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Sont p rdsen t s :  l e  Gouverneur de  l a  Banque de France e t  Pr6sident  du 

Comit6, PI. Wormser, accompagn6 p a r  M. C lapp ie r ;  l e  P r e s i d e n t  de l a  Deutsche 

Bundesbank, M. Klasen, acconpagn6 p a r  M. Emminger; l e  Gouverneur de la Banque 

Na t iona le  de  Belgiylle, M. Vandepu t t e ,  accompagn6 p a r  14. Janson;  l e  Gouverneur 

de  l a  Ranca d '  Ital ia, M. Carli, accornpagnd p a r  M. B a f f i ;  l e  Prhs ident  de la  

Nederlandsche Bank, M. Z i  j 1 st ra, accompagnb p a r  l e  3aron  Mackay; a s  sisf en t  

en o u t r e  l e  Vice-Pr6sident  de l a  Commission dcs  Conmunautks europGennes, 

M. Ba r r e ,  accompagn6 p a r  M. Mosca; l e  Gouverneur de l a  Banque d fAng le t e r r c t  

S i r  L e s l i e  O'Brien,  accompagn6 p a r  M. Ba l fou r ;  l e  Gouverneur iie l a  Banwe du 

Danemark, M. Hoffmeyer, accornpagn6 p a r  M. Andersen; l c  Gour~erncur  de 1z 3nencpe 

Cen t r a l e  d t I r l a n d e ,  M. Whitaker ; l e  Gcuverneul- de ;.a Ranque de Mor~Bge, 

M. Wold, accompagni. p&r  N. 1Iansen; l e  Prdsidcri t  d e s  SupplGants da Groupe 

des  Uix, 14, Ossola; MM. Thdron e t  Mertens de  Wilmsrs, P r 6 s i d e n t s  des grouper, 

d lexper - t s .  Le S e c r g t a i r e  GBnkral du Cornit&, M. dtAroma, e t  son a d j n i n t ,  

M. Bascoul ,  s o n t  a u s s i  p r 6 s e n t s ,  a i n s i  que &I. Rainoni.  

Le P d s i d e n t  prend n o t e  que l l o r d r e  du jou r  nc soul&ve pas d f o b j e c t i o n  

e t  e s t  accept6  pa r  l e  Cornit6, 

I. Approbat ion  de s pro  ck s-verbaux des  cinquante-hui t i&me e t cinquan te-neuvikme 

seances  

Le Pr6s iden  t s i g n a l e  que l e  p r o j e t  du procks-verbal  de l a  cinquante- 

neuvi.&me seance ( d  rnai 1972) n t a  pas f a i t  l t o b j e t  de t ransmiss ion  de remarques 

au s e c r Q t a r i a t .  Aucune obse rva t ion  n ' 6 t an - t  forml lde ,  l e  procks-verbal e s t  

approuv6 B l t u n a n i m i t 6  p a r  l e  Comit6 dans l e  t e x t e  du p r o j e t  adresse  l e  19 mail 

auquel  i l  convient  t o u t e f o i s  de c o r r i g e r  une p e t i t e  e r r e u r  de frappe: page 11, 

d 8 c l a r s t i o n  de M. Emminger, ddbut de l a  6e l i g n e ,  il f n u t  a j o u t e r  un "nc" avant 

"pour ra i en t  G t re  l e  s e u l  mot i f . .  . ". 

* Approuvd l o r s  de la s d a n c c  du 10 j u i l l e t  1972. 



Le PrGsldent a jou te  que l e  procgs-verbal d c  la  cj n q l a n  te-hultibme 

shance (10 a v r i l  1972) n t  a v a i t  pas  d t 6  approuvd en m a i  L cause du d6saccord 

sur l e  t ra i te rnent  & r e t e n i r  pour  l e s  swaps e n t r e  banques ccnkra lcs  e t  bn~~quer, 

commerciales r e s i d e n t e s  dans 1 1 4 t a t  des  rh se rvcs  s e rvan t  de base aux rhgle- 

ments i n t r acommnau ta i r e s .  

Ce t t e  qucs  t i on  f a i t  l l o b j e t  d lune  p r o p o s i t i o n  des  e x p e r t s  dans Le 

q u a t r i h e  r appor t  du groupe p r 6 s i d 6  p a r  M. Thgron; e l l e  s e r a  donc reglee l o r s  

de l lexamen de ce document. 

11. Examen du quatrikrne r appor t  du groupe d l e x p e r t s  p r d s i d e  pa r  M. Thgron s u r  

d i v e r s  problBmes t echn iques  poshs p a r  l e  fonctionnement e t  1 ' extension du 

systkme de r6 t rdc issernent  des  marges de f l u c t u a t i o n  e n t r e  l e s  monnaies de 

A l l i n v i t a t i o n  du P r 6 s i d e n t ,  M. Th6ron p rgsen te  brikvement l e  rapport  

cornme s u i t :  

Les e x p e r t s  on t  examin6 q u a t r e  q u e s t i o n s  e t  pour  t o u t e s  i ls  ont pu 

d6gager une a t t i t u d e  unanime qui  e s t  exprim6e dans l e u r  r appor t  en conclusion 

dc chacun d e s  p o i n t s  6 tud i6s .  

1) C a l m 1  d e s  r 4 s e r v e s  s e r v a n t  de base aux rbglements des so ldes  i n t r a -  ................................................................... 
communau t a i r e  s  -------------- 
L a  p r o p o s i t i o n  d e s  e x p e r t s  e s t  de r e t e n i r  comrne base des  rkglernents, 

l e s  s t a t i s t i q u e s  dc r 6 s e r v e s  t r a d i t i o n e l l e m e n t  f o u r n i e s  au Cornit6 des Gouver- 

neurs ,  s t a t i s t i q u e s  qui nc comprennent pas dans 1es  &serves  les  devises  

mises  B l a  d i s p o s i t i o n  d e s  banques commerciales r 4 s i d e n t e s  sous quclque 

forme que ce s o i t ,  swaps ou d6pats .  

des  marges ---------- 
Des deux f o r m l e s  p r i n c i p a l e s  d l a s s o c i a t i o n  u la . lys&es  - as soc ia t ion  unj 

l a t e r a l e  e t  a s s o c i a t i o n  fo rme l l e  - c l e s t  c e t t e  d e r n i k r e  q u i  e s t  apparuepr6- 

f 6 r a b l e  aux e x p e r t s .  Mais il e s t  b i e n  6vident  qu lon  ne peut  ernp6cher un pays 

t i e r s  d ' i n t e r v e n i r  corrune ban l u i  sernble s u r  son march6 d e s  changes pour main- 

t e n i r  sa monnaie dans la ltbande communautairel'. 

r6 t r6c issernent  des  marges 

Le systkme a c t u a l  d e s  changes de l l I r l a n d e  e s t  t r b s  p a r t i c u l i e r ;  l e s  



en g6ni.ral  e t  e l l e s  son t  d ' a i l l e u r s  de fa ib lc :  montant. Lcs e x p e r t s  proposent 

donc de d i spense r ,  en r k g l e  gdnkra le ,  l a  Ranque Cen t r a l e  d ' l r l a n d e  des proc6dur 

de conce r t a t i on .  

