pr incipe  e t  aura donn6 des l ignes  direct15ces pour l e s  n6gociations u l t &  

r i c m e s ,  l e s  modalitks techniques pourraient & r e  mises en oeuvre rapidement, 

k t  est-$-dire d m s  Ie dOlai de dem rnois qul exige l a  consul ta t ion du Parlement 

europken . 
M. Jmson  indique quc les Supplkants ont examink l e s  dew doc8ments 

r e l a t i f s  A llemprunt corn-mauiaire e t  ont  constat6 que s i  ce r t a ine s  wes expri- 

m&s devraient trouver l lassent imcnt  dcs Gouverneurs, des divergences dlopi-  

nion sernblent ex i s t e r  en ce qui  conccrne l e s  points  suivants:  

- L t  app l icab i l i t i :  de 1' a r t i c l e  235 du ~ r a i t i l  de Rome ne p+-a?t pas 2 tous 

auss i  sQre qlae ce que pense l a  Conunission. Les Suppleants n 'ont  pa s  

Ctudi& ce t  aspect ,  mais i l s  recommandent aux Gouverneurs d' a t t  i r e r  
> 

l t a t t e n t i o n  du Conseil sur  ce probl6me qui revz t  un c a r a c t b e  fonda- 

mental, notamwent p o w  l e s  n6gociations fu tu r e s  e t  l e s  dEtbats &verb 

t u e l s  au se in  des Parlements nationaux. 

- Les Supplbants ont exprim6 cer ta ins  doutes sur l lunanimi tk quact  au 

choix de l a  Communaut6 comme emprunteur, qui  apparaift dans l e  pro jet 

de lvcxposP o r a l  de M. Oort. En e f f e t ,  la p o s s i b i l i t k  d'une &mission 

dtemprunt p a r  l e  Fonds europkn  de coop&ration mon6taire ne  semble pas 

totalernent exclue et l e s  Ministres des Finances devraient  trancher 

c e t t e  question.  

- Ainsi que les Gouverneurs l t o n t  souligne l o r s  de l e u r  derni2re  s6mce  

en j u i l l e t ,  l e s  n6gociations doivent r e v z t i r  un caractkre s t r ic tement  

conf ident ie l .  I1 f audrai t  donc suivre  une proc6dure qui assure  ce 

carac t s re .  Dans cet e s p r i t ,  l e s  Suppl6ants se sont  i n t e r r o g k  su r  

l topportuni t i :  de sownettre, d&s A present,  au Conseil c e r t a i n s  pro- 

blsmes qui  sont  6voqui.s dans l e s  deux documents examings e t  pour 

lesquels  les f i n i s t s e s  pourraient Cventuellement f o u r n i r  des or ien-  

t a t i ons .  I1 s1 a g i t  principalement des problSmes suivants :  

. l a  durile des emprunts: on pea-rait ne pas s e  l i m i t e r  B l a  drur6e de 

7 2 8 ans qui e s t  pr6vue e t  a l l e r  au-del2, 

. l e  placement des t i t r e s ,  s o i t  directement s o i t  par  l t i n t e r m 6 d i a i r e  

du s y s t h e  bancaire: il s ' ag i t  12 dlune option importante, 

. l e  problsme complexe de l a  garant ie ,  

. l e  nwnkraire des emprunts (monnaies t i e r c e s ,  c t  est-:-dire pratique- 

ment l c  d o l l a r  ou kventuellement I t u n i t &  de compte). 



De I * avi s des Supplkants, l e s  Gouverneurs p o ~ ~ r r a i  e n t  dnnc s t  exprxi wel- 

su r  l topporturl i t& de rkgler  ces probl&mes dPs maintenant par une d& 

c i s ion  du Conseil, ou dc l e s  l a i s s c r  provisoiremcnt en suspens e t  de 

l e s  t rancher  ulterieurement . 
Le President propose, avant d l@tud ie r  dlune rnani_Gre approfondic les 

problsmes &voqu&s pa r  MM. Nash e t  Janson, d ' m o i r  un kchange de vues g6neral 

sur  l a  posi t ion b prendre par  l e  Comite des Couvernev-rs en vue de l a  prochaine 

sess ion du Conseil des Ministres des Finances. 

M. Klasen estime que l e s  questions t e l l e s  que l a  du.rPe des empruxts e t  

l a  forme de placement sont A t rancher,  l e  moment venu, c'est-&-dire quarid on 

s t ad re s se r a  aux pr$teurs .  En revanche, l e  probl6me ~ L I  choix de l*emprmteur  

e t  c e lu i  de l a  garan t ie  sont  2 reg le r  avant l e s  n6gociations avec l e s  p re teurs ,  

c e u - c i  &ant d ' a i l l eu r s  in teress i ts  au plus  haut point  par l a  nature  e t  13 

portke  de l a  garan t ie .  Ce t t e  question e s t  cependant d i f f i c i l e  A ritsoudre e t  

e l l e  n k e s s i t e  d l $ t r e  approfondie dans un ce rc l e  r e s t r e i n t .  

