
PBOCES -VERBAL* 

DELAQUATRE-VIWGT-SIXIEME SEANCE D'cl COPiITE DGS GOUVERMETiiZS 

Sont  pr6sents: I<. Go~verceur de l a  Bmque T.'?.tioni*l@ dc Z e l g i q ? ~  e t  

Pr6sident du 2bx.i t6, M .  Vmdcrsut t e ,  accompagr~it par' M, J a s o n ;  le Gouverncu~ 

de i a  Damnarks Xatiirnaliii?.:&, M. iIoffmeyer, acconpagnk par 14. Mikkelse~;; i e  

Vice-Pr6sident de 12 D e ~ ~ ' i s c l l e ?  Bmdesbank, M. E n ~ i x g e r ,  accompspe p a r  

M. Jennemann; le Gouvernem dz la Bar?qt;e de Frmce,  M. Clappi..-r., acco:npa3r,6 

par PIN. Th6ron e t  Lefort; l e  Directeur Genkral de l a  Central  2aill< o: 11r.el~m2, 

N. Breen; le Go~werncur de la B a n c a  dt TtaZiz, I"I. Carli ' ,  accozpagnP par t!N. 

E a f f i  e t  Magnifico; l e  Yrksident de Is, Medzrl s;cPsche Rank, K. Z i  j l s i : , ~ ?  accom- 

p a p &  par  MM. ~ z & z  etTi.mmermm; l e  12~merneu r  de l a  32r.k o f  E n g l u ~ d ,  

1";. Richardson, acco~pagne p a r  &Dl. McMahon e t  Ra:!fo~.r; a s s i s t a t  e n  ov t r e  1-e 

Directeur G6nba l  des Affaifes  2conorniques e t  flnanciPrer; cle 13 Comi;i.ssion 

des Conmumaut 6s evrop6ennes, M. Mosca; le Ccmnissaire a~1. Contrijle d.es Fanqxec; 

du Grand-Duche dc Luxembourg, R. Donclel.iq-m; L e  Prksidczt  d ~ r  g rcupe  d' e : cpwts ,  

M. Hcyvaert. Le Secrk ta i re  G6n6rd du Comiti., M, dtAroma, e t  son Ad.joint, 

M. Bascoul, et M. Scheller  sont aussi prGsents, a i n s i  que W. Raiconi ,  

M. dlAroma il1dj.qu.e q l x  le pro j e t  du procPs-verbal n t a  pas fast llohjet 

d.e deRande d' maidexcnt . Aucme remarque n' ?st p6sz l i t5e  en siiace; lr procP;-- 

verbal  e s t  donc approxv6 2 l t unmimi t6  ?ar 1.e Cornit6 dans l e  tex te  du pro j e t .  

11. Rapport succinct  snr I' 6volution de la concertat ion au ccurs 6u mois de mvernbu e - ---- 

Avant de prGsenter son rapport qui e s t  r6su-'n6 ci-apTi.s, M. Hey-vaert 

rerrercie les Gouverneurs de la confiance q u l i l s  l.ui out: m a n i f e s ' i k e  en ie d6s-i- 

gnarlt p r k i d e n t  du groupe dt  experts ,  et d k c i a r e  au Cornit6 q u ' l l  su iv r a  i a  

voie "iac&e par ses pr686cessews. 



Les march& des changes e t  de l f o r  ont 6t6 A nouveau ag i t6s  en no- 

vembre. Certaines monnaies ont kt6 particuli&-ement &fect&es:  l e  do l l a r  

e t  l a  l i v r e  s t e r l i n g  ont perdu du t e r r a in ,  l e  mark e t  sur tou t  le f r m c  su i s se  

se sont  raffermis .  Si l 1on  excepte l a  cauronnc norvigienne qui s ' e s t  trouvke 

en cpposit ion p a r  rapport  & quatre  des ciriq autres  rmnnaies du "serpentf1, la 

cohksion en t re  cel les-c i  a k t 6  excellente.  Aucme icterven'cion n ' a  ?n e f f e t  

k t &  enreg is t ree  dam le Fonds curopken de coop6ration monetaire, n i  en cou- 

ronnc sukdoise. 

E e s  monnaies du "serpent" s 1  e ta ien t  raffermies par rapport au dol lar  

en ocTobre e t  au cows  cies tout  premiers ,jcur.=, de novernbre. E n s u i t c ,  e l l s  

s l & t a i e n t  que1qv.e peu r e p i i k s  par  rapport A l a  nonizaie am6rGcaine. T o ~ ~ t e f o i s ,  

A p a r t i r  du 13  novembre, m e  dkclarati.on du Pr6sid:n-t: de 12 Bmque Nationale 

Su isse  r e l a t i v e  21 l i z t t i t u d e  de son pays vis-2-vis de l a  tenue du do l l a r  e t  

une a ~ t r e  d6cl a r a t i on  du Chancelier de l a  Rkpublique f 6d6rale allemande, 

M. Schmidt, ont  brusquement entraPn6 ur, affaiblissement du do l la r  p a r  rapport  

a f r a n c  su i s se  e t  5 toutes  l e s  monnaies du "serpent", en p a r t i c g l i e r  l e  mark 

allemand. En w e  semaine, le dol lar  a perdu, en moyenne, par r a p p o r t  am 

monnaies du "serpent", environ 2 ,5%.  Une hausse sensible d7.r. p r i x  de l l o r  a 

contribub kyalernent h peser sur  l e s  cours du do l la r :  $167 l'once l e  31 octobre,  

$383 l e  8 novembre e t  $190,50 l e  1 8  novembre. 

Au c o w s  des dix  derniers  jours de novembre, les cours du dollar oct 

6volu6 d'une rnanierc t r d s  i r rkgul i&re ,  en d2nts d e  s c i e .  

Tout rkcemment, l e  do l la r  semble enf in  avoir f a i t  preuve dlune stabi--  

l i t 6  m ppeu m e i l l e u ~ e  par rapport  aux monnaies du "serpent" m a i s  ri un n i v e z ~  

nettement i n fk r i eu r  A ce lu i  du 3 1  octoSre. En moyenne, scn di.sagio a t t e i n t  IX 

peu moins de TA p a r  rapport  aux cours centraux contse 4 , T O X  lc 31 octobre e t  

1,50% seulernent le 2 septembre. 

Les monnaies de l a  CEE qui f l o t t e n t  librement ont enreg is t rb ,  par 

rappor t  au d o l l a r ,  s o i t  un redressement moins mai"qu6, ce  q u i  f u t  l e  cas dir 

f r a n c  f r a n ~ a i s  (+ I%%) e t  de l a  l i r e  i t a l i e n n e  (+1/2%), s o i t  WI r e p l i  dms i e  

cas de l a  l i m e  s t e r l i n g  (-1/2%). 

Pourtant, 212 c o w s  des dix premiers jours du mois de novembre, l a  

l i v r c  s 1 6 t a i t  egalcrnent rafferrnie vis-a-vis du dol la r  ra i son  de $7 environ. 