4) U t i l i s a t i o n  dans  l e s  rkglernents intra,cornmunautai re:; des i nslruments de ...................................................................... 
rh se rve  l i e s  au Fonds Mondtaire International 

Les e x p e r t s  e s t imen t  que la  rhponse du PldI n l e s t  pas  de nature 2 

modi f i e r  l e  rkeirne d l u t i l i s a t i o n  d e s  d i f f d r e n t e s  c a t 6 g o r i e s  de rdservcs en- 

v isagk  pour  l e s  rkglements  intracommunautaires.  

Le  P rhs iden t  reprend  l e s  q u a t r e  q u e s t i o n s  pour  l e s q u e l l e s  M. Theron 

v i e n t  d l e x p o s e r  l e s  conclus ions  auxque l l e s  l e s  e x p e r t s  on t  about i .  

1) Le P r e s i d e n t  prend a c t e  de l t a c c o r d  du Comi-t6 s u r  l a  formule pro- 

pos6e p a r  l e s  e x p e r t s  dans l e u r  r appor t  du 6 ju in  1972 ( c h a p i t r e  I ,  4, 2e a l ind  

"AprBs e n  a v o i r  d i s c u t 6  ...... intracommunautaires"; il c o n f i e  2 M. dlAroma l e  

s o i n  d ' a p p o r t e r  l e s  m o d i f i c a t i o n s  n k c e s s a i r e s  au prochs-verbal  de l a  cinquante- 

hu i t ikme seance,  l e q u e l  e s t  donc approuvh p a r  l e  Comit6, 

2) Assoc ia t ion  de pays t i e r s  au systhme communautaire de r6tr6cissemen t -------------------------------------------------------------------- 
des  rnarges ---------- 

Le P rds iden t  r a p p e l l e  que l e s  e x p e r t s  p r e s e n t e n t  un choix en t r e  l t a s s o -  

c i a t i o n  u n i l a t e r a l e  e t  l ' a s s o c i a t i o n  fo rme l l e  e t  marquent l e u r  pr6fArence pour 

c e l l e - c i ;  i.1 procGde B un " t o u r  de t a b l e "  pour  que chaque Gouverneur exprime 

son opin ion  s u r  l e s  d i f f 8 r e n t s  a s p e c t s ,  notamment technique ,  dc c e t t e  ques-ticn. 

M. Klasen sc d e c l a r e  en accord  a v e c  la  p r o p o s i t i o n  des exper t s  e t  

pense que l a  formule de l ' a s s o c i a t i o n  fo rme l l e  e s t  bonne. 

M. Vandeputte p r e f e r e r a i t  l a i s s e r  la  q u e s t i o n  rnomentan6ment en suspens 

du f a i t  notamment q u ' i l  ne d i spose  pas  encore du p o i n t  de vue du gouvernement 

belge.  

MM. Wold, Whitaker e t  Hoffrneyer marquent l e u r  acco rd  avec la proposi- 

t i o n  des  e x p e r t s .  

M. Z i j l s t r a  exprime son assent iment  pour  une a s s o c i a t i o n  f o r n e l l e  de l a  Su'edc 

il indique  t o u t e f o i s  que l e  Min i s t r e  des  Finances n 6 e r l a n d a i s  estime qu'au-delzl 

de l ' a s p e c t  technique ,  l ' a s s o c i a t i o n  de  pays t i e r s  soul8ve  des  a spec t s  pol i -  

t i q u e s  q u i p o u r r a i e n t  G t re  d i s c u t 6 s  p a r  l e s  M i n i s t r e s  d e s  Finances B l eu r  r6u- 

n ion  de  Londres. 

S i r  L e s l i e  O 'Br ien  exprime un p o i n t  de vuc t r k s  p ~ o c h c  de ce lu i  de 

M. Z i  j l s t r a :  l ' a s s o c i a t i o n  de pays t i e r s  p rdsen te  un in- t&r^et  technique, mzis 

s e s  i m p l i c a t i o n s  p o l i t i q u e s  doivent  8 t r e  examinees, en p a r t i w l i e r  pa r  l e s  

M i n i s t r c s  concern4s. 



En s e  r d f 6 r a n t  aux remarques que M. Mo:;ca a  d6 j8  pri.:;cnties 5 l a  sdrmce du 

Cornit6 de  mai , M .  Barre  formule 3.es obse rva t ions  suj.van.tes: 

- Le r appor t  des  e x p e r t s  ne t i e n t  p a s  a s sez  cornpte, dans la pr.emi5r.e phrase 

de  la  page 4 ,  de lTor .d re  des  pensdes du Conseil  des  ComrnunautGs europhcnnes. 

En e f f e t ,  p l u s i e u r s  E t a t s  mernbres n t o n t  accept6  l e  re- tskcissement  dcs rnargc!; 

que dans l a  rnesure 06 il a Q t d  accornpagn4 pa r  des  engagements en matiEre de 

coord ina t ion  des  p o l i t  i ques  6conomiques. Le systkme de rdtr6cissernent n t  e s t  

donc p a s  indkpendant e t  s ' i n s c r i t  compli3tement dans l ' u n i o n  Gconomique e t  

mon6taire.  

- Les e x p e r t s  ont  indiqu6 & la  page 7 de l e u r  r appor t  "que d e s  problEn~es pour- 

r a i e n t  apparaEt re  au  f u r  e t  & mesure des  p rog rks  de l l u n i f i c a t i o n  mon6taire 

dans la  CEE" e t  il ne f a u t  pas  sous-estimer c e s  problknes.  

- L t  o b j e c t i o n  d e s  e x p e r t s  c o n t r e  l ' a s s o c i a t i o n  u n i l a t 6 r a l e  ( c f ,  chapi t re  11, A ,  

e s t  peu v a l a b l e  6 t a n t  donnk que t o u t  pays t i e r s  peut  i n t e r v e n i r  L l t i n t 6 r i e u r  

d e s  l i m i t e s  de  la "barlde cornmunautaire" en d o l l a r s  e t  en monnaies corninunau- 

t a i r e s .  

