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Confidential

PROCES-VERBAL %
DE LA QUARANTE-QUATRIEME SEANCE DU COMLNE DBS COUVERNEURS
bES BAUQUES CENTRALES DES ETATI MEMBRES
DE LA COMMUNAUTE ECONCMIQUY LURDPEENNE
TENUE A BALE LE DINANCHE 8 NOVEMBRE 1970 A 10 IEYRES

Sont présenis: le (Gouverncur de la Banque Natlonale de Belgique el
Prégident du Comité, le taron Anslaux, accompagré par M. do Sirycker; le
Prészident de la Deuische Bunéesbank, M., Klasen, accompagné par M. Emminger;
le Sous—Gouverr=ur de la Bangqae de France, M. Clappier, accompagné par
M. Théron: le Directeur Giénéral de la Banca d'ftalia, M. Baffi, accompagnd
par M. Masera; le Président de la Nederlandsche Dank, M. Zijlstra, accompa-
gné par le combe van den Bosch; assistent en outre le Directenr Général des
Affaires éooromigues et Cinancaéres de lu Comminsion des Comnunauvids euro-
péemmes, M., Mosca, et le Président du Comité des Suppléants du Groupe des
Dix, M. Ossola. Le Secrétuire Géndral du Comité, M. d'Aroma, el son adjoint,

M, Bascoul, =zont aussi présenis, ainsi gue Mo Reinoni.

T. Approbatlion du procés—verbal de la gquaranle-troisikeme séance

-

M. d'Aroma procdde & la lecture des légdres modificzlions de texte
qui ont €té demandées par certains membres du Comité pour dogz interventions
reproduites dans les pages 4, 5 et 12 du projet de procegs—verbal. Comptle
tenn de ces modifications, qui scront insérées dans le texle définitif, le-
guel sera envoyé A tous lesc membres, le Comité approuve & l'unanimité le
procés—verbal de la gquarante—tirojsiéme =éance,

b

II. Echange de vues zur le rapport au Conseil et & la Commissicn concernznt la

réalisalion par 4iapes da l'union €conomique et mondiaire dans la Comminmatie

(rappert du "Gronpe Werner'" du & octobrs 1970)

Le Prégident ouvre la digcussion en indiguant qu'd gon avis, 1l

exinle des diffdrences assez sensibles entre le rapport du '"Groupe Yerner!
el les proposilicns de la Commission auw Conssil en date du 29 actobre 1670,

LL invite les marbres du Comizté 4 faire part de leurs observotions sur ces

documenta,

¥ Texte définitif, approuveé lors de la réunion du 12 décembre 1570,
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M. Baifi présenie les remarques suivantes:

~ Le rapport du “"Groupe Werner" accurde trop d'importance aax
aspecks monétalres [1'Italiec a fait l'expérience des limites de la politique
dans ce domaine)s; il ne samble pas considérer que si les marchés nationaux
du travail restent antonemes,des lensions se erderont,notamment dans 1'¢volu-
tion des salaires el entraincront un défaut dtharmnonizaltion des revenus qui

rendra impossible 1'atteinle des butls (ixés,

—~ Le rapport a trop lendance & définir les éléments consiiluants
de la straetépgie commane, alors qu'il vaudralt micux; psur atielnrdre les objec-
tifs arrétés en commun, lalsser plus de liberidé aux aulorités nationales
dans 1'utilisation de leurs instruments. In outre, la stratégie commine se
réfere principalement awx taux d'int2rét, tandis gqu'en Italie on consideére

qufil vaul misux meittre ltaccant sur les mouvements de la masce monétaire,

— Pour la premigére €tape, il n'apparalt pas nécessaire de disposer
d'un Fonds, et partant d'un Agent, m2me si la diffdérenciation des marges
intracommurautaires n'est pas obtenue,comme le gouhaiterait la Banca d’Iizlia,
par un ¢élargissement jusgu'a : 1% de la marge avec le dollar, mals par une

limitation des luctuations des cours des monnales communauizires,
En réponse aux remarques de M. Bafll, le Président:

~ rappalle que le rapport du “"Groupe Werner' rezpecte le parallieliszms
entre les aspects économiques of les aspects monétaires et qu'il préciss notamment
que"l'évolution des reveuns dans les différents pays rembres serasulvie el disa:
tée auniveasy communautaire avec la participation des partenaires sociaux";