TouteEois , 1' m o n c e  du non-renouvellement de l a  garan t ie  accord6e sur l e s  

balances s t e r l i n g  o f f i c i e l l e s  a entra?n& une vive press ion sur l a  l i v r e  d a ~ s  



l e  march4 des changes, p m t i r  du 12 novembre. Cet 616nent a 6galement 

contribu6 A l a  fermete du deutsche mark e t  du f r anc  su i sse .  

Dms l e  "serpcnttl,  l a  couronne norvegi enne e s t  r e s t4e  en perrnimence 

l a  monnaie l a  plus f d i b l e ,  ce qui e t a i t  dkj& le cas depuis le 15 octobre.  

E l l e  a d2 2trc soutenue pc tous s e s  par tena i res ,  sauf l a  Sukde. 

Le f l o r i n , l e  franc beige, l e  mark allemand e t  l a  couronne dcmoisc , 
,, 

ont @ t 6  alternativement l e s  rnonnaies Ics  plus f o r t e s  depuis l e  l e r  novembre. 

Durant l e s  premiers jouss de d&cembre, seu l s  l e  f r anc  beige eL en p a r t i c u l i e r  

le f l o r i n  ont kt6 u t i l i s k  au sout ien de l a  couronne norvkgienne. Rn m2me 

I 

4u c a m s  du mois cSe novexbre, aucune in tervent ion n' a &.fi Gtre enre-- 

g i s t r e e  d m s  1.e FECOM. Seuls l e s  accords b i l a t 6 r z x  qui l i e n t  l a  Norges E&?k 

a m  banques cen t ra les  des qua t re  pays membres du "serpent" ont 6t6 m i s  en oeu- 

v re  pour un t o t a l  de 132,4 mil l ions  dlUCME. Le f l o r i n  a 6t6  u t i l i s 6  concur- 

rence de l a  moiti6 de ce montant, l e  f r a n c  belge porn 25%, le mark porn 20% e t  

l a  couronne danoise pour l e  solde de 5%. 

Rappelons qut en octobre l e  volume des , in tervent ions  enregis t r6es  clans 

l e s  l i v r e s  du FECOM ava i t  port6 sur 54,4 mil l ions  dtUCTE; des op6rations de 

soutien eff  ectu6es d m s  le caclre des accords bi la t6raux s1 etaient  6levGes 

B 192 mil l ions  dtUCME; I e  t o t a l  mi.s en oeuvre s ' k t a i t  donc elevii. 246,4 

mil l ions  dlUCME. 

En ce qu.i concerne l e s  in tervent ions  en do l l a r s  p a r  l e s  banques cen- 

t r a l e s  par t i c ipan t  l a  concertat ion,  l a  s o m e  des achats effectu6s  en majeurc 

p a r t i e  par l a  Deutsche Bundesbank, s l e s t  6Ievke 116quivalent  de 328 mil l ions  

dlUCME. D' au t r e  p a r t ,  l e s  ventcs dc dol la r s  r 6 a l i s i . e ~  p a r  l a  Bank of England 

e t  l a  Banca d' It a l i a  ont form6 ensernbl e 1' equivalent de 764 mii l ions  dlUCMF;. 

P a r  solde,  Le do l las  a donc 6 t6  venciu en novembre par l 'ensemble des banques 

centra les  p= t i c ipa~ r t  2 l a  concert a t  ion  h concurrence de l3 6qui~ralent  de 

436 mill ions d1UCIB. 

Pendant l e s  premiers jours de dkembre, l a  Bank of England, l a  E a c a  

d l I t a l i a  e t  l a  Dawnarks Nationalbank ont procedk 3 des in tervent ions  en do l l a r s  

A l a  vente e t  2 l ' a cha t .  L'ensemble s ' e s t  t r a d u i t  par un achat t o t a l  ne t  

6gal A 73 mil l ions  dVUCME. 

Du 15 au 19 now~embse, l a  Barque dc Rkserve Fedkrale de N e w  York a 

proc6d6 A des ventes de francs belges (kquivalent de 11 mil l ions  de d o l l a r s ) ,  

de f l o r i n s  (&quivalcnt de 28 mil l ions  de do l la r s ) ,  de marks allemands 



(kquivalent de 187 mill ions d.e do l l a r s )  e t  de f r m c s  su i s se s  (6quiya.lent de 1 3  

mil l iocs  de d o l l w s ) .  Le sout ien qut e l l e  a a h s i  fo::.rni au do l l=  a p=r t ?  zur 

239 milliovls de d o l l a s ,  s o i t  1'6quivalent de 198 n i l l i o n s  dlUCME. T r b  rzpidezent 

aprEs ces inTerventions, e l l e  a pv. racheter  l e s  monnaies europeennes eil cause 2 ccri 

currencedeW7 mil l ions .  Pendant lespremiers  joursded6cembre, e l l e a  poursuivi 

s e s  rachats  de f l o r i n s  et de marks pour u,n t o t a l  de $82 millioizs. 
I, 

Ses tirages-swap en frzncs belges e t  cn El.orins se truuvent a in s i  

enti&rener,t rembours&s 2 l l h e u r e  ac tue l le ,  ce qui  n T e s t  pas l e  cas pour l e s  

t i r ages  en marks allemands. 
3 .  - 611 ce qai concenie les paj.3 de l a  CXE en clehors c h  "serpet~t '~ ,  i.1 

convieiii  de n o t m  que l e s  r6seiwes de l a  Baqca d' I t a l i a  el? deviser, 

ont dimin~G ci.e l1 6qu.ivalent de 508 mi.liions dtUC!\.IE, eoser,tiel:Lement 

& l a  sui - te  de ses interventiovls dans l e  mzrchit dc  do l l a r  (337 m i l -  

l i ons  ~ ' U C M E )  e t  du paiement d' intkrGts dus su r  l e s  emprunts en 

cows  (124 mil l ions  ~ ' U C M E )  . 
- L e s  rkserves de l a  l3wqu.e de France ont augment6 de 26 mi l l ions  

dlUCME, D' au t r e  p a r t ,  pertdant l e  mois de novembre, I c  m.aich6 des 

changes f ranqa is  a &ti. aliment4 2 hautew de 64 mil.i.ions dtUC14!? en- 

viron par des cessions du produit d' emprunts du secteur  p~blic c t  

semi public.  

- Enfin, l e s  ??$serves de l a  E m k  of England ont augment6 de 243 m i l -  

l ions  d'UCME gr%e 4 l a  r e c e t t e  (2.1 produit d 'enprunts (950 mil l ions  

~'UCNE) e t  rnalgri: des in tervent ions  importantes de sov.ticn de l a  

l i m e  contre d o l l a m  (425 mill ions d'u~?fE). 

L a  concertat ion n + a  pas soulev6 de p r o b l h e s  p a r t i u x l i e r s  dignes d'si-re 

mentionnks ou sownis au Comitk. 

111. Avis ou rapports  h presenter  l o r s  de l a  sess ion du 1 9  decentbye z d  Conseil des 

Com~unautks europeennes pour repondre au mavldat donne parr celui-ci  dl ktudier 

l e s  propositions f ranqaf s e s  sur l a  re lance monhtaire europ6enne- 

Le President souligne l ' importance des travaux a c c o n ~ l i s  p a r  ie groupe 

d' experts;  il propose de t r a j - t c r  l e s  questions s6parement e t  de demander 

chaque f o i s  A M. Heyvaert de presenter  l e s  r e s u l t a t s  des travaux des ex2er ts .  