En s e  rk fkran t  au point  I V ,  paragraphe 5 du p ro j e t  de M. Oort ,  

M. Z i j l s t r a  estime n i ce s sa i r e  que l e  plafond de llengagement de refinancement 

6ventuel de chaque E ta t  membre s o i t  f i x 6  en montznt e t  pas seulenent en pour- 

centage. I1 f aut que chaque gouvernement puisse prkciser  & son Ps l emen t  l1 i m -  

por t  ance exacte de son obl igat ion eventuelle;  on ne peut en eff e t  signer un chkque 

en blanc et Laisser indeterfinhe l t4 tendue de l a  garant ie .  En procedant a in s i  

on s 'exposerai t  en p a r t i m l i e r  3 des d i f f i c u l t k s  po l i t iques  u l t 6 r i eu re s .  

M. Nash p r k i s e  quc le montant absolu de l t o b l i g a t i o n  eventuel le  de 

chaque Eta t  mernbre r 6 s u l t e r a i t  des montants de chaque emprunt communautaire 

qui  seront  contract& d a m  le Eutur. L e  Conseil ayant s e  prononcer chaque 

f o i s  s u r  116mission dlun emprunt, il s e r a i t  donc en mesure de l i m i t e r  l l anp leur  

des obl igat ions  itventuelles des pays membres. 

Certes, il s e r a i t  poss ible  que l e  Conseil f i x e ,  dans s a  dk is ion-cadre  

un plafond absolu pour tous l e s  emprunts communautaires quton s e  propose de 

contracter  A 1' zvenir ,  mais m e  t e l l e  proc6dure s e r a i t  con t r a i r e  au. ca rac t s re  

conf ident ie l  e t  po r t e r a i t  prejudice aux negotiations 3 mener par l a  Comrr.uraut& 

avec l e s  prGteurs. 

M. Clappier rappe l le  que l e  Conscil a accept6 l e  pr incipe  d'un empru3t 

communautaire e t  a  charg.6 le Cornit4 monittaire e t  l e  Cornit6 des Gouverneurs de 



xsbEi4chir  sur ses modali t i . ~ .  Comp ie t e n ~  des chanyernents r ap ides  des coridit iorlc 

sur les marchks des capitxax e t  de l t 6 v o l u t i o n  des s i t u a t i o n s ,  il n t e s t  pas 

poss ib le ,  meme sl cela e s t  t e n t a n t ,  de d 6 f i n i r  clairemcnt l'ensernble des moda- 

l it&. 

Par  a i l l e u r s ,  si l t o n  d o i t  s a i s i r  les Parlsments nationam, il est 

probable a l o r s  que l a  r 6 a l i s a t i o n  du p r o j e t  ex ige ra  un assez long di l lai .  

Le choix de l a  Communaut6 c o r n  empruntcur s' engageant envers des prz- 

t e u r s  sur scs Yesso2nces propres repr6sente  une bonne formule qu i  c o n t i e n t  

une p ro tec t ion  pour chaqsze pays membre , puisque 1' article 235 exige  des d6- 

c i s i o n s  unanimes du Conseil  e t  permet donc A chaque Min i s t r e  de s topposer  even- 

tuell-ement A un p r o j e t .  En o u t r e ,  6 t a n t  donne que, pour me premiere op6ra- 

t i o n ,  on n tenvisage  qu'un rnontant moder6 - de l ' o r d r e  de 1 m i l l i a r d  de d o l l a r s  

il conviendra i t  qu'un organisme come l e  Comit6 des Gouverneurs n e  m u l t i p l i e  

pas a l t e x c &  l e s  precautions e t  l e s  mises en garde 2 l r 6 g a r d  des engagements 

6ventuels .  

I1 s e r a i t  egalement souhai table  que les Minis t res  prexnent ,  dks l e u r  

prochaine sess ion ,  l a  d6cis ion  de p r i n c i p e  sur l a  base de l t a r t i c l e  235 du 

Trai tC,  e t  que l a  Commission lance e n s u i t e  irnm6diatement l a  proc6dure de l a  

c o r ~ s u l t a t i o n  du Parlement europben, prockdure qui  ex ige  url d6lai d' environ deux 

rnois. I1 f auclrait engager, paral l6lernent ,  une proc6dure discrste de n6gocia- 

t i a n  avec l e s  march& in te rna t ionaux  des cap i t aw,  d i n  que le premier e ~ p r 7 m t  

communautaire pu i s se  &re con t rac t6  d6s que sa base l e g a l e  aura 6til assur2e. 