—~ indique que ltimportance attachée par certains & 1'harmenisation
deg instruments de la politigue monétaire s'explique par le Tait que dans
1'étape finale, avec une liberié compldte au gein de la Cowmmunauté des mouve-—
ments de capitaux 3 court et A& long terme, unc telle barmonicalion sera né-
cessalre et méme, dans une large mesure, obligatoire;

- fait observer gqu'a l'exempls du rapport qui donne les ralsons de sa
position en faveur d'un Fonds et d'un agent, ceux qul sort pluidt défavorable:

4 ceg derniers devraient davantage expliciter leur point de wvuc.

M., Zijlatra déclare gque le rapport du “"Groupe Werner' est important
el d'un grand intérét mais que sur le plan des Jécisicns politiques & prondre,
les propogitions de la Commizmsion constituent mainienant le deogument fondamen-
tal. 11 partage les iddes exprimdes par M. Baffi sar i'imporiance des mouve-

menis de la masse monéiaire, sur le Fonds et sur la préférence pour diflérencis
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les marges intracommunautaires aun moyen d'un dlargissement de la marge avec
le dollar.

M. Clagpief penge, comme M., Zijlstra, que les propositions de la
Commission deivent maintenani &tre étudides par les gouvernements et que
la publicalion récente en rend difficile une discugsion immédiale et appro-
fondie par les Gouverneurs. L1 souligne que ces dernicrs ne sonk pas les
seuls & avoir des avis divergents sur les proposilions de la Commission
et particulidrement sur les différences qu'eclles présentent par rapport au
document du “Groupe Werner". BEn effet, selon les journaux, ces différences
sont grandes, insignmifiantles ou ilnsulfisantes.

M. Klasen déclare que s'il accepte pleinement le rapport du
"Groupe Werner", il ne peut en faire autant des propositions.de la Commission.
Bn effet, celles-ci font apparaitre des différences sensibles par repport au
premier document et souldvent aussi des problémss particuliers en og qui
concerne le statul de la Bundesbank, Il esftime qu'il Tfaudrait savolr dl'abord
4 quol arriveront les discussions entre les gouvernementsavant de pouvolr
s'engager et de pouvoir notammens se prononcer sur les quesiions contenues
dans les points III et IV de l'ordre du jour. M. Klasen propose done d'ajour-
ner ltexamen de ces questions,

M. Ossola retire 1l'impression que 1'¢ldment mondtaire est dominant
dans les deux documenis, Lag Commission indigque par excmple qu'"elle atiache
une importance pariiuulidre A4 la position exprimde dans le rapport au sujet
de la réduction progressive des marges de fluctuation des cours entre les
monnaies des pays membres", alors qutune telle mesure est considérée en Ttalle
COMME un pas symboligque au-deld duguel onne devrait s'engager que si 1o coerdi-
nation des politiques économigues est meilleure. Or, & cet effet, les deux
documents parlent d'une multiplication des réunions du Conseil et du Comité
des Gouverneurs (le role accru envisage pour ce dernier est d'ailleurs une
autre manifestation de l'accent mis sur 1'é1lément monéiaire), mais ne proposent
pas les nouvelles méthodes qui seront nécessaires pour cbienir une coordina—
tion véritable et efficace. Tout en exprimant son acceptation du contenu
de 1l'étape finale de l'union économique et monétaire, M. Gssola indique qu'il
devrait &ire clair que dans la phase de transition, la renonciation aux
modifications autonomes de narités n'interviendra que lorsgu'il ¥y aura eu
un transfert significatif des responsabilités du plar national au plan commu--
nautaire.