Avant dt aborder lTexamen des t r o i s  rapports ,  M. Heyvaert ti ent & 

rappeler l e  d6l ai extremernent court dont l e s  experts  ont  disposb pow ktudi. er 



des questions t r 6 s  complexes e t  dtune yortke vas te  auxquelles il eut P t 6  sou- 

ha i t  able de pouvoir r S l & c h i r  plus lonyuement . I1 a joute que les di s@d.ssions 

du groupe ont itte mmqu6es dtune extreme prudence e t  auss i  d C w e  g r m d e  r& 

serve sinon diun ce r t a in  s c e p t i c i s m  mSme de l a  par t  de d6lkgationr; de 

bcmqucs ccn t ra les  dont l a  rnonnaie f l o t t e  librement. Dans ces condi t icns ,  

il a kt6 d i f f i c i l e  de formuler des proposit ions de dkcision por tant  s u r  me 

ou des act ions  n o w e l l e s  vraiment s i gn i f i c a t i ve s .  
.f r' 

1. Examen du Rapport N o  26 du yroupe d1 experts  concernant l e s  ob;jectiPs ct l e s  

conditions de mise en oeuvre d'une po l i t ique  commune 2 I.l@yard dil. 6o l l a r  

Les experts  0x1 re tenu deux ob jez t i f s :  

- 1'-i.mp imnbdias cjul consis te  A reprendre en mains l e s  marckks des 

changes, 

- 1' au t re ,  plus iiloignil, qui  s e r a i t  l a  preparation du terrain sur  

l e  s eu l  plan xionetaire, B l a  ren t rke  eventuelle des momaics Plot- 

t an t e s  de l a  Comunauti: dam l e  "serpentft .  

Eu 6gard am remous qui caractkr isent  depuis un ce r t a in  teinps l e s  

marches des changes, l e  grou-pe a soulign6 1' importance d' une grandc souplesse 

dans l a  ndse en oeuvre du systkme suggeri.; il s ' e s t  penchk e s s e n t i e l l m e n t  

sur l e s  condit ions de fonctionnement de celui-ci  e t  notamment sur: 

- l a  l i rn i te  de var ia t ion  journaliEre, 

- l a  capacit6 de r 6 s i s t a ~ c e  des banques ccn t ra les ,  

- l es  moyens 2 rnettre en oeuvre, 

- les modifications de po l i t ique ,  

- l e s  moda?.itits pa r t i cu l i&es  di in tervent ion en cas dl ac t ions  divergentes , 
- l a  concertat ion avec l e s  deux banques centra les  associ6es au "ser- 

pent1' e t  avec c e l l f s  de pays t i e r s ,  en p m t i c u l i e r  l a  Banque de Rk- 

se rve  FkdPrale de New York. 

Le groupe remarque q;n1un choix e s t  4 f a i r e  en t r e  une po l i t i que  de s t a b i -  

l i s a t i o n  des cows  du do l l a r  e t  a l e  po l i t ique  ayant pour seul  but l a  r k p l a r i s a -  

t i o n  des cours de l1 ensemble des monnaies intracommnaut a i r e s  en t r e  e l l e s  , no- 

tamment par des in tervent ions  en do l la r s .  

Le Pres ident  ouvre l a  discussion en mettant cn r e l i e f  que l ' a c t i o n  

commune 2 l ikgard  du do l l a r ,  suggbree par  l e s  experts ,  v i s e  principalernent A 

"coupertl les pointes  des var ia t ions  du courc, cle c e t t e  mormaie e t  h atk6nz~c:? 

l e s  soubresauts q u i  s e  produisent s u r  les marches des ch,mges. S i  les Gou- 

vernews adoptent l e  pr incipe  de l a  mise en oeuvre d'une t e l l e  ac t ion  - sv.i  



cornporte l a  p o s s i b i l i t 6  de s e  r e t i r e r  - i l s  de-vraient s e  prOnGriCeT notamment 

sur  l a  l i m i t e  cte variati.or, jcumaliPre e t  sur  l e s  contacts A prentlre avec 

l e s  banques centra les  associ6es au "serpent" e t  avec l a  "F6d6ralen. 

M. Emminger marque son accord sur  l e  pr incipe  dlune act ion v i san t  

A mod6rer l e s  f luc tua t ions  du cours du do l la r  'et A "couperV lcs pointes .  

La Deutsche Bundesbank a acquis m e  grande exphrience en mat iere  dt  ' interventi or 
,- 

su r  l e  do l l a r ,  dans l c s  d e n  sens,  e t  e l l c  a d6jS en t r ep r i s  une po l i t i que  dc 

rnod6ration ou de l l s sage  des var ia t ions  journali6res . I1 e s t  souhait  able  

de continuer dans c e t t e  voie en f ixan t  er, co~nmun mvl c e r t a in  but ,  sous l a  

forme d'vile l i n i t e  de vari.ation j~ ; .~r . f i&i .$~e el? deya dc Iaq:%el.le o:z pent l a f s -  

s e r a l l e r  l e s  cours e t  2. p a t i r  de Iz;-iiel'le on Z ~ i t  norxa lmcnt  Lntervenir .  

G~:i~pt? tenu. des fo rces  din marckiG e't de  1' expilrience des derniers  

mois, c e t t e  l i rn i te  dewait  Ctre t e m e  secriite e+ e t r e  f i x6e  B I.%; o:? pour ra i t  

y f a i r e  exception dans ce r ta ins  cas pour lesquels  on ne peut pretendre i l tabl i r  

l a  d i s t i nc t i on  proposile par  l e s  experts  a.ux points c)  (tendance fondamentale 

dans l e  marchil) e t  d) (tendance divergente a f fec tan t  m e  monnaie CEE) de l a  

page 3 du Rapport No 26. 11 fau t  en e f f e t  pouvoir ag i r  avec s o u ~ l e s s e  e t  ra- 

p i d i t 6  chaque f o i s  que ce l a  s e r a  nilcessaire. 

Le President r e t i e n t  que M. Emminger e s t  d' accord s u r  l e  pr incipe  
I 

d'une act ion commune 2t 1' egard du do l la r  avec m e  l i m i t e  de v a r i a t i o n  jow-  

na l iP re  de l%, dont l a  mise en oeuvre s e r a i t  prxdente et tr2s soupie e t  

comporterait des exceptions ne retcnant pas l a  d i s t i nc t i on  f a i t e  par I e s  

experts  aux points c) e t  d) susmentionn6s. 

M. Z i j l s t r a  doute f o r t  quton puisse garder secrste l a  i i m i t e  de 1% 

e t  se d.emande si., dc ce f a i t ,  l e s  march& n1 auront pas t endmce  2 "jouer" de 

ce syst6me dl in tervent ions  commun. 