- S i  la  Commission s o u h a i t e  que des  r e l a t i o n s  a u s s i  e t r o i t e s  que poss ib le  s '6- 

t a b l i s s e n t  a v e c  l e s  pays  europGens non membses, e l l e  d o i t  soul igner  que l1as- -  

s o c i a t i o n  fo rme l l e  p o u r r a i t  S t r e  en c o n t r a d i c t i o n  avec le d6veloppement u l t &  

r i e u r  de  l a  CEX. Ce t t e  q u e s t i o n  d e v r a i t  donc Gtrc  exarninke non seu l~men t  

a u  n iveau  de la ConfGrence des  M i n i s t r e s  des  Fi.nances 2 la  reunion de Londres; 

mais a u s s i  a u  n iveau  du Consei l .  

M. C l app ie r  s e  d e c l a r e  tr'es proche de l t o p i n i o n  dc M. Z i j l s t r n e t  de 

S i r  L e s l i e  OtBrien:  l ' a s s o c i a t i o n  fo rme l l e  p r k s e n t e  des  avantages  techniques 

mais a u s s i  des  i m p l i c a t i o n s  p o l i t i q u e s  nombreuses e t  v a r i e c s  - favorables  ou 

de favorab le s  - q u i  n g c e s s i t e n t  un d6bat au  niveau des  M i n i s t r e s  dlabord 5 l a  

reunion  de  Londres de j u i l l e t ,  e t  e n s u i t e  en Conse i l .  

M. Klasen ind ique  que s i  on a c c e p t e  l t i d 6 e  que l ' a s s o c i a t i o n  formelle 

e s t  f avo rab le  techniquement , il f a u t  s u r t o u t  s e  demander q u e l s  sont s e s  incon- 

v k n i e n t s  p o s s i b l e s  pour un dkveloppernent u l t d r i e u r  de la  Communautb, 6 tan t  

donn6 q u l a u  s t a d e  a c t u e l ,  avec  une nlarge re la t iven~enl ;  ample, une t e l l e  asso- 

c i a t i o n  ne d e v r a i t  pas  sou leve r  de d i f f i c u l t e s .  

M. Bar re  pense que des  d i f f i c u l t d s  apparaTt ront  l o r s  de nouvelles 

Btapes de s k a l i s a t i o n  de l ' u n i o n  dconomique e t  rnonbtaire,  q u ' e l l e s  pourraient  

c o n s t i t u e r  des  o b s t a c 1 . e ~  s u  progr8s  dans c e t t e  v o i c  e t  q u ' i l  convient donc 

d l appro fond i r  l e s  problkmes q u i  ont 6 t 6  s i m a l d s  danx l e  r appor t  des experts .  



M. Z i  j l s t r a  ne v o i t  aucun o b s t a c l e  ou inconvenient  pour l e s  E t a t s  

membres l o r s q u ' i l s  r e d u i r o n t  davantage l e s  marges dans l e  cadre  de l 'un ion  

kconomique e t  moneta i re ,  rn&ne si l e s  pays a s s o c i d s  ne su iven t  pas  l e  mouvement; 

en p a r t i c i p a n t  au systi'eme de r k t r e c j  ssement , ces  pays con t r ibuen t  A sa s t a b i l i t  

M .  X i  j lstra souha i t e  que, s i  l e s  M i n i s t r e s  des  Finances d i s c u t c n t  c e t t e  quc!stiot-! 

B Londres,  l e  PrBsident  du Comit6 s o i t  en  mesur2 de defendre la s o l u t i o n  d'une 

a s s o c i a t i o n  fo rme l l e  de  pays tiers,commc la Su'ede, En e f f e t ,  une t e l l e  ass* 

c i a t i o n  semble p o s s i b l e  jusqn 'L un c e r t a i n  moment du p roces sus  d 1 i n t 6 g r a t i o n  

e t  dans  c e r t a i n e s  l i m i t e s  - p a r  exemple une masge de 2,25$ ou 2% - Gtant entend 

que l e s  pays a s s o c i e s  p o u r r a i e n t  ne p a s  s u i v r e  l e s  r6 t r6c issernen-b~ p l u s  marquks 

mais r e s t e r a i e n t  l i 6 s  aux  monnaies communautaires p a r  d e s  marges i n f h r i e u r e s  

2 c e l l e s  admises s u r  l e  p l a n  i n t e r n a t i o n a l .  

Le P r e s i d e n t  d e c l a r e  que son opin ion  p e r s o n n e l l e  e s t  trBs proche de 

c e l l e  de  M. Z i j l s t r a  rnais q u i i l  ne pour ra  la  d6fendre & Londres au  nom du 

Comit6 que s ' i l  r e g o i t  un mandat unanime d e  c e l u i - c i .  

M, Carli ind ique  qul il appor-te son appui ,  B t i t r e  personnel ,  au 

p o i n t  de  vue en  f aveu r  d e  l ' a s s o c i a l i o n  formel le .  

M. Vandeputte p r 6 c i s e  que s e s  r @ s e r v e s  vont au-del& de c e l l e s  qu i  ont 

B t B  exprirn6es par  l a  p l u p a r t  des Gouverneurs. L ' a s s o c i a t i o n  peu-t f a i ~ e  appa- 

r a l t r c  des  d i f f i c u l t 4 s  mEme h n s  son a p p l i c a t i o n ,  p a r  exemple dans l e  ca s  de 

l l i n s t i t u t i o n  d i u n  Fonds qui ne r e l k v e r a i t  que de l a  CEX e t  dont l e  b h e f i c e  

ne p o u r r a i t  E t r e  @tendu aux pays a s s o c i e s .  

M. Z i j l s t r - a  f a i t  obse rve r  que dans l ' a s s o c i a t i o n  formel le  q u l i l  pr6- 

conise:  

- il exc lu t  la  p a r t i c i p a t i o n  des  pays a s soc iBs  au  s o u t i e n  mon4taire 2 court 

terme e t  2 un Fonds, 

- il r e t i e n t  la  r k g l e  d e s  i n t e r v e n t i o n s  en monnaies communautaires e t  il en- 

v i s a g e  un acco rd  ad  hoc pour  l e  rkglement des  s o l d e s  d ' i n t e r v e n t i o n .  

Le --- Prgs iden t  conc lu t  la d i s c u s s i o n  en d i s a n t  q u ' i l  p rdsen tc ra  aux 

M i n i s t r e s  des  Finances l e  sent iment  du Cornit6 gen6ralement favorable  B l ' a sso-  

c i a t i o n  f o r m e l l e ,  d a m  l e  s e n s  p rhc i sd  p a r  M. Ziljstra, e t  l a  r e se rve  de 

M. Vandeputt e  . 



M. Whitaker exprime son appr i tc ia t ion  pour la comprBhension q u ' a  rna- 

n i f e s t d e  l e  groupe d l e x p e r t s  p rds id6  pa r  M .  Th6ron e t  pour  L 'approbat ion par  

l e  Comit6 des  conclus ions  des  e x p e r t s .  