Le Préusident souligne & nouveauw que le rapport du "Groupe Werner™ n'es
pasuniquement axé sur les aspects monéiaires et qu'il propose aw contrairs,notlasn
ment A partiir de lz page 14, une série d'actions & entreprendre concernant le
budget, la fiscalité, los marchés filnanciers et la concertation avec les

partenaires sociznx,
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En réponse aux remarques exprimées par lcs Gouverneurs, M. Mosca
confirme qu'il ezl convaincu que les propositions de la Commission répondent
& tous ica objectifs et motivations contenus dans le rapport du "Groups
Werner"., Ladifférenceentre les documents tient essentiellement & une quos—
tion de présentation due an fait gque le "Groupe Werner" rasgemblait des per—
sonnalitds trds gunlifides qul ont toujours raisonnd ¢n termes fonctionnels
alors que la Commission s5'esl exprimée en termes correspondant aux récessitds
juridiques e= politigues. M. Mosca monlre dans une exfgdse résumée ci-aprés
que les beints des force du rapport se relrouvent dans le document de la
Commission. Ces poinis sont les suivants:

1) La définiticn d'un objectif final, la conscience que 1'adoption
des premiéres mesures est indissociable du processus complel de réalisation
de ltunion économique 2t monélalre ¢t que cette réalisation présents un ca—
ractire irréversible et implique un engagemsnt politique qui est demgznds

clairement par la Commission.

2) Le parallélisme entre le renforcement de la coordination des
politiques &conomiques et celui de la ceoordination des politicues monétaires
ezt releny d'une maniére particuliéyemoent nette par la Commission. En
effet, les deux propositions de décision du Congzeil reprennent leg idédes
du "Groupe Werner' et portent sur un tel renforcemsnt; elles metiens md3me surtou:
1'accenl sur les politiques Sconcmiques, alors cue les progrés envisagés en

matidre nmondtairs, pour la premi&re €tape, soni relativement modestcs.

3} Comme le "Groupe Werner”, la Commission a mis l'accent sur le
contem de la premidre étape el a reconnu la ndcessité de conserver une cer—
taine gouplessze dans la définition du processus 2 suivre au—deld de cetile
étape.

4) La Commission a également repris 1'idée que les dispositions du
Traité de Fome anitoriscnt toutes les actions 4 mener au cours de la premidre
étape, mais qu'ultérieurement, et notamment pour 1*'éiape Tinale, des mocifi—
cations du Traité geront requises: elle indique qu'elle prégeniera des propo-—
sitions & ce sujet zvant 1le ler mai 1973,

5) La Commission prévoiti aussi, comme le "Groupe Werner', les irans—
ferts de responsabilite nécessaires a la réalisation de l'union 2conomlque
et monétaire. Elle estime que ces transferts doiven: trouver leur solulblon
dans le cadre des Inatitutions communautaires existantes, moyennant un réamé-
nagemenlt des compétences et des lizisons enire ces Inastiiutiens d'ure parl,

et entre celleg—ci et les auloritdés des Etats membres d'autre parvt.
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6} La Commission a aussi suivi le "Groupe Werner' ainsi d'ailleurs
que le texte & Commniqué final de la Confércnce des chef's d'ftate et de
Gouvernementi de La Haye, en employant les termesde comminauté de croissance

et de stabilité,

4 la suite des remarques du Prépident, M. Mosca apporte encore les

quelques précisions suivantes:

- La Commizgion a souligné 1'importance du rapport du "Groupe Wernor!
ce qui veut dire notamment qa'il restera d'une grande utilité pour la défi-

nition ultérieure et plus précise de cerlains points.

— La Commission s'est clalrement exprimée en faveur d'un syeiéme
comminautaire des banques centrales, maisz comme il a déji éié dit, elle
considére que les transferls dc responsabilité impliqués par un centre de
décision pour la politigue économique, doivent trouver leur solution dans le

cadre des Institutions existiantes.

M. de Strycker indique qu'il est malaisé de discuter dans cette

enceinte des mérites respeciifs du rapport du "Groupe Werner™ et des propo-
sitions de le Commissicn, car il s'agit d'un débat plutdt politique. Toute-
foig, ces denx documenis contiennent, en ce gqui concerne les banques cenirales,
des propositions précises dont il est néoessaire de micux comnaitre le con-
texte. Dans cetie oplique, les documents font apparalire une différence
dtapproche: le rapport o'est efforcé de situer les propositions concrales

de la premidre éilape darns la ligne d'un ddveloppement progressif abouiissant
au stade final dtuns union économique et monétaire; il conslitue une ceuvre
utile et hardie étant donné la difficulté d'imzginer 3 ltheure présents les
formes cxactes de l'union économigue et monéfaire et de l'union politigue qui
doit 1'accompagner. Toul en affirmant dos objectifs semblables, le document
de 1la Commission ne propoge pas des vues identigues. Néme s'il s'agit d'un
probléme hautement politigue, il est important pour les bangues centralcs

de savoir si les mesures proposées sont l'amorce d'une véritable union éco-
nomique et mon€taire. Les efforis demandés n'ont en effet de signification
que dans la mesure ol ils sont destinés & conduirc A une telle union,et si

ce n'étalt pas le cas, 31 serait peu indiqué de les accomplir.