W. Clappier coriiprmd l e s  pr4occupations de MM. Emminger e t  Z i  j l s t r a  

mais si e l l e s  6 t a i en t  p r i s e s  au pied de l a  l e t t r e  il ne s e r a i t  plus poss ible  

de reconst i t u e r  r a  *'serpentu couvrant toutes  l e s  monnaies colpmunautaires e t  

meme plus possible de maintenir l e  systPme actuel  dont l e s  rPg les  prbcises 

sont connues de tous e t  peuvent S t r e  l e  jouet de l a  s p 6 m l a t i o n .  I1 marque 

son accord pour f a i r e  me premi6re expkrience dans l e s  condit ions prevues 

pa r  l e s  experts  avec m e  l i m i t e  de va r i a t i on  joilrnaliPre de 1% dkclenchant 

des in tervent ions  automatiques, tou t  en f a i san t  remarquer qul  avec m e  t e l l e  

l im i t e ,  l e s  in tervent ions  seront  r a r e s  e t  l1 experience s e r a  donc l im i t ee ,  

M&me s1ii e s t  assez ill.u.sdi.re de p0uvai.r garder l e  ch i f f r e  de 1% secrei-, ? a  



procPdure suivante pourra i t  Gtre suivie :  Le Pr6sident du Cornit6 informerai t  

l e s  Ministres des Financcs dss pays de l a  CEE, au cours de i eu r  dkje-wer res-- 

t r e i n t  p r i s  2 ?'occasion de l a  sessTon du Csnsei1,que les Gowcrnrurs scnt 

tomb& dl accord sur m ce r t a in  nombre d lor ien ta t ions  su r  l a  base desquelles 

une expkrience va Gtre tentge .  En outye, chaque . Gouverneur previendrai t  son 

Ministre.  

LePs6sident  consta te ,  apr& lcs d&clarati.ons de MM. Emminger, Z i j l s t r a  
,' 

e t  Clappier, que l e s  Gouverneurs sont  d1 accord pour t en t e r  unc experience 

d' ac t ion coinmune A 116gard du do l la r  e t  pour prendre contact  21 ce s u j e t  avcc 

l e s  banques centra les  associees au "serpentff de Norv2ge e t  d e  SuPde a i n s i  

qul avec l a  "F6dir ale:'. 

M. C l a p ~ i e r  p r k i  se q u ' i l  ne vo i t  pas d' inconv6nient B informer l e s  
--A- 

au to r i t e s  a i6 r ica ines  mais q u l i l  n f e s t  pas question de chercher A obten i r  d ' e l l e  

vi? accord. Certes,  l a  cosg&ration de l a  ffF6d&ralef'  e s t  souhaitable mais 

11exp6rience e t  des propos recents  montrent que l e s  avis  sont  partag& 2 ce 

s u j e t  aux Etats-Unis. 

M. Richardson s e  r6fPre  au dernier  a l i nea  dc l a  page 5 du Rapport No 26 

e t  demande si une banque cen t ra le  pourra i t  s t r e  asswile d lob ten i r  aupr2.s d5une 

banque cen t ra le  par tena i re ,  contre do l l a r s ,  l a  rnonnaie de cel le-c i  au cas 09, 

d a s  l e s  circonstances dec r i t e s  dans l e  Rapport, e l l e  souhai tera i  t vendre dms 

l e  march6 l a  monnaie de ce par tena i re  pour sou ten i r  s a  yropre monnaie. 

M, Emminger e s t  d1 avis  qu'effectivement il pourra i t  Etre  u t i l e  A l1oc-  

casion qu' une bmque cen t ra le  soutienne sa monnaie en i n t  ervenant en monnaie 

f o r t e  dlun pmtcna i r e  ( q u ' e l l c  acquerra i t  aupres de celui -c i  contre do l l a r s )  

p lu t6 t  qulen vendant des d o l l a r s .  Toutefois, il ne pense quc dans de t e l s  cas 

la monnaie f o r t e  devraic $ t r e  automatiquement mise h l a  disposi t ion de c e t t e  

faqon; chaque cas de ce genre devrai t  e t r e  t r a i t 6  d a ~ ~ s  l e  cadre de consul ta t ions  

ad hoc en t re  l e s  deux banques centra les  concernees. 

L e  P rC iden t  e t  M. Richzrdson partagent l ' a v i s  de M. Emiinger pour ne 

pas pr6voir dPobl lga t ion  genkrale e t  pour recour i r  2 Ges solut ions  ad hoc. 

2. Examen du Rapport No 2 7  du groupe dlexper ts  sw l e s  proposit ions f ranqaises  

r e l a t i v e s  2 11u.nit6 de compte monetaire europeenne 

Le President organise l a  discussion du Comite autour des points  

suivants  : 

a) L e  l i e n  en t r e  T'UCME et l i o r  
--------------------**-------- 

Le P r e s l d e ~ t  rappe l le  que l c s  experts  jugent ce l i e n  i n u t i l e ;  i1.s ne 

proposent pas sa suppression immediate qui ne  chmgera i t  r i e n  en psatique,  



mais qui n6cess i t e ra i t  une modification du R6glement 907/73 i n s t i r u a n t  le 

Fonds europeen de coop6ration monetaire. I1 prspose que le Conit6 nwque 

son accord pour ne r i e n  chznger au s t a t u t  ac tuel  de llUCMF et p o w  przndre 

acte de l1 anachronisme de son lien avec l ' o r .  

Le Cornit6 entkr ine  l a  proposit ion du President 

b) FIUCME en t m t  que pivot d ' u n  systPme de f lottement concert6 ............................................................ 
LC Pres ident  souligne que l e s  experts ne proposent pas WI nouveau 

syst6me de flotternent concert6 e t  que, dans l eur  grande major i t e ,  ils sont 

opposks, 'you* des raj.sons de pr incipe  e t  sur tout  op&rationnelles, 3 1 1  adoption 

du FECOM 

Aprcs l e s  expl icat ions  fourn ies  par M. H e y a e r t ,  l e  Pr6sident  constate 

q u ' i  l l excep t ion  de l a  Eanque de France, l e s  autres bavlques c e ~ t r a l e s  de 12 

CEE ne sont pas disposGes 2 changer l l U C M E  dims l a  mesure oSn le "serpent" 

actuel  e s t  maintenu. 

M. Clappier rappe1.l.e que 1.a d6lGgation f ranqaise  a explore d i f fk ren tes  voie: 

de nature  $ f a c i l i t e r  1 e regroupement des monnaies CEE; llUCIG-panier standard 

comprenant tou tes  ces monnaies 6 t a i t  m e  de ces voics mais il e s t  c l a i r  mzin-. 

tenant q u ' e l l e  es t  bouchke. 

N. Mosca iridique quc l'i Commission a 6tudiP l e s  possibi1it i .s  d'une 

nouvelle d & f i n i t i t i o n  de  lrUCPE e t  que l e  Comit6 rnonetaire a examin6 notamment 

lluniti: de compte a b s t r a i t e  e t  l ' lmi t i .  de compte-panier. I1 estime souhai- 

t a b l e  de ne pas adopter une posi t ion def ini t iv t?  sur  l a  question de 11un i t6  

de compte t an t  que l e s  r 6 s u l t a t s  de ces ktudes ne sont pas disponihles.  