Une telle approche correspondrai  t au souhai t du gouvernement f r a n ~ a i s  d' itmet t r e  

le premier emprunt communautaire dms les mei l l eu r s  d k l a i s .  

M. Zi , j l s t r a  doute quton pu i s se  k v i t e r  l e  recours  aux Parlernents na t io -  - 
naux. 

M. Clappier  rkpond que les E t a t s  membres son t  d6jA engag& dans le 

cadre  du fonctionnement normal de l a  Comunauti. e t  sont  donc ga ran t s  de celle- 

c i .  Les rsglements des emprunts communautaires s ' i n s c r i r a i e n t  dans ce cadre  

e t  il appar t i endra i t  au Conseil de v e i l l e r  a ce que les engagements n t a t t e i g n e n t  

pas des montmts excess i f s .  



M. Dondeliriger met en r e l i e f  que l ' oh l iga t ion  6ventuelle de chaque 

E t a t  membre cons i s t e r a i t  en f a i t  3 fourn i r  des momzies 6trangPres pour assu- 

r e r  une ou plus ieurs  &ch&ances si  un Etat  membre n r 6 t a i t  pas en mesure de 

r e y l e r  s a  de t te .  I1 s ' a g i r a i t  donc - l e  r isque po l i t ique  de non-remboursement 

par  un E ta t  devant e t r e  exclu - dlun systPme de refinmcementtemporaire et 

non d'une question de dkpcnses A effectucr  par l a  Communaut6 ou par les E t a t s  

membres. D 'a i l leurs ,  l e s  ressources propres &ant en monnaies n a t i m a l e s ,  

e l l e s  nt ont pas d1int6re^t en matieke d'emprmt communautaise. I1 f a u d r a i t  

donc st appuyer sur le systsme du soutien mm6taire & court  te'rme e t  du concours 

A moyen terme, consid6rations qui  ont amen6 l e s  autor i  t 6 s  luxembourgeoi s e s  2 

pr6coniser l e  Tonds emopeen en t an t  qu'emprunteur. 

M. Klasen e s t  dVav5s,  come M. Clappier, qv.'il n l e s t  pas concevable 

de pr6ciser  d2s A pr6sent e t  pour tous l e s  cas possiblesl+ensemble des moda- 

lit&. I1 faud ra i t  p l u t s t  s e  concentrer su r  une premi6re operation d'emprunt 

communautaire. L a  Communauti: s e  presentant  pour l a  premiPre f o i s  en t a n t  

quvemprunteur sur  l e s  marches internationaux des cap i tau .~ ,  il s e r a i t  ngcessai re  

d' i t c la i rc i r  l a  question de l a  garant ie ,  c 'est-&dire de determiner exactement 

dans que l le  mesure un E t a t  membre prend un engagement s i  l a  Cornmumuti. con- 

t r a c t e  un emprunt. En e f f e t ,  l a  garan t ie  par lvensemble des E t a t s  nembres 

cons t i tue  le carac t s re  d i s t i n c t i f  en t r e  un emprunt communautaire e t  ce1u.i 

dlun E t a t  membre, e t  do i t  permettre d lob ten i r  d e  meil leures condit ions.  

Etant donne que l '6volut ion fu tu r e  ne peut pa s  etre connue a l ' avance 

su r  mc p6riode auss i  longue que c e l l e  de l a  duree d tun  ernprunt , il e s t  

absolwnent nkessaire de f ixe r  d1 une manisre p r @ c i  se l a  r6pa.r t i  t i on  des charges 

dans l e  cas oil un pays membre ne r e g l e r a i t  pas sa  de t t e ;  pour les au t res  moda- 

lit&, l a  discussion dans le dEta i l  pourra i t  n t avo i r  lieu qu'ultirrieurement. 

M. Haferkamp a t t i r e  l t a t t e n t i o n  du Cornit6 sur  l e  cas assez para1lSI.e 

de l a  CECA. En e f f e t ,  ce l le-c i  contracte,  depuis p lus  de 20 =s, sur  l a  base 

de l ' a r t i c l e  49 du Tra i t6  i n s t i t u a n t  l a  Communaut6 europ4enne du charbon e t  

de l ' a c i e r ,  des emprunts pour s e  procurer l e s  fonds n k e s s a i r e s  3 l 'accomplis- 

sement de s a  mission e t  qui  s ' a jou ten t  aux pr6lPveme~ts  sur  l a  p r o d u ~ t i o ~  de 

charbon et d' ac ie r .  Pour ces emprunts, qui  sont 4videmment d'un ordre  de 

grandeur di f ferent  de celui  de l 'operat ion envisagke, il n t e x i s t e  aucune dis-  

pos i t ion  pr6cisant  l a  question de l a  garant ie .  