M. Klasen rappclle sa position sur les différences qu'il constate
entre les deux documents et sur la nécessité, avant de s'engager, de mieux
connaitre le sens des propositions de la Commission. Il ajoute que ocelles—ci
s'écarlent dans plusieurs cas du conteru du rapport du "Groupe Werner", no-
tamment 3 propoc des actionz et des propgrés & accomplir par les banques ceb-

lrales qui sont bien décrits dans le rapport.
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M. Mosca reconnalt que si des incertitudes subsistent, 11 sera utile
de les éliminer. A cette fin, il serait toutefois nécessaire, pour les gques-
tions gul se posent, de procéder A un examen plus détaillé que celui qui semble
possible au cours de la présente réunicn. Il souligne & nouveau gque sur le
pian des procédures, la Commission a suivi élroitement la voie du rapport
et s'engage A faire des propositions pour la période de transition avant le
ler mai 1973; elle reconnail aussi gqu'lil faudra wréliorer les procedures de
coordination des poliligues économicues afin de les rendre plus contraignantes
et plus efficaces: mais 11 y a lieu de noter que le "Groupe Werner" considérait
déji comme un progrés le fait que ]1'effort de coordination passe des Comités
techniques 3 un débat au Congeil au moing trolg fois par an. M. Mosca ajoute
gqu'ad ce stade, le caractiére irréversible de l'action & entreprendre en wue de
la création d'un union économique ¢t monétaire ne peut Btre consacré gu'en
termes politiques et non technigues; la Commission espére que cotte consécra—
tion interviendra avant la fin de 1'année en coars.

Le Président pense qu'il n'est pas possible de pousser plus loin la
comparaison entre le rapport du "Groupe Werner" et les propesitions de la
Commission et gqusles Gouverneurs doivent prendre acte des déclarations de
M. Mosca. Il considére que, méme sans prendrc de déeision, il y aurait avan—
tage & examiner axjourd'hui le rapport du groupe d'experts sur les problémes
techniques soulevég par la “concertation™, FEn revanche, le projet de mandat
destiné au second groupe dlexperis pourrait n'élre mis au point gutultérieurse-
ment, c'est-a-dire aprés les décigions du Conseil relatives aux propositions
de la Commission,

M. Klasen accepte cette guggestion mais il rappelle gqu'il ne g'estime
pas en mesure de prendre pogition sur le rapporlt des experts tant que les
bangues centrales ne savent pas d'une fagon claire la veie dans lagqualle elles

se dirigeront.

III. Examen du rapnort du groupe d'experts sur les problémes techniques soulevis

par la "concertation"

M. Théron présente bridvement le rapport du groups d'experts dont
il a dirigé les <ravaux, en soulignant en particulier les peints suivants:

— L'uniformisation des horaires de foncliommement des marchés des changes

Afin notamment d'obienir dans les cotations officielles des cours
misux harmonisés et de faciliter la '"concertation' entre los bhanques centrales,
les experts suggeérent quelques changements d'horaires, essentiellement pour
les séances de cotation dans les Etats membres, Ces modilications ne de-

vraiont pas soulcver de difficultés,
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de la C.E,B. sur les marchés des changes

Ces méthodés gont différentes & 1l'heure actuelle mais leur harmoni-
sation n'apparalt pas indispensable dans 17immédiat, o'esl-d~dire pendant
les deux premicres phases du processus propese dans les conclusions du
rapport du comiié d'cxperis présidé par le baron Ansiaux. Une certaine
harmonisation se fera d'ailleurs d'elle-méme au far el 3 mesure du rétré-
cissement des marges Iniracommunautalres.