Le President pense que l e  Cornit6 peut rkpondre 2 ce souhai t  de l a  

Commission en convenant de maintenir provisoirement l e  s t a t u t  ac tue l  de l1UCE3. 

d) La r6vis ion de l a  de f in i t i on  de llUCME dans l e  contexte d10p6rations -------------------------------------------------------------------- 
du FECOM en monnaies f l o t t a n t e s  ------------------------------- 
M, Heyvaert rappe l le  brievement qul il s 1  agi t d1 w e  s i t u a t i o n  dans 

l aque l le  auraient  l i e u  des in tervent ions  en monnaies du "serpent1' par l e s  

banques ceii trales kmettri ces de monnaies f l o t t a n t  Xhrement, ou v i c e  versa ,  

ces in tervent ions  donnmt naissance $ un financement t r ave r s  l e  FECOM. L e  



s t a t u t  a c t u e l  de l 1 U C 1 B  pe rmet t r a i t  ce  financement dans l e  cas du sou t i en  

dlune monnaie f l o t t a n t e  2 l ' a i d e  dlune monnaie du "serpent", mais i.1 ne ccr?vien- 

d r a i t  p lus  dans l e s  deux a ~ t r e s  cas poss ib les  olX m e  monnaie f l o t t a t e  s o ~ t i e n -  

d r a i t  une a u t r e  monnaie f l o t t a n t e  ou une monnaie &.I l lserpenti ' .  Tout en s o u l i -  

gnant que ces deux cas e t  s u r t o u t  l e  dernier  son t  hypoth&tiques,  lcs exper t s  

ont imaginh l e s  llr0i.s p o s s i b i l i t c h  mentionnkes c i - a p r h  pour que lVUCXE a i t  

w e  r e l a t i o n  d6f i n i e  avcc les monnaies Elot t an tes ,  possi b i l i T k s  en tre l e s q u e l l e :  

i l s  son t  d iv is6s :  

- I'UCME-panier s tandard  de tou tes  l e s  monnaies CEE 

f ranc ,a lse) ,  

- l i U C Y f  ca lcul6e  srlc?n l a  x6thode du "courc comrfiv~lautaire du do i ln r f :  

u t i l i s 6 e  p c w  les r6glemef~ts en d c l l a r s  dans ie FECCM, 

- 1'UCNE d i f in i e  p a ?  -me r e l a t i o n  f i x e  avec l e  DTS. 

M. Thkron indique  que l a  cohkrence avec l e s  p ropos i t ions  f r anqa i s ,  PS en 

matiOre d 1 m i t 6  de compte, 11am6ne 6 Ctre en faveur  de l a  premii re  p o s s l b i l i t 6 ;  

l a  s o l u t i o n  i n s p i r k e  des reglernents en d o l l a r s  ne t i e n d r a i t  pas compte des 

monnaies f l o t t a i i t e s  e t  il semble d i f f i c i l e  de s e  r e f e r e r  au DTS q u i  e s t  ~m 

instrument i n t e r n a t i o n a l  e t  pas seulement commhautaire. 

M. Exuninger se dec la re  qu-elque peu embarass6 pour E a i r e  un c h o i ~  2 

ce s t a d e ,  vu q u ' i l  n '  est pas  necessa i re  de prendre maintenant une dkcis ion  

(les exper ts  cux-mzrnes disent: que l a  quest ion ne  p rgsen te  a u m  ca rac tPre  

d' ury  ence) . 
MM. C a r l i  zt Z i j l s t r a  partagent  l ' a v i s  de M. Eminger .  

L e  P res iden t  conclut  en consta tant  qul en r a i s o n  n o t m e n t  de 1' absence 

d' urgence - l e  pracessus de rapprochement des m o n ~ a i e s  communautaires n '  es t  

en effet pas r & g l &  - l e  Comitk ne prend pas p o s i t i o n  s v r  les d i f f k r e n t e s  

p o s s i b i l i t 6 s  avancges par  l e s  exper ts  e t  l a i s s e  c e t t c  ques t ion  en suspcns. 

3 .  -- Exmen du Rapport No 28 du groupe d 'exper ts  sur l e s  p ropos i t ions  f r anqa i ses  

concernant une a c t i o n  coordom6e s u r  l e s  euro-marches 

M. Heyvaerrt a pr6sentit bri6vemen.t l e  c h a p i t r e  11 du rappor t  des 

experts en met t ant  not iiument 1' accent su r  : 

- l e s  g r a d e s  divergences e n t r e  Les s i t u a t i o n s  i.conorniques e t  mar&- 

t a i r e s  des E t a t s  me~nbres q u i  const i tuent .  un o b s t a c l e  s e r i e u x  5 



l lharmonisation des rPgiementations nat ionales  vis-&vis de 

i' ext6r ieur ;  

- l e s  travaux dkj; acconplis par d 'autres  gro=pes au s e i n  de l a  

CEE e t  de l a  BRI e t  l e s  conclusi.ons auxquelles  i l s  ont  abouti .  

Bien que l e s  obstacles  l1 harmonisation souhai t e e  se so i en t  encore 

ayyraves p a r  s u i t e  de l a  d ive r s i t 6  de reac t ion  des konomics na t iona les  5 la 

c r i s e  p&t ro l iP re ,  l e s  experts  estiment q u l i l  s e r a i t  poss ible  d'envisayer de 

dresser  un cadre r&~lemen t a i r e  harmonis6 de priqcipes g h k a u x ,  a s s o r t i  dl une 

g m e  iie modalitks d 'application tr&s souples 2 chois i r  en fonction des c i r -  

cons t a x e s .  

N. Emlinger f a i t  observer que c e t t e  question dgpasse l a  comp&ter:ce - 
des seu les  'uanc~ues c m t ~ a l e s  e t  que l e  mandat d'6tu.de du Conseil ayzmi: 6 t6  

conf ie  aux Comite rnonktaire, il e s t  nkcessaire de mener l e s  travaux en colia-  

boration avec celui -c i ,  un groupe commun awc deux Comit6s pourra i t  Gtre crk6 

l e  moment venu. 

M. Mosca rappel le  qul il ex i s t e  l e  groupe de t r a v a i l  "Mouvements de 

capitaux A court  termet' dont le mandat prkvoit  d6jA des etudes su r  l1 harmo- 

n i s a t i on  notamment des r$ylementations rnonktaises na t iona les  vis-3-vis de 

11ex t6r ieur .  Ce groupe devrai t  S t r e  commun aux deux Cornit& e t  l e  Gomitt5 

des Gouverneurs pourra i t  exprimer l e  souhait  de vo i r  ses t r a v a l a  accel6res.  

Compte t e n u  de l a  s i t u a t i o n  actuel1.e dans l a  Communaute, qui  a e t6  

soulignke dails l e  Rapport No 28, M. McMahon nc vo i t  pas 1 1 u t i l i t 6  d1acc6l&rer 

l es  travaux. 