Les r e c e t t e s  de l a  CECA au t i t r e  des pri.l&ements s'&lGver-t A 65 mZl -  

l i o n s  dlUCE p a  zin e t  l e s  emprunts en cours A environ 1,2 m i l l i a r d  dtUCE. 



Dans l e s  premiers mois de c e t t e  annke, l a  CECA a place des t i t r e s  8 e t  10 ays 

pour un montant t o t a l  de 100 mil l ions  de do l l a r s  auprss des pays exporta teurs  

de pe t ro le ,  ce qul tend A prouver que l a  garant ie  de l a  Comunaut6 est estimge 

su f f i s an t e  par les preteurs .  

En ce qu i  concerne l e  pro jet dr  emprunt communautaire, i.1 f a u d r a i t ,  

pour l e  moment, que l e  Conseil P tah l i s se  d k s  que poss ible  l a  base l 6ga l e  par 

me decision EondEe sur  l l a r t i c l e  235 du Tra i t6  de Rome. ParallPlement A l a  

consultat ion du Parlernent europken, l e s  modalit& techniques pourraient  $ t r e  

6labor i .e~ d i n  de pouvoir recour i r  dans l e s  meil leurs dk l a i s  2 ce nouvel ins-  

trument de l a  Commaut6. T I  e s t  h i d e n t  que l e s  plus grm-des dimensions de 

ce p ro je t  d tempr~mt par rapport  A ceux qui sont this p a r  l a  CECA nitcessi tent  

auss i  des p r o c 6 d ~ r e s  d i f f  krentes.  

En ce qu i  concerne l a  question de l a  garant ie ,  il semble que l a  pcr- 

sonnal i tk  de l a  Commwaut6 europkenne e t  l t importance de s e s  ressources  pro- 

pres  doivent jouer M r81e pr6pondkrant. I1 s t y  a joute  encore l e  fait  que 

l e s  pays b6nef ic ia i res  dvuq emprunt communautaire devront remplir  des condi- 

t i ons  de po l i t i que  econornique e t  on peut donc supposer q u ' i l s  se ron t  en mesure 

de r6gler  l eu r s  de t t e s  a ~ x  khkances  de l'ernprunt comrnunautaire; ceLa d'autant  

plus q u t i l  n T e s t  pas p r h - u  de contracter  wl emprunt d'un montant g lobal  e t  de 

le r e p a r t i r  ensu i te ,  mais de nkgocier pr6alablement avec l e s  pays concernis 

le montant de lf opkration e t  l e s  conditions de po l i t ique  6conornique. Ainsi 

le r i sque  de non-remboursement devra i t  &re  t d s  l imi t6  e t ,  pour le cas d'un 

non-paiement temporaire, le systsrne de refinancement propos6 par  le Cornit6 mo- 

n6 t a i r e  semble Etre complet e t  su f f i s an t .  

La d6cision &ventuel le  du Conseil in t roduisant  l a  base l gga l e  pour l a  

pos s ib i l i t 6  d' emprunts commmaut a i r e s  n' exige pas 1' approbation des  Parlements 

nationaux. La necess i t6  de saisir ces derniers ,  lorsqut on u t i l i s e r a  l e  nouvel 

ins t r~unent  , n t  e s t  c l a i r e  qut aux Pays-Bas; en Allemagne l e s  opinions sont encore 

partagkes 2 ce s u j e t .  

M. Haferkamp conclut en disant  que l a  Communaut6 ne devrai t pas renon- 

cer s e  doter de l a  pos s ib i l i t i .  d'emprunts communautaires; m e  t e l l e  d6cision 

ne prkjugerai t  pas l a  question de savoir  darls que l l e  mesure ce nouvel ins t ru -  

ment s e r a  u t i l i s e .  

Le President pense  q u t i l  est tou t  a f a i t  normal que l e s  Minis t res  dk- 

s i r e n t  savoir ,  avant de prendre une d k i s i o n  sur  l a  p o s s i b i l i t e  d'ernprunts 

comniulautaires, dans que l l e  mesure l eu r s  pays r e spec t i f s  seront  tenus p a r  

l* engagement de l a  Commwzautk. 



M. Claegier - ne v o i t  pas,  pour ce qui  e s t  du d r o i t  fran~ais, de d i f f i -  

c u l t 6  juridique.  I1 se  reP6re l'exen-iplc des cmprw~ts CECA oil les pays rne~nbres 

s e  son t  d 6 j s  engag& sms c o n n s t r e  avec precis ion l c u r s  responsabi l i t i l s ,  e t  

il consi d$re qut il appart ient  A chaque gouvernement dc savoir  jusqu' 2 quel 

point  il e s t  prgt  3 a l l e r .  L e  gouvernement f ranqais  pourra i t  avoir  des r&- 

serves  s ' i l  s ' a g i s s a i t  d'un empry t  de 10 mi l l i a rd s  de d o l l a r s ,  mais dans l 'hy- 

p o t h k e  dtwl  cmprunt d'un o rdre  de grandeur de 2 m i l l i a rd s ,  l a  question ne se 

pose pas. 