Le P rks iden t  i nd ique  que pour  c c t t e  q u e s t i o n  q u i  a d 6 j 5  4 t h  t r a i t 6 e  

en mai d e r n i e r ,  il s u f f i t  de p rendre  no te  de  llaide-memoire du FMI annex6 a u  

r appor t  des  e x p e r t s ,  e t  de 1 ' a v i s  donn6 p a r  ceux-ci s u r  llaide-m6moire. 

111. Examen du r appor t  du groupe d t e x p e r t s  p r6s id6  p a r  M. Mertens de Wilmars 

s u r  un Fonds europ4en de  coop6ra t ion  monetaire  

A l l i n v i t a t i o n  du PrGsident ,  M .  Mertens de Wilmars p r g s e n t e  l e  rapport  

dans un expos6 rGsum6 ci-apr&, 

Le groupe dl e x p e r t s  compos6 de  r e p r 6 s e n t a n t s  des  banques c e n t r a l e s  e t  

des  T rBsore r i e s ,  s t e s t  t rouve.  con f ron t6  B une rnatikre re la t ivernent  v a s t e  

( f o n c t i o n s ,  o r g a n i s a t i o n  e t  s t a t u t s  d t u n  ~ o n d s )  e t  B un d e l a i  a s s e z  bref  

q u i  ne  l u i  a p a s  permis  de f a i r e  une d e s c r i p t i o n  complkte d l u n  Fonds. Les 

e x p e r t s  ont pr inc ipa lement  m i s  l l a c c e n t  : 

- d t u n e  p a r t ,  s u r  l a  c o n t r i b u t i o n  d l u n  Fonds a u  dkvcloppement des ~ n i t i a t i v e s  

r d c e n t e s  en ma t ik re  de  r6 t r6c i s semcn t  des  marges e t  de rn6canismes f inanc ie r s  

q u i  s l y  r a t t a c h e n t ;  

- d l a u t r e  p a r t ,  sur 1 1 6 v o l u t i o n  d'un Fonds v o r s  l a  p e r s p e c t i v e  p l u s  l o i n t a i n e  dc 

son  i n t e g r a t i o n  dans ruzc o r g a n i s a t i o n  communautaire des  banques c e n t r a l e s ,  

c e  q u i  implique une mise en commun p r o g r e s s i v e  des  r 6 s e r v e s .  

Les e x p e r t s  ont  6 t 6  d ' acco rd  notamrnent s u r  les p o i n t s  su ivan t s :  

. l e  c a r a c t h e  b i l a t 6 r a l  des  op6ra t ions  de  financement e t  de rkglernent 

du systkme de  r6 t r ec i s semen t  ne permet @&re  de compensation e t  de 

g l o b a l i s a t i o n ,  

. l e  s o u t i e n  mongtaire  B cour t  t erme d e v r a i t  S t r e  rendu p l u s  u t i l i s a b l e ,  

. 1 1 u n i t 6  de compte e s t  un 616ment t echn ique  ind i spensab le  t a n t  pour l a  

m u l t i l a t C r a l i s a t i o n  du systkme de r6 t r6c i s semen t  que pour  l a  mise en 

commun des  r k e r v e s .  

Les e x p e r t s  ont eu des d ivergences  en p a r t i c u l i e r :  

- s u r  l t o p p o r t u n i t 6  de r e a l i s e r  .& brEve Cch6ance l a  compensation e t  

d ' a l l o n g c r  l e s  c r e d i t s  a c t u e l s  pour  a t t e i n d r e  c e r t a i n s  o b j e c t i f s  d6- 

c r i t s  d a n s  l e  r a p p o r t ,  

- s u r  l'amplcur e t  le c a l e n d r i e r  dc r d a l i s a t i o n  d t u n  Fonds. 



L a  p l u s  grande p a r t i e  du r appor t  e s t  consacr6e aux diiveloppernen-is des 

f o n c t i o n s  d'un Fonds q u i  sont  mcntionndes au  paragraphe 18. Pour ce r t a ines  

de c e s  f o n c t i o n s ,  notamment la  r n u l t i l a t 6 r a l i s a t i o n  (18 B) e t  l a  mise en comrnun 

des  r e s e r v e s  (18 c ) ,  p l u s i e u r s  formules  techniqucs  s o n t  p r4sen t6es  dam un 

o rd re  gdn6ralemen-L d ' impor tancc  c r o i s s a n t e  en mat ibse  d 1 i n t 6 g r a t i o n  ou dt inno-  

v a t i o n  p a r  r appor t  B l a  s i t u a t i o n  a c t u e l l e .  

Le r appor t  des  e x p e r t s  donne 6galement m e  e s q u i s s e  de l to rganisa t i .on  

d l u n  Fonds d i s t i n g u a n t :  

. l e  Fonds comme organisme de technique  f inanc iGre ,  e t  

. l e  Fonds comme organisme B r e s p o n s a b i l i t 6  f i n a n c i k r e  propre. 

Le P r6s iden t  rernercie M. Mertens de Wilmars pour  son  expos6 e t  pour l e s  

t r avaux  q u l i l  a men& a v e c  l e s  e x p e r t s .  I1 propose la procddure suivante: 

Le Comitd d e s  Gouverneurs d e v r a i t ,  durant  la p r k s e n t e  shance, Gchanger 

des  vues e t  a b o u t i r  5 c e r t a i n e s  conclus ions .  Sur  c e t t e  base ,  l e  Pr6sident avec 

l e  s e c r 6 t a r i a t  p o u r r a i t  ' r6sumer dans un b re f  document d t u n e  2, deux pages l e  

sent iment  des  Gouverneurs s u r  l e  r a p p o r t .  Le Comiti. monGtaire procedera de 

mani5re analogue e t  2 la skance du 10 j u i l l e t  l e s  Gouverneurs devront v o i r  

si l e s  op in ions  des  deux Cornit& concordent ,  en vue de t r a n s m e t t r e  ensui te  nn 

document a u  Consei l  . 
La d i s c u s s i o n  du Comitd  s t engage  s u r  la  base du ques t ionna i r e  propos6 

p a r  l e  P d s i d e n t ;  e l l e  e s t  r8sumi.c c i -apr&s a u t o u r  des p o i n t s  suivants :  

1) Prcmi;res f o n c t i o n s  d l u n  Fonds organe dcs  bsnques c e n t r a l e s  (quest ion 1) 

M. Klasen ouvre l e  d6bat p a r  une Temarque p r s a l a b l e  s u r  l e  caractEre 

du Fonds. Se lon  l u i ,  ce d e r n i e r  d o i t  3ttre un organe d t a i d e  ou d ' e x k u t i o n  du 

Comit6 des  Gouverneurs des banques c e n t r a l e s ,  e t  p a s  une nouve l l e  instance d6- 

pendant B l a  f o i s  du Consc i l ,  de la  Commission c t  du Cornit6 des  Gouverneurs. 