Le P r % s i d m t  admet que ceux-ci sont quelque peu thkoriques e t  que de 

ce Eai t  il.; ne sont pas extremement urgents. Quoi quT il en s o i t ,  il. propose 

au Comitk de su iv re  pour  l1 ins t an t  l a  suggestion de M. Mosca e t  de confier. 

au groupe "Mowements de capitaux A court termelf, qui  t r a v a i l l e r a i t  pour l e  

compte des deux Comitks, l e s  6tudes jug6es nkcessaires dans l e  domaine de 

lt harmonisation des rkglementations monkt a i r e s  nat ionales  vis-&vis de 

1' exthrieur.  

Le Comite marque son accord sur  l a  proposit ion du Fresident . -- 



B. 'Recherche dlune su.rveillance concerthe des euro--rr,zrchils ....................................................... 

Le Prbsident rappe l le  que l e s  Gouverneurs des banques cen t ra les  

du Groupe des Dix ont dilcide h ie r ,  lundi 9 dkcembrc 1974, de c-rker un cornit6 

qui  s e r a  charge de preparer l e s  discussions des Gouverneurs dans ce domaine. 

Les au to r i t 6 s  concernkes du Danemark, d ' I r l andc  e t  de  l a  Commission scront  
__.' 

tenues par fa i t  ement i n f  orrnkes des travaux d e  ce Cornit6 sel.on des modalillits 

ad hoc A determiner. 

A l a  s u i t e  d'vule question de M. Z i j i s t r a  sur' l e s  proposit ions au 

Consei.3. que l a  Corrmission a1~1raiers.t dkjA f a i t e s  ou s t  sppretent  A f'aj r e  s i n  

l e s  st; j e t s  rclevxnt d c  l a  conpi,tent:e des Gouve r~ews  qul sont prPsenternent 

d i s c ~ t  iles pax le C o n i t i t ,  .Y. I k x c ?  dmne l e s  in£ crmatiorls suivantes . 
- En ce q u i  concerne ~112 act ion commune B 1' 6gard dl.,~ d o l l ~ s ,  

M. Haferkamp a f a i t  p a r t  avx Ministres des Finances, i o r s  dl un de jeuuier, 

d1id6es proches de c e l l e s  des Gouverneurs. 

- L a  Comission ne soumettra pas, l o m  de l a  sess ion du Conseil du. 

1 9  dkernbre, une proposit ion concr6te r e l a t i v e  h l t u n i t 6  de c m p t e  m a i s  e l l e  

prksent e r a  s tr  ce problPine des o r icn ta t ions  qui pr6conisent 1' 6tude Ce 1' a2op- 

t i o n  dlune un i t@ de cornptc dhf inie  par un gcmier compose 6.e tou tes  l e s  mon- 

na i  ek corn aut z i r e s  . 
- L a  surve i l1  ance concert 6e des euro-ma>ches cornporte d e i . ~  aspects:  

. l e  contr6le  de 1' act iv i t i :  des banques e t  n o t m e n t  dc l eur  so?.- 

v a b i l i t  6 pour leqi~el. 3.es responsabl2it  ks sont d ivisees  dans cer- 

t a i n s  E ta t s  mernbres, de m&ne d' a i l l e u r s  qu.' A l a  Commission. Celle- 

c i  d e w a i t  2 cc s u j s t  prksenter m e  proposit ion pour l a  session 

Conseil du 19 decembre visant  2 ins taure r  w:? figbut de concei-t&- 

t i on  du contr8le des banques; 

. l e  contrgle  de l a  l i q u i d i t 6  des banques, d.u fonctionnenent d e s  

euro-march& pour lequel  l a  Commission proposera d ' u t i l i s e r  2 

l ' aven i r  1.e FECOM .en l e  dotant des moyens necessaires.  

M. Z i j l s t r a  estime que l e s  procedures u t i l i s 6 e s  par  l a  Commission ne  

sont  pas s a t i s f a i ~ ~ t e s .  En e f f e t ,  l e s  Gouverneurs font  f a i r e  des ktudes, 

formulent des avis  e t  i l s  n1 ont connaissance qu' apr&s coup des proposit ions 

por tant  sur l e s  questions q u l i l s  ont  examinees e t  qui  l e s  concernent. 



13. Kicliadson met en cause kgalement les procedures 1 1 t i l i s 6 e s  par  

l a  Commission, p a r t i  mli  Prement pour ce  qu i  e s t  des problGmes des euro-marches 

ceux-ci sont  en e f f e t  des ques t ions  q u i  le concernent directemefit ec tmt  que 

Gouverneur de l a  Bank of  England c t ,  pry consequent, il cons fd5re ra i t  imppor-  

t1.m e t  embarassant quc s m  Minis t re  s o i t  s a i s i  dc proposi t ions  de l a  Commissio: 

que l e s  G.~uvcrneurs n'0n.t: m e m e  pas apercues auparavant 
, 

M. Mosca p r k i s e  que l e s  proposi t ions  de l a  Commission p o r t e n t  es- 

s e r ~ t i e l l e m e n t  s u r  l e s  aspects  de procbdure et: dl o rgan i sa t ion  e t  n e  touchcnt 

pas v6ri tablement au fond des probl2mes. D e  ce f a i t ,  il ne p e m e  pas q u k l l e s  

pu i s scn t  cr6er  des di;" + i i a ~ 2 t 6 s  m j e u s c s .  dr a u t m t  p1u.s que le Cs::seil disposer 

des a v i s  que l e  Cornit6 3es Gouveimcurs v i e n t  de d i s c ~ t e r  et q l ~ l  il demayidera 

problablen!ezlf de n0uveav.x avis s w  les  proposit5ons p r h e n t k s  par l a  Con- 

mission. 

Le Pres ident  i n v i t e  M. Mosca A renseigner l e  p lus  rapidsment pos- 

s i b l e  l e s  Gouverneurs s u r  l e s  proposi t ions  d k f i n l t i v e s  de l a  Comnission e t  

A comrnuniquer au p lus  v i t e  l e s  t e x t e s  correspond.ants. 

IV. Foursui te  de 116charge de vues s u r  l e  probl6me de l l o r  sur l a  base des 

travaux du Cornit& des Suppl4;unts - 
Le Pres iden t  propose dlexaminer successivernent les po in t s  principaux 

du Rapport complPrnentaire s u r  l e  probl6m. de l l o r  k t a b l i  par Tc Comitk des 

Suppl&ants.  

1. Transact ions sur  o r  des banques c e n t r a l e s  e n t r e  e l l e s  e t  avec l e  

march4 

M. Janson prgsente  briGvement l a  p a r t i e  du Rapport des Suppleants  con- 

sac rke  & ce  po in t .  

I1 y a accord s u r  l a  n k c e s s i t k  dl o b t e n i r  1' amendement de l1 a r t i c l e  

I V ,  2 des s t a t u t s  du Fonds Monetaire I n t e r n a t i o n a l .  