M. Haferkmp pense qute l a  buestion de l a  garan t ie  d o i t  ? t r e  consid6r6e 

en tenant cornpie de 1:osdre de grandeur,& l d  dw6e de l ' e m ~ r u n t  a in s i  que des 

condit ions de po l i t ique  6cosomique imposees au b6nitf i c i  a i r e .  Dans 1' hypothsse 

d'un emprmt de 1 mi l l i a rd  de do l la r s  e m i s  par exemple en ditcembre p r o c h i n  

pour une dur&e de 10 ans, l a  premisre tranche ne v iendra i t  qu' a echeance dans 

5 ans. A c e t t e  6poque, l e s  i n s t i t u t i o n s  communautaires devraient  se trouver 

dans un & t a t  p lus  dkveloppe, en p a r t i c x l i e r  l e  Fonds europeen dev ra i t  Gtre 

devenu un organisme vrairnent op6rationnel e t  l a  mise en commw des r6serves  

devra i t  avoir  progressile. La Comunautit disposerair: donc a l o r s  de p o s s i b i l i t g s  

pour faire 

probable - 
W ,  

ne prejuge 

face aux d i f f i c u l t &  dans l e  cas - qui semble d' ailleurs peu 

013 une kch6ance ne pourra i t  pas E t re  rkglke. 

Baferkamp r @ p & t e  que l a  decision s u r  l ' i n s t i t u t i o n  de l a  base l ega l e  

pas l a  question de savoir  dans que l l e  mesure on u t i l i s e r a  ce nouvel 

instrument. 

M. Z i j l s t r a  ne peut s e  r a l l i e r  aux idkes de M. IIaferkmp. 11 estimc 

qu'on ne peut pas negliger l e  r isque stun non-remLoursement et l a i s s e r  ouverte 

l a  question de l a  garant ie .  En e f f e t ,  c e t t e  question e s t  de l a  plus  grande 

importance prat ique,  car il e s t  douteux que l e s  prgteurs  sont  disposes B 

octroyer un c r6d i t  3 l a  Communautk sans connaTtre, dtune maniGre precise ,  l e s  

garan t ies  e t  l a  couverture des r isques  qui  sont  p r i s  en charge pa r  l e s  E t a t s  

membres. L' absence de c l a r t 6  dans ce domaine aurai  t d' a i l l e w s  probablement 

m e  inf luence defavorable sxr l e  montant e t  l e s  condit ions de l'emprunt. 

En ce qui  concerne l e  recours aux Farlements nationaux, M. Zi j l s t r a  

imagine di f f ic i lement  que l e s  Plinistres des Finances acceptent l'engagement 

6ventuel t e l  q u t i l  r 6 su l t e  du systeme de refinancement p r o ~ o s k  par le  ComitG 

monktaire, sans demander approbation 5 l eu r  Parlement , c e l a  dl au tan t  p lus  

que lc syst6me proposi. peut comdxise $ dcs r e s p o n s a b i l i t k  plus gratndes qulac- 

tuellement. 



M. Haferkamp indique que des contacts p r i s  rkemment ont  montre q u t i l  

est poss ible  d'emcttre des e ~ p r x n t s  sans une garan t ie  sGpar6e des E t a t s  mex- 

bres .  I1 rzppel le  que meme st  il st  a g i t  de montaqts diff e ren t s ,  lt exphrience 

f a i t e  avec Zes emprunts de l a  CECA prouve bien que l a  Comunautit e s t  consid&r&e, 

sur  l e s  marchits des c a p i t a w ,  carnrne un en~prunteur de premier ordre;  d' au t r e  

p a r t ,  l e s  ba i l l eu r s  po ten t ie l s  des i rent  d i v e r s i f i e r  l eu r s  placemen& et se 

heurtent  actuellernent an nombre l imi t6  des pos s ib i l i t 4 s .  

D a n s  ce contexte, il s e r a i t  souhaitable que l a  decision unaiime du 

Consei 1 s o i t  rendue publique dt m e  mani5re. assez so lenne l le ,  ce qu i  pourra i t  

exercer un impact ysycholoyique import ant sur  l e s  marches. 

M. Nash rappel le  que l e  Comite monetaire estime r e a l i s a b l e  l t emiss ion  
T 

d1 emprunts commaut  a i r e s  d$ un ordre de grandeur raisonnable.  I1 a jou te  que 

l e  Conseil d e v ~ a i t  prendre m e  decision h l tunanimit& e t  devqait  l a  rendre 

publique en indiquant que des arrangements ont k t6  conclus h 1 1 i n t 6 r i e u r  de 

l a  Communaut6 en vue d tassure r  l e  remboursement de t ou t e  6ch6aqce. 