I n'y a pas nen plus de nécessité immddiate dTharmoniser les marges
de fluctuation des monnaies communautaires vig-h-vis du dollar des Etats—
Uniz, déclardes & ltAgent de l'Accord Monétaire EBuropéen. Toutefois, il

convient de 1'envisager pour un avenir aussl proche gue possible.

- L'établisgement d'un résean de comminications directes entre les

banques centrales de la Communanté

Il s'zgit 1a du probléme le plus délicat car tout systéme est rela-
tivement lourd,onéreux, et implique des négociations avec les administra-
tions nationales des Postes, Desux iypes de réseau apparaissent rdéalisables:
Lhai, le "“régesau de conférsnce! est relativement simple, serail installeé
dans un délai d'environ deux mois, mals ne permetirait pas de conversations
bilatérales; 1'autre réseau, doté d'un central technigquie, pourrait fournir
une gamme plus compléte de services, mals dewmanderait de 1 A 4 ans pour sa
mise en place,

Compite teru de la lechnicité de ces questions, les experts suggérent
que deg spécialistes enireprenncnt unc étude afin de pouvoir faire ensuite
un choizx,

En réponse & des remarques du Président et de MM. Clappier et

de Strycker, M. Théron donne les précisions suivanties:

- L& délail de deux mois pour ltinstallation d’un "réseau de conférence'
est une indication i résulte des entretiens avec les dilférentes administra-
tions téléphoniques. Il est & noter, d'autre part, gqu'un tel réseau nécessi-
tera ung discipline de parcle du fait que tousz l2s correspondants zeront en
liaison,

~ Ltutilité d= conversations bilatérales s'entend essentieilemend
pour les domzines autres gue la "concertation' lide & ll'action des bangues
centrales sur les marchés des changes.

- Un gystéme de télévision doudblant le rdsean téléphonique entraine-

rall un allongemenl des délails d'installation qui sont déja imporlants.
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M. van den Bosch rend hommage & M. Thiéron pour la qualité du rapport

deg experis. Il fait odbuerver que les deuw séances guobidiennes systématiques
de conceriation qui sont proposées souldveront des difficultés lorsque les
spécialisies des marchés des changes ne pourront ce mettre d'accord cutre eux.
daté du 21 cctabre 1970, du mandal & confier au groupe

IV, Examen du piojet,

d'experts sur 1'harronisazion des instruments de politigue moneiaoire ct

sur les conditbtiors de création a3 de fonctionnewent dfun Tonds

Seleon les proposilions du Président, l'exemen de ce projet est

ajourné,

V. BEchange de wvues sur le rensuvellement ot les conditions des accords de

swap conclus enire la Fanque de Réserve Péddrale de New York et les

banques centrales de la Cowruneutcé

Le Président indique que les clauses des accords de swap, conclus
entre les bangues centrales de la Comrunauté et la Bangque do Réserve Feédérale
de Few York, soulivent deux problémcs, & savoir: les cours des opérations de
change entre banques centrales et la gmrantie de change.

En ce qui concerne les cours, le systome actuel tend 3 toujours accor—
der les bénéfices de change au tireur — soit, en ltoccurernce, le plus souveni
la Fédérale — e qui n'est pas loglque pour des opérations gul ne sont pas
destinées & faire de tels bénéfices, mais qui visent notamment & fournir une
garaniie de change.

Efant donné que la parité monétaire est prise comme base lorsque les
remboursements des tirapgee sont faits au moyen d'une cession d'or ou de droiis
de tirage spécilaux, ou d'un tirage sur le Fonds Monétaire Inlernational, il
semble normal qu'il en scit de mBme pour les opérations de change effecluées en
vertu des swaps. En conséguence, le Président propose gue les banques centralc
de la Communauié fassent une demande dans ce sens {c'est-a-dire application
du pair aux opérations merntionnées ci—dessus) & la Fédérale, & lfoccasion
du renouvellement annue) des accords de swap.

Tous les Gouverneurs expriment leur plein accord & ce sujet ainsi
qu'ad la proposition de M. Emminger d'inviter la Banque Hationale Suisse a
stassocier 4 1'entenie el & la demande des Six, vu gque cette institution a
déji manitfests des intentions dars ce sens dans le passé.