Une lar-ge major i t6  est en f aveur dl un arrangement concernant l1 ac- 

croissement &;l s tock  d t o r  rnon6taire qui s e r a i t  conclu e n t r e  l e s  E ta t s .  membres 

e t  qu i  s e r a i t  proposg kgalement 2 d l a u t r e s  pays i n d u s t r i e l s  importants  de- 

t e n t e u r s  d l o r  comrne les Etats-Unis e t  l a  Suisse .  Le contenu de c e t  arrmgement 

e s t  esquissk dans l e  Rapport des S ~ p p l 6 ~ t s  da t6 .  du 10 d e c m b r e  1974 ( c f .  

pages 3 et 4 de ce document); il comporte en p a r t i c u l i e r  m e  v a r i a r t e  pour 

ce qui  e s t  du d r o i t  d l a c % a t  dans le rnaxchk ouvert  par lcs vcntes d l o r  dam 

le march6 f a i t e s  p a r  un pays p a t i c i p a n t  A l 'arrangement.  



M. Z i j l s t r a  -- estime que l e  point 1. de l a  page 4 du Rapport des 'Ssp- 

p l 6 . ~ t s  e s t  lte16ment e s sen t i e l  de 1' arrangement; l e s  Gouverneurs d e v r ~ e n t  

centrer  l eu r  debat sur  ce point e t  ne  pas presenter l e s  autres aux Ministres.  

M, Emminger peut s e  r a l l i e r  2 11id6e de ne prbscnter aux Ministres 

que 1' es sen t i e l  dc l a  declara t ion d' inten,t ion sous l a q u e l l c  1' arrangement 

prendrait,  forme, mais $1 consi.d$re u t i l e  que l e s  Gouverneurs d i s  cukent en t r e  

eux  l e s  dk t a i l s  de l tarrangement,  ne serai t -ce  que pour e t r e  p rg t  2 rkpondre 

2 toute  question.  

M. Clappier reconna2t l t i ng6n ios i t 6  de l a  forrnulc s u ~ g & r & e  pa r  l e s  

Supplkanl-s;  il marqv-e cependaai 3 sox 4gard iuze  reserve g6n6rale de yrincipe  

tenant ;i. la. posi t ion f n m ~ a i s e  q~1.i  veut r e t i r e r  2 l ' o r  son statu-c p r iv i l&g ik  

mais veut l u i  clonner l e  caractere  d' m e  simple marchandise pouvmt s' 6chmger 

sans aucune i<mi ta t ion .  

M. Zi j l s t r a  consid?re q u l i l  doi t  Ztre c l a i r :  

- que l a  periode au cows  de l aque l le  l e  stock d l o r  manetaire 

e t r e  s t a b i l i s e  sera de deux ans, 

- que les ventes dam l e  march6 ne doivent pas nkessa i rement  

l e s  achats,  on ne do i t  pas exc lwe  3e commencer p a  cwx-ci  

devr a 

pr6c6der 

pui sqlzie 

l a  s t a b i l i s a t i o n  dw. stock d lo r  mon6tail.e s e r a i t  jugke sur l a  dur6e 

de l a  p6riode retenue, c' est-&dire d e w  ans. 

M. Janson estime qu'effectivement l a  s t a b i l i s a t i o n  du s tock d 'o r  man& 

t a i r e  sur  une cc r ta ine  p4r iode  peut recouvrir  unc s 6 r i e  de va r i a t i ons  d a m  

l e s  deux sens e t  n1 cxclut  donc pas de commencer' p w  des achats d m s  l e  marchP. 

Toutefois, en ra ison de l a  l i b e r t k  de dkcision pour I' achat ou l a  vente d 'or  

qui  e s t  reconnue aux bavlques centra les  (cel les-c i  ne peuvent g t r e  tenues h 

eff ectuer t e l l e  ou t e l l e  t ransact ion p a r t i c u l i 6 r e ) ,  s i  me banque cen t r a l e  

commence par acheter  de 180r dans lc march6, e l l e  contracte  en quelque s o r t e  

une obl igat ion dt  avoir eventuellement 2 vendre pour respec te r  llengagernent 

p r i s  dans 1' arrangement c o l l e c t i f .  

M. McMahon soul igne l ' importance q u l i l  a t tache 5 c e t t e  ob l iga t ion  in- 

d ividuel le  que conrracte l a  banque cen t ra le  qui  commence p a r  acheter  de I '  or 

dans l e  march6. 

M. Z l j l s t r a  accepte c e t t e  id6e d 'obl igat ion i nd iv idue l l e  qui est l a  

contrepart i  e de l a  f acu l tb  pour l e s  banques cen t ra les  p a r t i e s  3 1' arrangement 

de commencer l eu r s  opksations sur o r  dans l e  march4 par des achats.  



M. Carxi - comidPre que les -  cinq po in t s  de l a  Eorrnule sugggr4e PXT Les 

Suppl6mts (cf. page 4 de l eu r  ~ a p p o r t )  forment un syst$mc logique e t  coherent 

e t  q u ' i l s  dev ra imt  donc tous s t r e  re.tenus, I1 ajoute qu'en r a i son  de 1' en- 

gagement qul i l s  contractent  de ne pas accrol"tre leu= s t o c k  dt  or  monittaire, l e s  

pays p a r t i e s  A i 'arrmgernent doivent avoir un d r c i t  A xeconst i tuer  l eu r s  stocks 

lorsqu'iLs'.vendent de I' or A des pays ne par t ic ipant  p a s  2 l 'arrangernent. La 

logique de celui -c i  e s t  en e f f e t  d t $ t r e  l imi t6  aw-x pays rnembres de l a  CEE et 

aux pzys i i i dus t r i c l s  importants dktenteurs d 'o r ,  a f i n  que ces d i f f e r e n t s  ;>~=.ys, 

appeles h avoir  des di t f ic i ts  ext6r ieurs  l t aven . i r ,  puissent  r 6g l e r  p a r t i e l l e -  

m a i t  ces derniers  en OY' et puLi ssz_'?I: 6 v ~ ~ ~ t u e l l e r t e n t  r e c o n s t i t u s  I.ea-s s tocks  

d r o r  pow' r e g l e r  5 i?ouve,;17d me pa.i?t.ie de l eurs  d e f i c i t s  ex t6r ieurs .  M. Car i i  

a joutc  q u f i 2  est  en f a v e w  de l a  premi6r.e var iante  du point 3 .  de l a  page 4 &J 

Rapport des Supyi6ants, c '  est-A-aIre d ro i t  dt achat d m s  l e  ri-tarchi: ouvert avx 

diff &rents  pays du Groupe ayant souscr i t  1' arrangement; ce choix est -Lre con- 

sequence de l a  p o s s i b i l i t 6  de r ev i s e r  l 'arrangement au cas oh w1 pays Fe ra i t  

deliberkment ba i sse r  l c  p r i x  de I t o r .  

En rkponse a une question de M. Sanson e t  dans l a  l i gne  dkc r i t e  p a r  

M. C a r l ? ,  M. BaPEi pr tc ise  q u ' i l  y a i n tk rg t  & ce que l e  groupe dc pays pa r t i -  

cipant h l'arrarigernent s o i t  le plus p e t i t  possible;  il n t y  a u r a i t  donc pas 

dtinconv6nient mais p lu t6 t  wn. avantage 2. ce que l e s  E ta t s  memSres de l a  

Co~rsnunaut& souscrivent seu l s  l t  arrangement. 