L a  d i s c u s s i o n  d o i t  se l i m i t e r  2 un Fonds p r6sen tan t  un t e l  ca rac tk re ,  ce q u i  

couvre l e s  f o n c t i o n s  A ,  B e t  D du paragraphe 18, mais pas  l a  fonct ion C,mise 

en commun des  r 6 s e r v e s ,  e t  pas le Fonds comrne organisme r e s p o n s a b i l i t e  finan- 

c iBre  propre  (paragraphes  66 e t  67) .  

Le P r6s iden t  f a i t  remarquer que l1 obse rva t ion  de M. Klasen correspond 

B la  q u e s t i o n  6 ( paragraphes  64 e t  65);  il e s t  c l a i r  pue l e s  exper t s  ont songs 

A un Fonds d i r i g d  p a r  l e  CornitE des  Couverneurs - en p a r t i c u l i e r  s t i l  e s t  un 

organisme de t echn ique  f i n a n c i k r e  - mais q u t i l s  n f o n t  p a s  examine liacte ju r i -  

d ique  n e c e s s a i r e  3 un Fonds organisme & r e s p o n s a l i l i t 6  f inanc i ' c re  propre dont 

l a  n a t u r e  p o u r r a i t  a l o r s  ressembler  5 c e l l e  d t  un "Boardt' am&*acain. 



A 1.a s u i t e  dc la rernarque p r 6 a l a b l e  de M.  Klasen,  t o u s  l e s  Couverneurs 

exprimen-t l e u r  accord  s u r  la concept ion  d ' un  Ibnds ,organe  des  banques cent ra lc :  

avec  1 1 i d 6 e  t o u t e f o i s  q u l i l  ne f a u t  p a s  i g n 0 r . c ~  e t  i - e j e t e r  d'cs l e  d6but l e s  

p o s s i b i l i t d s  de developpement e t  l e s  progrbs  g r a d u e l s  d ' un  t e l  organe. En 

l i a i s o n  avec c e t t e  idea, c e r t a i n s  Gouverneurs a.pport cn t  l e s  pr i ic i s ions  suivantv. 

M. Carli ind ique  q u f i l  n t  e s t  pas  oppos6 5 un Fonds disposant  de ressour- 

c c s  p rop res  mnis qu 'en  vue de r a l l i e r  11unanirni t8  du Comit6, il accepte  1s 

s o l u t i o n  d 'un Fonds 2 Gvolut ion p r o g r e s s i v e ,  c e  q u i  s i g n i f i e  pour l e  dhbut un 

organisme de technique  f i n a n c i k r e  e t  l ' e x c l u s i o n  d l u n e  mise en cornmun des 

r e s e r v e s .  

M. Z i j l s t r a  p a r t a g e  largement l e s  vues de M. C a r l i ;  i l  consid&re sage 
. . 

de commencer a v e c  l e s  f o n c t i o n s  A ,  B e t  D du paragraphe  18, mais sans exclure 

l a  mise en commun des  r 6 s e m e s  q u i ,  l e  moment venu, devra  Gtre  r 4 a l i s e e  dans 

un Fonds sous 1 ' a u t o r i t $  d e s  Gouverneurs. 

S i r  L e s l i e  O'Brien s o u l i e e  q u l u n  Fonds d o i t  Gt re  llembr;ron d'un syst'e;n( 

comparable Q un "ldoard" amgr ica in ;  il d e v r a i t  a v o i r  une act  i v i t 6 ,  r & e l l e ,  con- 

I / cr ' e te  e t  s i  on l e  l i r n i t e  aux  f o n c t i o n s  A (pour  c e l l o c i  p a r  eremple il sexai t  
I' : u t i l e  d l a t t e n d r e  d t  a v o i r  a c q u i s  une exper ience  q u i  f a i t  encore dGfaut) ,  B e t  

D du paragraphe 18, s a  c r 6 a t i o n  ne s e  j u s t i f i e  gus re  d ' un  p o i n t  de lme econo- 

miquc c t  t ccha ique .  Tout e f o i  s ,  son i n s t i t u t i o n  p o u r r a i t  s e  j u s t i f i e r  po l i t ique-  

ment pour  o u v r i r  l a  v o i e  5 des  d6veloppements u l t 6 r i e u r s .  

M. C lapp ie r  es t ime quc si  on d6cide d e  p r o g r e s s e s  dans la voie  de 

l ' u n i o n  &conomique e t  rnon&taire ,  un Fonds apparaPt  u t i l e  e t  meme n6ccssaire;  

il ne l l e s t  p a s  s l i l  s ' a g i t  sculcrnent d ' a i d e r  B g e r e r  p l u s  commodeaent l e  

syst'eme de re t rdc issernent  des  marges. I1 e s t  t o u t e f o i s  en  faveur  d f u n  premier 

s t a d e  l i m i t 6  aux f o n c t i o n s  A ,  B e t  D,  6 t a n t  entendu que l e  jour  oil l e  Conseil 

d6c ide ra  de d o t e r  l e  Fonds d ' u n  c e r t a i n  pourcentage des  &serves des  E ta t s  

membres, il p o u r r a i t  6galement d e c i d e r  que l e  Fonds cont i n u e r a i t  d '  S t r e  admi- 

n i s t r 6  p a r  l e  ComitC d e s  Gouverneurs, ce lu i - c i  p rCf igu ran t  a l o r s  un Systkme 

europeen de R6serve f d d e r a l e .  

M. Bar re  r a p p e l l e  q u ' i l  a d 6 j j  d Q c l a r 6  au Consei l  que la Commission 

e s t  en faveur  d ' u n  Fonds p l a c 6  sous l T a u t o r i t 6  du Cornit6 d e s  Gouverneurs et  

cornmenqant avec  l e s  f o n c t i o n s  A ,  B e t  D. 

Le P r e s i d e n t  resume comme s u i t  l e  deba t  du Cornit6 s u r  c e t t e  prcmibre 

ques t ion :  

I1 e x i s t c  un consensus pnrmi l e s  Couvcrncurs pour  que I c s  fonct ions A ,  

B e t  D d 'un  Fonds s o i e n t  trait6es en p r i o r i t k  p a r  l e  Cornit6 e t  p a r  l e  Conseil, 



sans  exc lu re  t o u t e f o i s  l ' c x p r e s s i o n  d lune  opinion s u r  la fonc i ion  C (rni:;e en 

commun des  r 6 s e r v e s )  du P a i t :  

- d'une p a r t ,  que c e l l e - c i  p o u r r a i t  r e l e v e r  clu Comi-tQ, 

- d ' a u t r e  p a r t ,  qu 'un Fonds l i m i t 6  aux f o n c t i o n s  A ,  B e t  D s e r a i t ,  aux yeux 

de c e r t a i n s  Gouverneurs,  b i en  modeste e t  peu j u s t i f i g .  