Du point  de vue l e g a l ,  il e s t  A noter que, si l a  Comnnaute con t r sc te  

un emprunt, e l l e  s e r a  engag6e envers l t e x t 6 r i e u r .  Selon l r a v i s  du Comit6 mo- 

n&ai re ,  l e s  E t a t s  membres ne seront engag& que dans l a  mesure d i l s  l e  sont 

d6jA pour toute  au t re  a c t i v i t h  de l a  Communaut&. L a  r k p a r t i t i o n  des okliga- 

t i ons  &ventuelZes en t r e  l e s  E t a t s  membres non emprunteurs s e r a i t  f i xee  pm 

i e s  modali ths  du systGme de refinancement 62abor6 par l e  Comi t 4  monetaire. 

L e  Comiti: monetaire estime que Z1 engagement p r i s  par l a  Comna.ut$ s e r a  

consid&& come su f f i s an t  p a r  l e s  marches de capitaux.  Selon l l a v i s  de cer- 

t a i n s  membres de ce ComLt6, il pourra i t  cependant s t r e  u t i l e  de donner quelques 

informations complknentaires e t  informelles aux ba i l l eu r s  bventuels sur  l a  

nature  des arrangements in te rnes  de financement e t  de  refinancement. 

M. Klasen rappel le  que, l o r s  de l eu r s  d i smss ions  de lundi ,  l e s  

Gouverneurs du Groupe des Dix ont examine l e s  p o s s i b i l i t 6 s  de mieux s u r v e i l l e r  

l e s  a c t i v i t k s  des banques, e t  ont souligne l t u t i l i t 6  d lex iger  de cel les-c i  

q u l e l l e s  connaissent parfaitement l e s  garant ies  des c r e d i t s  q u t e l l e s  oc t ro ien t .  

Cette d i s c ip l i ne  devrai t  Ctre appliquee 6galement par  l e s  pays membres 

de l a  CEE & eux-rdhes. I1 ne s u f f i t  pas de d i r e  que l a  Commmaut6 s e r a  enga- 

gee, chaque pays i n t e r p r e t  ant  eulsuite son engagement eventuel. dt une m a q i  Pre 

diffkrente.  L'organe chargk des n4gociations devra i t  e t r e  en mesure 3e donner 

au prGteur ou au consortium de banques des renseignements p rkc i s  e t  exacts  su r  



l a  question de l a  garant ie  e t  il s e r a i t  dangereux de vouloir  r e g l e r  l a  questign 

s u r  l e  plan externe autrement que sur  l e  plan in te rne .  

En ou t re ,  on ne peut pas admettre l e  raisonnement selon lequel l e s  

emprunts communautxircs ne depasseront pas un montant dc 2 m i l l i a r d s  de do l l a r s  

&ant donne que l t o r d r e  de grandeur du dX ' i c i t  pk t ro l i e r  des pays membres de 

l a  CEE l a i s s e  supposer des montants dtemprunts beav.coup plus importants.  I1 

e s t  normal donc que chaque Eta t  membre connaisse l e  r i sque  q u t i l  cour t  avant 

de pouvoir l e  prendm en charge. La rkfkrence aux emprunts dc l a  CECA n1 e s t  

pas appropsi&, car l'emprunt communautaire reprhsente w e  op6rati.02 t ou t  A f a i t  

nouvelle e t  de dimension s e m i  blement sup6rieure ce1.k des emprurts de l a  

CECA. 

M. C a r l i  f a i t  l e s  remarques suivantes: 

- Les emprunts communautaires n ton t  un sens que s t i ls  permettent d'ob- 

t e n i r  des fonds provenant de 19ex t6r ieur  de l a  Communaute, en vue 

de f a i r e  face  au d e f i c i t  pk t ro l i e r  e t  pour des montants sup6rieurs 

B ceux que chaque pays membre seu l  pourra i t  r e c u e i l l i r .  

- L'ampleur des emprunts communautaires n k e s s i t e  que l a  na ture  e t  les 

modalitks de l a  garant ie  e t  des responsab i l i t6s  so i en t  de f in i e s  

exactement dans l t i n t 6 r G t  t an t  des p rs teurs  que des Etats membres 

qui  preiment en charge des engagements h e n t u e l s .  

- Cet te  question de 1.a gman t i e  do i t  6 t r e  k c l a i r c i e  e t  r e g l e e  avant 

de se lancer dans des nkgociations car  on c o w r a i t  l e  r i sque  de d i f -  

f icult& ou mgme d'un re fus .  

- Ides discussions au s u j e t  dtun emprmt commuvlautair'e ont  d6jA kt6 

t rop nombreuses e t  e l l e s  ont eu des e f f e t s  defavorables en I t a l i e ;  

auss i  p lus  de discri t t ion s'impose-t-elle. 