M. Zi.jlstra pense que .l:e systsme fonct ionnerai t  mieux si l e s  Etats-Unis 

e t  l a  Suisse  en f a i s a i e n t  p a r t i e ,  

M, Ernminger estime que 1' engagement souscr i t  ne  devrait: S t r e  revu 

que s i  l a  f o r t e  Saisse du pr ix  de l t o r  est provoquke par des ventes dans l e  

march@ effectu6es  par des au tor i t6s  mon6taires ne par t i c ipan t  pas h l ' a r range-  

ment. Celui-ci ne devra i t  donc pils & t r e  remis en czluse dam l e  cas, par 

exemple, oh l tAf r ique  du Sud e t  ltURSS augmente:?aient l eu r s  productions e t  

l eu r s  ventes dt  o r .  

L e  Prksident e t  M.  Z i j l s t r a  ne partagent pas cet avis;  i ls considerent 

que l e s  banques cen t ra les  devrzient pouvoir r6examiner ltarrangernent en cas 

de f o r t e  baisse  du p r i x  de I ' o r  que l le  quten s o i t  l e  motif.  

Le Pres ident  conclut l e  debat en constatant  qut  2. i ' excep t ion  de 

W. Clappier qu i  a formulil l a  reserve gknitrale de l a  Banqtle de France, les 

Gouverneurs adoptcnt, avec Xes precis ions  mentionnkes ci-aprss, l a  formule 



df arrangement en mat isre  de s t a b i l i s a t i o n  du stock d t o r  ~non&tzi.re, qrne pr.0- 

posent l e s  Suppl6m-ts daqs l eu r  Rapport. 

- Les Goimerneurs sont dlaccord pour souser i re  un engagement de fie pas 

accro?tre l e  s tock d lo r  de l eu r s  banques cen t ra les  s m  une p6ricde de 

deux m s ;  cet engagement pourra i t  n'6t-re p r i s  que p a r  l e s  E ta t s  mei- 

_.- ,.bres de l a  CEE; il pourrait- ausei & t r e  6tendu a dd 'autres  pays indus- 

t r i e l s  mais le nombre t o t a l  de p a r t i c i p x i t s  devra i t  Ztre l imi t6  s i  

l t  on veut donizer au syst$me w.n sens e t  un fonctionnerrient l e  p l u s  

e f f i c ace  poss ible .  

-- Les G O U V E ~ W - r s  coi~sid&rent  que la s t a b i l i s ~ . t i o n  du s tock d 'or  monk- 

t a i r e  ayant lieu sw me p6iniode cle clan XLS, les premiGres o p G r & t i o ~ ~  

dam l e  marche, f a i t e s  par l e s  baques  c m t r a l e s ,  Feuvent Gtre aussi  

bien des ventes clue des achats; da i s  ce dern ie r  cas tou te fo i s  L 7 i n s t i .  

t u t  d1 &mi ss ion contracte  une obl igat ion d1 avoir  2 vendre 6ventu.elle- 

ment de l t o r  dans l e  march6 pour respecter  l'engagement co l . l ec t i f  

du Groupe. 

- Les ~ouverneur 's  sont dl avis  qv.e l a  vente dl o r  dAs l e  march6 p a r  des 

pays pa r t i e s  2 l1 arrangement devrai t  o i~ .wi r  m dro i t  d t  achat dars  l e  

i march6 aux d i f fk r en t s  pays du Groupe ( ~ r e r n i s r e  variant? du point 3 ) .  

- Sous reserve du point  de vue exprim6 par M. Emminger, les  Gouverr?ews 

estiment que 1' engagement conclu devrai t  etre r e w  en cas dlune f o r t e  

baisse  dup r ix  de 1' or--quel le  que s o i t  l a  r a i s o n  dc cel lc-c i  

2. Operations sur  o r  du FMI 

L e  President prend note de l l accord  du ComitP sur l a  f ~ r m x l e  sugg6ri .e  

p a r  I.es Supp lhn t s  (cf. page 5 ,  c) d e  l eur  Rapport) avec l a  precisiorn, s u i t e  

A une question de M. Zi j l s t r a ,  que l e s  t ransact ions  s u r  o r  qus l e  PKI pourrai t  

e t r e  amen6 A effectuer  h l ' aven i r  e t  qui  s e r a i en t  soumises 2 m e  majori t6 qua- 

l i f i 6 e  de 85%,  couvriraier,t  toute  forme d10p6ration au comptant e t  & terme, 

Conditions de l i b e r a t i o n  de l1 augmentation des quotas du FMI 

En dehors de l l a c c o r d  p a r t i e l  sur l e  f a i t  q u l i l  ne s e r a i t  pas s m h a i -  

t ab l e ,  pour f a i r e  face  2 un rsglement en DTS du quar t  de 1' augmentation des 

quotzs, de proc6der a c e t t e  seu le  f i n  $ m e  h i s s i o n  spec ia le  de DTS, l e  

Condte r e s t e  d iv i sk  quant 2 l a  formule de 1iberati.cn r e t e n i r :  r6glement en -- 
r6servcs primaires ou en monnaies nat ionales  . 



4. L'Glimination de toutes  r6ference.s au p r ix  o f f i c i e l  de l v o r  dans l e s  
-*- 

s t a t u t s  du FMI 

Le Cornit6 marque son accord sur  le principe de c e t t e  6limination e t  

prend a c t e  des considerations present 6e.s par l e s  Suppleants sur l a  cornpati bi- 

l i t 6  en t r e  La suppression du p i x  o f f i c i e l  de l ' o r  e t  l ' u t i l i s a t i o n  kventuelle 

de c e l u i & i  pour f inancer,  par  exernple, m e  f r ac t i on  des augmentations de 

quota du FMI. Ces consid6rations montrent en p a r t i c u l i e r  qutune f o i s  banali- 

sk  l ' o r  devra i t  avoir  un s t a t u t  d i f f e r en t  de L'actuel ,  s t a t u t  qui devra e t r e  

pr6cise  le moment venu. 

I 
V. Renouvellement des accords de swap conclus en t r e  l a  Banque de Rbserve Fbdkrale 

de New York e t  l e s  banques cen t ra les  de l a  Communaut6. 6conornique europeenne 

Le Prksident const a t e  que l e s  Gouverneurs sont  tous dl accord pour 

renouveler , sans changement , l e s  arrangements de swap conclus e n t r e  l eu r s  

banques cen t ra les  e t  l a  Banque de Reserve Federale de New York. 

Analyse de l a  76e s k i e  de documents de t r a v a i l  (d0nni.e~ s t a t i s t i q u e s  e t  

somrnaire des Gvhements et des mesures adopt&& dans l a  ~ o m a u t 4 )  
I 

En ra i son  de l l o r d r e  du jour charge, l e  Comit6 ne procede pas 2 

c e t t e  analyse. 

i. V I I .  Autres questions re levant  de  l a  comp@tence du Cornit6 

Pas d' au t res  questions.  

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

La prochaine seance aura l i e u  A Washington, en l i a i s o n  avec l e s  reu- 

nions monetaires in te rna t iona les ,  cl m e  d a t e  qui  s e r a  f ixke  ul ter ieurement ,  

mais qui  devrai t  e t r e  en t re  l e  14  e t  l e  16 janvier 1975. 