2 )  L f o r g a n i s a t i o n  d e  l a  c o n c e r t a t i o n  e n t r e  l e s  Sanques c e n t r a l e s  - 
( q u e s t i o n  2 - paragraphes  21 2 26 du r appor t  dcs  s x p c r t s )  

S i r  L e s l i e  O'Brien observe q u l e n  ma t i&re  de c o n c e r t a t i o n ,  l f exp6r i cnce  

des  banques c e n t r a l e s  a 6 t e  s a t i s f a i s a n t e  mais e l l e  e s t  encore trEs l i m i t & ;  

il es t ime que l e  r e c o u r s  & un agent  comme l a  BRI s e r a i t  t o u t  a u s s i  u t i l e  

qu'un nouvel organisme comme l e  Fonds. I1 s e r a i t  en e f f e t  important e t  d 'un 

grand  in t6 rGt  d ' a v o i r  un a v i s  dGsintGress6 d 'une  i n s t i t u t i o n  s p 6 c i a l i s e e  e t  

exp6rimentGe t e l l e  que l a  BRI.  

M. C l app ie r  reconnaet  que l a  c o n c e r t a t i o n  a fonc t ionn6  correctement 

depuis  a v r i l  d e r n i e r ,  mais l e s  problkmes B r6soudre ju squ l& present  ont 6th 

s imples  e t  l e s  carnbistcs ont  pu s e  m e t t r e  d 'accord.  Des p r o b l h e s  p l u s  com- 

p l e x e s  peuvent s e  pose r  - p a r  exemple pour d e s  interventions en d o l l a r s  2 

1 1 i n t 6 r i e u r  d e s  l i m i t e s  - pour l e s q u e l s  il s e r a i t  u t i l e  d ' a v ~ i r  l f a v i s  e t  1s 

c o n s e i l  d e s i n t k r e s s e  d ' u n  agent  comme l a  BRI q u i  connal t  b i c n  l e s  rnarch6s 

des  changes. 

M. Klascn reconnaPt  c e t  i n t 6 r & t ,  mais il s ' a g i t  a l o r s  rl'un a g e n t ,  l a  

BR1,et pas  d 'un Fonds; il v o i t  m a l ,  $ l l i n v e r s e ,  l a  c o n t r i b u t i o n  d e  ce lu i - c i  

d a m  l a  c o n c e r t a t i o n ;  c e t t e  c o n t r i b u t i o n  ne peut  Bt re  appr6c i6e  quc s i  on 

conna?t mieux l ' o r g a n i s a t i o n  e t  l ' e n v e r g u r e  du Fonds. On p o u r r a i t  imaginer 

que ,pour  la  c o n c e r t a t i o n  impliquant  l e  Cornit6 des  Gouverneurs,  ce s o i t  l e  

P r6s iden t  du Cornit4 qui a g i s s e .  

M. Carli s e  demande a u s s i  q u e l  organe s e r a i t  chargk de  donner des a v i s  

s u r  des  q u e s t i o n s  &clamant des  d 8 c i s i o n s ,  s o i t  immediates,  s o i t  a u  niveau des 

Gouverneurs. Un r 6 l e  dans  la c o n c e r t a t i o n  ne peut  j u s t i f i e r  la  c r e a t i o n  d 'un 

organe comme uu Fonds. Une a c t i v i t i :  dc, carac t ' e rc  c o n s u l t a t i f  peut S t r e  confi6e 

& l ' a g e n t  BRI, mais il f a u t  d ' u n e ' p a r t  6 v i t e r  de cornpliquer l e  fonctionnement 

du systkme, e t  d ' a u t r e  p a r t  v o i r  que l a  c o n c e r t a t i o n  s e  fonde s u r  des  d6cis ions 

p r i s e s  p a r  l e s  banques c e n t r a l e s ,  c e l l e s - c i  ne pouvant que r e c e v o i r  des  sugges- 

t i o n s  d ' a u t r e s  bnnques c e n t r a l e s  e t  d c  l ' agent  BRI.  

Le P r e s i d e n t  rssume 13 d i s c u s s i o n  sur c e t t e  q u e s t i o n  cotrme s u i t :  

La  c o n c e r t a t i o n  e s t  n6cessair.e o t  il exis te  un ll'onds, l e  sentiment 

edndra l  e s t  d.e l u i  c o n f i e r  une mission dans c c  dornaine q u i  p o u r r a i t  a t r e  u t i l e  



e t  rempl ie  avec e f f i c a c i t d  en recourant  5 un agent  exp@rimentk,  l a  BRI.  L1agen1, 

donne ra j t  notarnrnent des  a v i s  ou c o n s e i l s  rnais ne b i . n & f l c i e r a i t  pas  d 'une  d6vo- 

l u t i o n  de  pouvoirs .  

Dans ce t  o r d r e  d V i d 6 e s ,  i l  s c r a i t  log ique ,  s i  l e s  gouvernernents accep- 

t e n t  l ' a s s o c i a t i o n  de pays t i e r s  au syst?me de rk t r6c issernent  des  marges, de 

c o n f i e r  au  Fonds une mission de l i a i s o n  avec  ces  pays. 

3) M u l t i l a t 6 r a Z i s a t i o n  des  p o s i t i o n s  r 6 s u l t a n t  du financement en monnaies - 
commnauta i res  e t  m l t i l a t 6 r a l i s a t  ion  des rhglements  i n t  racommunautaire: 

(cjuestion 3 - paragraphes  27 5 43) 

M. Vandeputte e s t  en f a v e u r  du p r i n c i p e  de l a  m l t i l a t 6 r a l i s a t i o n  

e t  du r e c o u r s  B 11unit+5 de compte q u ' e l l e  implique. Parmi l e s  d i f f 6 r e n t e s  

v o i e s  d 'approche p o s s i b l e s  de l a  m u l t i l a t & r a l i s a t i o n ,  il convient  de r e t e n i r  

l e s  deux prerni'eres, a) paragraphe 34, q u i  e s t  un minimum, e t  b) paragraphes 35 

B 39, s a n s  & c a r t e r  l e  rn4canisme r6nov6 (paragraphes  40 B 43) dont  il s e r a i t  

u t i l e  d l a p p o f o n d i r  1 6tude. 

MM. Wold, Whitaker e t  Hoffmeyer pa r t agen t  l ' o p i n i o n  de M. Vandeputte; 

M. IIoffmeyer s e  demande t o u t e f o i s  s i ,  avec i e s  v o i e s  a) e t  b) mentionn6es ci-  

dessus ,  l a  l i b e r t 6  d10pi5rat ions b i l a t k r a l e s  s e r a  sauvegardee.  