Fn ce qui concerne le second probléme, la garantie de change, le
Président rapoelle la clause acluelle qui protége contre la réévaluation en

permettant an "tireur” dacquérir auprés du “Lira" la monnnie nénassaire au
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cours du marcné précédent immédiatement le changement de parite. Il souligne
qu'il ¥ & dans ce domaine un équilibre puisque le risque de dévalaation egt
également garantl et que,par conséquent, on ne peut désirer la suppression de
la clause actuelle qu'en ge fondant sur 1l'hypoth2se que le dollar des Etats-
Unis ne sera pas dévalué ei que les monnaies eurcoplennes seront amencées A
gtre réévaludes, Une revendication fondée de la soris el non sur une défec—
tuosité des accords apparait difficile; elle donnerait aussi 1'impression que
les banques centrales veulent se sousiraire & 1'équilibre actuel de la <lause.

M. Baffil est en faveur du maintien de cet équilibre et estime qu'on ne
peut pag fonder une demande sur une situation moréiaire qui est conjoncturelle
et n'exclut pas de ce fait un changement & l'avenir.

VK. Emninger ne pense pas non plus qu'il faille demander & présent une
modification de la clause de garantie de change, Il conzidire cependant utile
d'oblenir de la Fédérale des éclaircissements sur l'obstacle formel qu'elle a
évoqué 4 l'encontre d'un changement de la clause; unce fols ces éxplications
recucillies, le Comité pourrait reprendre la discussion sur ce sujet.

M. Clappier se rallie & la suggesiion de M. Emminger el fait purt des
régerves de fond de la Banque de France en ce domaine.

M. van den Bosch exprime son accerd avec l'intervenlion de M. Emminger.

Le Président conclut que les banques centrales de la Commainauté con-
viennent de ne pas faire dépendre le prochain rencuvellement des accords de
swap d'une modification de la parantie de change, mais qu'elles se proposent

de reprendre cette question avec le parlenaire américain.

VI. Analyse de la trente—geptidme série de documents de travail (donnédes statis—

tiques et sommaire des événements et des mesures adoptées dans la Communaute)

A ltinvitation du Président, M. Rainoni présente bridvement les docu-
ments de travail en mettant notamment l'accent sur le phénomdne de ralentisse-
ment de la croissance de 1l'activité économique selen/qu'une accélération est
généralement observée pour les salaires et pour la masse monétaire. Cette
évolution est illustrée par troig séries de graphiques dans lesquels appa-
raissent & la fois les pays menmbres séparément et l'ensemble de la C.E.E.

A propos du graphique sur les disponibilités monétaires et guasi
monétaires, M. Fmminger se demande s'il ne seraii pas préférable de 1'établir
avec des domndes corrigdes des variations saisonnidres. Aprés avolr indigqué
que de telles données ne sont pas disponibles dans pratiguement aucun des

pays de la Communauté, M, Rainoni fournit quelgues précisions sur les rtcentes
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mesures prises en matitre monétaire et du crédit, sur la balance des paie-
ments de la C.E.E. el notamment les derni2res estimations relatives au mois
d'octobre 1970 et sur les taux d'intérét,

En ce qui oconcerne les récentes mesures prises en France,

M. de Strycker demande & M, Clappier s'il n'y a pas une certaine contradiclion

entre la réduction des plafonds de réescompte qui risque d'entrainer une ion-—
sion des taux sur le marché monétaire et l'abaissement du taux d'escompte.

M. Claponier reconnail que, prises isclément, ces deux mesures appu-—
raisgent contradictoires. Mais 11 faut juger la réduction des plafunds en
paralléle avec la suppression de l'encadrement du erddit alors que l'abaissc—
meni dn tanx dtescompte a ét€ essentiellement provoqué par la baisse des taux
de 1'Buro-dollar. La suppression de l'encadrement s'explique par lfimpression
que la conjoncture est devenue plus calme et surtout par le fail quten se pro-
longeant, l'encadremarnt n'es’ plus efficace. En effet, des circuits de cré-
dits parall2les, avec ou sans Ll'intermédiaire des bangues, se sonl développés
et ils n'ont été véritablement connus que lorsque les linitations fixées ont
€té mieux respectées, 11 semble donc logique de s'atlendre & un accroissement
des crédits A & un transferi des ciraits paralléles vers les cirouits normaus
auguel pourralt s'ajouler un gonflement anser naturcl dans les cas de suppres-—
sion de restricticns. Afin de prévenir toule éventualité et tout excés, la
Banque de France a rCduit les plafonds de réescompie et maintient les laux du
marché monétaire légbrement au-dessus des lanx mondiauy,