L s  Pres ident  rkswne l e  debat en dkgageant l e s  conclusions suivantes: 

Le Comit6 des Gouverneurs confirme s a  pos i t ion  favorable au pr inc ipe  dlun 

emprunt communautaire dont l a  r i t a l i sa t ion  devrai  t prendre l a  f  orme d' opera- 

t i o n s  successives e t  de montants modkr6s. 

L e s  bkn6fic ia i res  dlun t e l  emprunt slengageront remplir  c e r t a ine s  condi- 

t i o n s  en matikre de po l i  t ique  Cconomique. 

I1 n l e s t  pas poss ible  de f i x e r  dtemb16e tous  l e s  d 6 t a i l s  de l t ope ra t i on .  

Ceux-ci dependent dam me l a rge  mesure de l t 6vo lu t i on  des march& et l e s  

exigcnccs des prGteurs po ten t ie l s .  Les modalites de l t op6 ra t i on  dewont  &re 

trai tkcs dl une manisre pragmatique ct conf iden t ie l l e .  



- Le Comit6 des Gouverneurs reconunande au Conseil de nq adopter pour Lqinstant  

qulune decision de yrincipe. L a  question des engagements 6ventuels e t  des 

responsabi1i.t-6s A psendre p a r  l e s  pays rnembres tavlt envers l t e x t 6 r i e u r  que 

11int6r ieur ,  do i t  & t r e  claircmcnt definie avant de se l a i ce r  dans l e s  di- 

verses negotiations nbcessaires. 

VIII. Analyse dc l a  74e s6ri.e de documents de t r ava i l  (nouvcllc serie)  

En raison de l'ordre du jour charge, l e  Comit6 ne proc2de pas ?I c e t t e  

analys e . 

IX. Autres questions re1 evant de l a  competence du Comit 6 

1. Groupe sur 1' harmanisation des i n s t r - ~ ~ e n t s  de l a  pcli t ique mon6taire .................................................................... 
L e  President indiqu-e: 

- que l e  Cornit6 monktaire a ent6rin6 l a  suggestion du Comit6 des Gouverneurs e t  

que M. Bastiaanse es t  donc design6 cornme President de ce groupe d' experts; 

- que ce groupe tiendra sa premikre r6union l e  23 septembre prochain, en vue 

d1 6tabl i r  un programme de t r a v a i l  qui sera  sownis a m  deux Comit6s. 

2. Echange de vues A l a  v e i l l e  de 1' Assemblke g6nerale du FMI 

Cet &change de vues qui e s t  i n s c r i t  traditionnellement chaque m i t e  

.3 l l o r d r e  du jour de l a  seance du Comit6 de septembre e s t  renvoye 2 l a  s6ance 

pr&vue  pour le 30 septembre A 15 heures (c f .  point V ci-dessus). 

3. Coop6ration entrc l e  Conrite des Gouverneurs e t  le  ComitP rnonktaire 

L e  President indique que c e t t e  question prkscnte deux aspects: 

- I1 s t a g i t  tout  d'abord de l a  par t ic ipat ion du President du Cornit6 monetaire 

aux s6ances du Cornit4 des Gouverneurs. 

A cet & g a d ,  il convient de rappeler que I t a r t i c l e  2,  paragraphe 2 du 

R6glement i n t  6r ieur  du Comi t 6 des Gouverneurs prevoi t que ce dernier "peut en 

outre, s ' i l  l e  juge nkcessaire, inv i te r  des personnalites qual i f i6es  e t  no- 

tamment l e  Prksident du Cornit6 mon6taire de l a  CEE, ou, en cas d' empschement 

de celui-ci, l l u n  des d e w  Vice-Presidents de ce dernier C ~ m i t e ' ~ .  Cet a r t i c l e  

a requ une application en ce sens que M. van Lennep, President du Cornit4 rnon6- 

t a i r e  a itt6 inv i t e ,  dtune mani6re r&ul iPre ,  3. p a r t i r  de novembre 1967 e t  

jusqulau changernent de fonction de M. van Lennep au printemps 1969. 



Le Comite devra i t  donc s e  prononcer sur  l e  pr incipe  d'une i nv i t a t i on  

r&gv.liPre ou, cas par cas, en fonction des questions t r a i t g e s ,  du nouveau 

President du Cornit6 monetaire, M. Oort. 

- I1 s' ag i t ,  en second l i e u ,  de l a  pa r t i c ipa t i on ,  3 t i t r e  dl observation, de 

c h a m  des dewc sec r4 t a r i a t s  awr s6ances de 1' au t re  Comit6. 