M. Klasen se ddc la re  en p r i n c i p e  d ' acco rd  pour  la m 1 ~ I t i l a t 6 r a l i s a t i o n  

s i  - e l l e  p r6sen te  d e s  avan-tages. E s t - i l  cependant u t i l e  de c r 4 e r  des  m&canismes 

de cr6di.t  compliqu6s, cornmc ccux rnentionnds s o i s  l a  vo le  b) , pour o b t e n i r  la  

mul t i l a t c5 ra l i s a t ion?  D1au t r e  p a r t ,  il e s t  n e c e s s a i r e  de d i s p o s e r  d 'une  mei l lcur  

e t  d l u n e  p l u s  longue expkrience d e s  mdcanismes a c t u e l s .  

M. C a r l i  n o t e  que s i  on i n t r o d u i t  l a  m u l t i l a t & r a l i s a t i o n  avec,  pour 

o b j e c t i f  f i n a l , l q o r g a n i s a t i o n  communautaire des  banques c e n t r a l e s ,  la so lu t ion  

prGf6rable  ' s e r a i  t l e  rn6canisme r&nov& avec,  c o m e  c o r o l l a i r e ,  des  c r e d i t s  

e n t r e  l e s  p a r t i c i p a n t s  q u i  p o u r r a i e n t  g t r e :  

- s o i t  i l l imi tes  en montant,mais pas  en durde,  

- s o i t  i l l i m i t 6 s  e n  durke ,  mais pas en montant. 

M. Z i  j l s t r a  marque son accord  slJr l e  p r i n c i p e  de la ~ n u l t i l a t k r a l i s a t i o n  

pour  l a q u e l l e  il p r & f 6 r e r a i t ,  pour  l e  moment, l a  formule d d c r i t e  au paragraphe 3~ 

Le m6canisme r6nov6 p o u r r a i t  S t r e  accept6  ou r e fus6  d & s  2 p r e s e n t ,  en t a n t  que 

p r inc ipe .  I1 scmble log ique  t o u t e f o i s  qu'un t e l  m6canisme s '  i n s c r i v e  en t r e  

l a ' r n u l t i l a t ~ r a l i s a t i o n  se lon  l a  formule du paragraphe 38 e t  la mise en commun 

des ~ B s e r v c s ;  sa m i s e  en  p l ace  d6pendra: 



- de lvexpGr ience  de c e t t e  prerniEre formule, 

- du degrk de coord ina t ion  a t t e i n t  en mat ibre  de p o l i t i q u e s  kconomique 

e t  mondtaire ,  

- df6. tudes p l u s  approfondies .  

S i r  L e s l i e  0f13ri.en s e  di ic lare  egalernent en faveur de l a  mul t i l a td ra l i s a -  

t i o n ;  il consid'ere que l e  mkcanisrne r6nov4 p r 6 a e n t e r a i t  I f a v a n t a g e  de f a i r e  un 

grand pas,  mais il admet l e s  &se rves  formul6es p a r  c e r t a i n s  Gouverneurs s u r  

son a s p e c t .  de mkcanisme de c r e d i t  t r o p  automatiq-ue. 

M. C lappier  e s t ime  que l c  p r i n c i p a l  i n t @ r G t  de la  mul t i la tc5ra l i sa t ion  

rc5side dans l t i n t r o d u c t i o n  e t  l l a c c l i m a t a t i o n  de 1 1 u n i t 6  de compte. Comme 

M. Carli e t  S i r  L e s l i e  OIBr i en ,  il pense que l a  m u l t i l a t 6 r a l i s a t i o n  qui ,  avec 

l e s  marges a . c t u e l l e s  ne p e u t  @&re joue r ,  p o u r r a i t  Gtre  r 6 a l i s 6 e  au moyen du 

m6 can i  sme rdnov6. Celui-ci  r e p r 6 s e n t e r a i  t un grand  progrGs p a r  rappor t  aux 

formules  a )  e t  b). Tou te fo i s ,  il convient  peut-Btre de mgnager une ce r t a ine  

p r o g r e s s i v i t 6  e t  l e  Comit6 p o u r r a i t  donc recommander au d 6 p a r t  de s e  l i m i t e r  

aux deux prern i i res  formu1.e~ s a n s  p e r d r e  ae  vue 1 1 i n t 8 r G t  de l a  t rois ikme.  

Le P r g s i d e n t  r6sume l a  d i s c u s s i o n  s u r  c e t t e  q u e s t i o n  come s u i t :  

- Le Cornit6 e s t  anirn6 d f u n  sent iment  f avo rab le  2 l t 4ga . rd  de l a  m l t i l a t 6 r a l i -  

sat ion .  

- Le Comit6 marque s a  prkfgrence  pour  r s a l i s e r  c e l l e - c i  au  moyen des voies  

d 6 c r i t e s  SOUS a) e t  b) (paragraphes  34 39) t o u t  en v i s a n t  l t o b j e c t i f  du 

m6 c m i  sme r6novG. 

- Le Cornit&, a p r k s  une e x p l i c a t i o n  technique  f o u r n i e  pa r  M. Mertens de Wilrnars, 

j .  
exprime dans l l ensemble  une pr6f6rence  pour c h o i s i r  h 1 1 i n t 6 r i e u r  de la voie t 

. . 
l a  formule d 6 c r i t e  au paragraphe 38. 

M. Klasen pense q u l i l  n t e s t  p a s  n 6 c e s s a i r e  de p r e s e n t e r  aux Ministrcs  

des  p r o p o s i t i o n s  t r o p  d 6 t a i l l 6 e s  techniquement; il a j o u t e  qu t i l  ne peut accepter  

l a  mention, d e s  B p r e s e n t ,  c o m e  o b j e c t i f  du rn6canisme rgnov6. En e f f e t ,  s l i l  

n ' e s t  pas oppos6 8. l f 6 t a b l i s s e m e n t l  & l f a v e n i r ,  d f u n e  o r g a n i s a t i o n  communautaire 

desbanques c e n t r a l e s  e t  s l i l  l a  cons idere  p o s s i b l e ,  il es t ime dangereux de don- 

n e r  d 6 j 8  son accord  dc p r i n c i p e  s u r  l e  m6canisrne rdnov6 q u i  e s t  d 6 c r i t  ~ L Y  para- 

graphes 40 & 43. 

En r a i s o n  de l ' h c u r e ,  l e  P r d s i d c n t  c o n s t a t e  l a  pr6f6rence  du Cornit6 de 

c l o r e  l a  d i s c u s s i o n  s u r  le Fonds europden de coop6ra t ion  mongtaire e t  de l ' a jou r ,  

n e r  & l a  prochaine  s6ance,  l e  10 j u i l l e t .  