Le baron Ansisux indique que M. Rainoni a parlé, & juste titre, dc la

tendance & la baisse des taux d'intérét a4 court terme. Cette évolution a é1é
observée en Belgique aprés l'azbaissement du taux dfescompte et ¢lle pourrait
se pourspivre dtant donneé que,depuis guelques semaines, les bangues recherchent
noins de capitaux sur le marché de 1'Euro-dollar. Il s'en suii que le taux
d'escompte,ne pouvant rester trop €loigné des taux du marché, la Banque Nalio-
nale de Belgique pourrait &tre amende & l'abaisser i nouveau.

M. Klagen préecise aqu'en Lllemagrne un mouvement analogue est apparu
trés nettement. Les enfreprises continuent d'obtenir d'importants crédits A
1'étranger et cet afflux de capitaux n'est pas évidemment sans effet. Il est
probable que idt ou tard un changement aura lieu en matigre de taux d'intéret.

M. Clappicr souligne le fait que la conjoncture actuclle montre tout
1'intérét de comlier sans iarder & des cxperts les £tudes sur 1'harmonisalion
des instrumenis de la politigue monétaire. I1 conviendrait, en particulier, de

connaitre les expéricnces respectives des partenaires.
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VII. Autres questions relevant de la compétence du Comite

VIiI. Date el liecu de lalproohaine séance

Le Prégident indique qu'il s'est déji entretenu avec les Gouverneurs
sur les difficultés de consacrer un temps suffisant aux problémes de la Commu-—
nauwté et que leur sentiment est unanime pour tenir les réunions 3 Bruxelles et
pour y consacrer une journée cntidre. Plusieurs Gouvernears préférant éviter
le week-end, il s'agirait de trouver un jour de semzine unc fois par mois,
et, si posesible, toujours le méme. Il stagirait aussi de faire préparer les
réunions afin que les discussions ne soient pas superficielles, mais touchent
le fond des problémes.

Le Président propose que MM. d'Aroma et Bascoul continuent d'assurer
le secrétariatl du Comité. Il précise que les séances du Comité se tiendraienti
au sidge de la Commigsion et que le déjeuner aurait lieu normalement & la
Bangque Nationale de Belgigue. I) demande s5'il y & un accord sur le principe
qu'il vienl d'exposer.

M. Klasen se déclare favorable au principe, mais ne désire pas l'ap-
pliquer cette annde.

M. Ermminger estime qu'il ne faut pas exclure la possibilité de courtes
réunions A Bile.

M. Baffi propose gue, pour des raisons notamment de commodité, le
licu des réunions goit partagé & peu pres également entre BAle et Bruxelles.

Le Président indique que sa proposition pourra &lre réexaminée, par
exenple en décembrs et qu'un projet pourrait alors &tre mis au point en vue
dtune application en janvier 1971. La recherche du jour possible dans la
semaine fait resscriir ce gqui suit: le lundi ne peut convenir &4 M. Klasen; le
rardi est le jour de réunion du Comité de direction de la Nederlandsche Bank;
le mercredi se réunigsent le Conseil de régence de la Banque Nationale de
Belgique et le Conseil central de la Deutsche Bundesbank; le jeudi esi le jour
de reéunion du Conseil général de la Banque de France,

M. DOssola souhaiterait une coordination entre les réunions du Comité
menétaire el celles du Comité des Gouverneurs du fait que plusieurs personnes
participent & ces deux Conmitiés.

Le Préuident fazit remarquer que le Comité monétaire ne sc réunit pas
3 des dates répulidres, T1 propose que toute cetie question des réunions solt
examinée ot il demande & M., d'Aroma de faire une petite enquéte en vue de pré-

senter des possibilités.
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En ce cqui concerne la prochaine séance, le Comité décide, en tenant
compte nolamment que le Conseil doit examiner les propositicns de la Compis-
gion le 23 novembre et ensuite le 14 décembre 1970, qu'elle aura lieu & Bile

le samedi 12 décembre 1570 & 17 heures.
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