M. Clappier s e  ;;rononce en f aveur dt une i nv i t a t i on  r&gul_i&rc de 

M. Oort, m a i s  il exprirne des rkserves en ce qui  concerne l a  pa r t i c ipa t i on  du 

s e c r & t a r i a t  du Cornitit monEtaire am ritunions du Comiti! des Gouverneurs, &ant 

donnk, d'une pa r t ,  l ' i n t k r e t  de conserver un caract8re  r e s t r e i n t  2 ces r&uni.ons, 

d 'autre  pa r t ,  l a  p o s s i b i l i t 6  dlassurer  l a  l i a i s o n  e r ~ t r e  l e s  deux Cornit& par 

d' au t res  moyens . 
M. Klasen propose de s l abs t en i r  t an t  de l t i n v i t a t i o n  r6guliGre du 

President que de l a  pa r t i c ipa t i on  du s e c r e t a r i a t  du Cornit6 mon6taire. I1 y a 

en e f f e t  un grand avantage A ce que l e s  Gouverneurs s e  reunissent  en t r e  eux 

e t  r e s t e n t  m d t r e s  de l a  pa r t i c ipa t i on  2 l eurs  seances. I1 soul igne que s a  

posi t ion e s t  une a t t i t u d e  de pr incipe  qu i  n' a r i e n  5 v o i r  avec l a  personnali tg 

du President du Cornit6 monet a i r e .  

L e  Pres i .dmt  cons t a t e  qu' il e s t  pr&f &able de maint e n i r  provi soirement 

l e  s t a t u  quo e t  il propose de s l a b s t e n i r  de t ou t e  i n v i t a t i o n  e t  de t o u t  d6pla- 

cement en contrepar t ie .  

L e  Cornit6 marque son accord su r  l a  proposit ion du Prgsident .  

L e  Pr6sident rappe l le  que, Lors de s a  derniPre sess ion en j u i l l e t ,  l e  

Conseil des Communaut&s europitennes a f a i t  a l lus ion  a m  6tudes 2 entreprendrle 

par l e s  Gouverneurs sur  l e s  modalitits techniques appl icables  dam l e  cas dlun 

re tour  dans l e  "serpent1' des pays membres de l a  CEE dont l a  monnaie f l o t t e  

librement. I1 s e  demande s i  l e  Cornit6 estime opportun ou pr6matur6 de f a i r e  

commencer dPs h present des travaux. 

M. Clappier s igna le  que l e  Ministre f r anca i s  de 1'Economi.e e t  des 

Finances a l ' i n t en t i on  de presenter 5 s e s  collkgues, l e  lundi 1 6  septembre, 

p lus ieurs  proposit ions dont m e  concernera l e  probl6me susmentionn6. 11 s e r a i t  

donc opportun d' at tendre  l e  r k s u l t a t  de c e t t e  sess ion.  

Le Cornit6 adopte l a  proposit ion de M. Clapp ier .  



In t ens i f i c a t i on  de 1' 6change dl informations en t r e  banques centr  a les  

concernant l e s  a c t i v i t b  des banques op6rant sur l e s  marc1G.s interna- 

M. Clappier demande 3 M. Dondelinger dvune p a r t  s ' i l  e s t  dl accord avec 

l e  t e x t e  du CommuniquS que l e s  Gouverneurs des banques cen t ra les  des pays 

membres du Groupe des Dix e t  de La Su. isse  ont  arrGt6, suite l eu r  reunion de 

lundi;  d' au t r e  par t ,  s '  il pense que l e s  au to r i t e s  luxembourgeoises par t ic ipe-  

ron t  2 l a  mise en oeuvre des disposi  t i f s  prkvus dans ce  Communiqu.6. 

M. Dondelinge~ - nf  a p a s  d 'objection I v e g a r d  de ce dernier  e t  peut 

done s e  r a l l i e r  au t ex te .  11 assure M. Clappier e t  l e s  au t res  Gouverneurs 

que l e s  au to r i t e s  luxe~bou.rgeoises, c 'est-&-dire l e  Commissariat all- Contr6le 

des Banques, pa r t i c iperon t  d a s  l a  rnesure de l eu r s  moyens e t  dans l e s  terines 

du Communiqu6, 3 1' e f f o r t  conunun. 

M. Dondelinger s ignale  que l e s  au tor i t4s  de con t r s l e  bancaire de l a  

CEE auront, l e s  1 2  e t  13  septembre, une premiPre sgance 3 Copenhague e t  que, 

s a  demande, i e  p r o b l h e  susmentionne a 6ti: i n s w i t  3 l t o r d r e  -du jour. 

X. Date e t  l iex de l a  prochaine s6ance 

Mise a p a r t  l a  reunion prevue pour l e  30 septcmbrc 1974 2 15 heures .?I 

Washington, l a  prochaine skance aura l i e u  B^alc ,  l e  mardi 1 2  novembre 1974 

21 10 heures. 