M. Rarre  Dense que l e  r appor t  s u r  l e  Fonds ne sera pas examine par  

l e  Conse i l  l o r s  de l a  s e s s i o n  du 26 ju in  1972; l e s  M i n i s t ~ s  devraient e n  dd- 

b a t t r e  pour  l a  premi-&re f o i s  au cours  de l e u r  rdunion dc Londres les  17 c t  

18 j u i l l e t  1372. 

I V ,  Analyse de l a  cjnquante- t rois ikme s k r i e  de documents de  t r a v a i l  (donnkes sta- 

t is t  iques  e t  somrnaire d e s  Bv6ncments e t 3 s  mesares adopt  Cer, daqs la Comrnunau ti: --------- 

En r a i s o n  de l l o r d r e  du jou r  chsrgk, l l a n a l y s e  n ' a  pu Gtre f a i t e .  

Aut res  q u e s t i o n s  r e l e v a n t  de la  comp6tence du ComitQ 

Renouvellement des  acco rds  de  swap conclus e n t r e  la Banque de RBserve ---------------------------------------------------------------------- 
FBdkrale de New York e t  l e s  banques c e n t r a l e s  de l a  CEE 

A l t i n v i t a t i o n  du P r e s i d e n t ,  M. dlAroma l i t  une  c o u r t e  note s u r  ce 

s u j e t , q u i  a 6 t 6  p lacke  dans  l e s  d o s s i e r s  d e s  Gouverneurs e t  qui e s t  r e p r ~ d u i t e  

ci-dessous : 

Conformhent  5 sa d 6 c i s i o n  de j a n v i e r  1967 i n t r o d u i s a n t  une uniformi- 

s a t i o n  des  Qcheances e t  de la duree  des  acco rds  de swap conclus  en t r e  la  

11F6d6rale11 e t  l e s  banques c e n t r a l e s  de la  Comniunaut6, l e  Corn1 l& des Gouverneurs 

prochde, chaque f i n  d t annke ,  depu i s  c c t t e  d a t e ,  5 un dchange de wres s u r  l e s  

accords  de swap, au  cours  dc l a  s6ance pr6c6dant  l e u r  renouvellernent. Le dm- 

n i e r  &change de  vues B ce s u j e t  a eu l i e u  en dkcernbre 1971, mais, k tan t  donn6 

que l e  renouvellernent a @ t 6  f a i t  pour  une p6 r iode  de s i x  mois au l i e u  de douze 

mois, l e  Cornit6 d o i t  t e n i r ,  L c e t t e  s6ance, une d i s c u s s i o n  des t inee  2 d6gzger 

une p o s i t i o n  commune s u r  La ques t ion  des  w a p s .  A c e t t e  f i n ,  il sernble u t i l e  

de r appe le r ,  ci-dessous, l e s  termes s u r  l e s q u e l s  l e s  Gouverneurs se sont accor- 

d6s en d6cembre 1971, termes qui p o u r r a i e n t  G t re  largement r e p r i s  pour l c  re- 

nouvellement : faire au-del& de j u i n  1972. 

"Lc Cornit@ e s t  convenu que l e s  banques c e n t r a l e s  de l a  CEE qui a c t u e l l e -  

ment n l o n t  pas  de t i r a g e s  en  cours  ou seulement des  t i r a g e s  d t u n  montant l i r n i -  

t 6  renouvel le ron  t l e u r s  accords  de swap aux Qcheanccs normales  comprises e n t r c  

l e  16 e t  31 decembrc 1971. Ce renouvellenieilt p r k s e n t e r a  t o u t e f o i s  deux p a r t l -  

c u l a r i t 6 s  p a r  r a p p o r t  aux annkes precedentes :  

- d lune  p a r t ,  il s e r a  f a i t  pour  une pBriode de  s i x  mois au l i e u  de dome mois, 

dur6e qui  6 t a i t  l a  r & g l e  depu i s  l l u n i f o r m i s a t i o n  d e s  gchkances e t  de l a  duree 

que l e  Cornit6 d e s  Gouverneurs a adoptde en j a n v i e r  1967;  

- d l a u t r c  p a r t ,  il sera a s s o r t i  d l u n e  rkse rve  s t i p u l a n t  quc l l u t i l i s a t i o n  

d c s  swaps p a r  l e s  deux pa r t emi res  nc s e r a  p a s  automatique,  mais s e r a  



subordonn6e 2 une e n t e n t e  ad hoc e n t r e  ceux-ci , va lab le  uniquement pour 

chaque cas d '  espEce. 

En ra i son  de sa s i t u a t i o n  p a r t i c u l i ' e r e  dans ce clorfirzine, l a  Banque 

Nat ionale  de Belgique r enouve l l e ra  son accord de swap pour l a  dur@e ant4rieure 

de douze mois." 

Le Cornit4 se r a l l i e  B l a  p ropos i t ion  de -r,qui e s t  r6sumke 

ci-aprhs: 

- Comme en d6cembre 1971, l e  renouvellement des accords  de swap sera f a i t  pour 

une p6r iode  de s i x  mois*, c 'est-&-dire jusqu18 f i n  1972, e t  s e r a  a s s o r t i  de 

la  r e s e r v e  s t i p u l a n t  que l f u t i l i s a t i o n  des swaps p a r  l e s  deux par tenai res  ne 

sera pas  automatique, mais s e r a  subordonnee B une en ten te  ad hoc en t re  ceux- 

c i ,  v a l a b l e  uniquement pour chaque cas dlespkce. 

- Le renouvellement d e v r a i t  G t re  accompagn6 d'une demande auprks de la  

Banque de R6serve F6ddrale pour modif ie r  l e s  cond i t ions  des snaps. 

Le Pr6s iden t  cons ta t e  que l e s  Gouverneurs sernblent d laccord  pour rgexs- 

miner c e t t e  ques t ion  en Cornit4 e n  j u i l l e t ,  notamrnent au  cas 06 l a  "P6d6rale1' 

n t a c c c p t e r a i t  pas lc changement des condi t ions  prnpos6. 

V I .  Date e t  l i e u  de l a  prochaine s6ance 

La prochaine s k n c e  a u r a  l i e u  B BZle, l e  l u n d i  10 j u i l l e t  1972 2 

10 heures..  

* L a  Banque Nat ionale  de Belgique, la Banque du Dmemark, l a  Banque de Norv&ge 
e t  la Banque d t A n g l e t e r r e  ont  senouveld, e n  ddcernbre 1971, l e u r s  accords de 
swap pour douze m o i s  c-t ne s o n t  donc pas concernGes p a r  l e  renouvellernent 
ac tue l .  
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