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PROCES-VERBAL *
DE LA SOIXANTE-QUATRIEME SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS
DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES
DE LA COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE
TENUE A BALE, LESAMEDI 11 NOVEMBRE 1972 A 10 h (tcute la journée)
ET LE LUNDI 13 NOVEMBRE 1972 DE 10 h 45 A 12 h 20

Sont présents: le Gouverneur de la Banque de France et Président
du Comité, M. Wormser, accompagné par M. Clappier; le Président de la
Deutsche Bundesbank, M. XKlasgen, accompagné par M. Emminger et M. Jennemann;
le Gouverneur de la Banque Nationale de Belgique, M. Vandeputte, accompagné
par M. Jansonj; le Directeur Général de la Banca d'Italia, M, Baffi, accom-
pagné par M. Masera; le Président de la Nederlandsche Bank, M. Zijlstra,
accompagné par le Baron Mackay; assistent en outre le Vice-Président de la
Commission des Commﬁnautés européennes, M. Barre, accompagné par M. Mosca;
le Gouverneur de la Bangque d'Angleterre, Sir Leslie O'Brien, acéompagné
par M. McMahon et M. Balfour; le Gouverneur de la Bangque Nationale du
Danemark, M. Hoffmeyer, accompagné par M. Andersen; le Gouverneur de la
Banque Centrale d'Irlande, M. Whitaker; le Président des Suppléants du
Groupe des Dix, M. Ossola; M, Théron, Président de groupes d'experts.

Le Secrétaire Général du Comité, M. d'Aroma, et son adjoint, M. Bascoul,

gont aussi présents, ainsi que M. Rainoni.

I. Approbation desprocds—verbaux de la soixante-deuxibme et soixante-troisitme

séance

M. d'Aroma donne lectufe des modifications gque cerfains membres du
Comité proposent pour les projets de ces deux documents. Le Comité accepte
ces modifications et approuve & l'unanimité les prooéé~verbaux de la 62¢ et
63e séance. Le texte définitif de ceux—ci sera envoyé & tous les membres
par le secrétariat avec 1l'indication, dans une page récapitulative, des

changements par rapport aux projets.

IT. BExamen du sixieme rapport du groupe d'experts présidé par M, Théron sur les

conditions de fonctionnement du systéme de rétrécissement des marges de

fluctuation intracommunantaires .

* Texte définitif approuvé lors de la séance du 8 janvier 1973,



A 1l'invitation du Président, M. Théron présente le rapport du

groupe d'experts gu'il préside, par l'exposé brievement résumé ci-aprés:

A. Expogé de M. Théron

La mise au point du sixi®me rapport du groupe a €%é plus difficile
que celle des précédents rapports, en raison de l'affirmation, au fur et
& mesure deg travaux, de divergences dans les positions des experts. 851,
de ce fait, les points unanimes sont trés peu nombreux, la grande idée
directrice a été d'éviter de proposer des modifications de substance de
1'accord sur le rétrécissement des marges intracommmnautaires (communément
appelé "Accord de BAle"), mais de suggérer une plus grande souplesse dans le
fonctionnement de celui-ci.

Le rapport des experts comporte des conclusions dont la longueur et
leg nuances résultent de l'ampleur des travaux et des divergences d'opirion,

-

ainsi que les cing chapitres suivants:

1) L'ampleur de la marge intracommunautaire

Les experts, dans leur grande majorité et parfois méme & 1'unanimité,
n'ont pas retenu les possibilités, d'une part, de modifier la taille respec-
tive du "serpeni" et du "tunnel" par un élargissement générai ou sélectif
du premier ou par une réduction du second; d'autre part, d'établir des taux

pivots décentrés pour 1tapplication de la marge intracommunautaire de 2,25%.

2) La concertation entre les bangques centrales

La concertation a connu jusqu'a présent un fonctionnement assesz
satisfaisant, mais, du fait nolamment que son aspect autorisation esi appe-

1é 3 s'accroitre, elle devrait devenir plus compléte et plus précise.

3) Lées techniques d'intervention sur les marchés des changes

Les experits ont reconnu unanimement 1'utilité de donner davantage
de souplesse au mécanisme d'intervention, afin d'éviter que les barques
centrales soient trop passives & 1'égard des marchés et qu'elles n'inter-
viennent qu'aux cours limites. Quelques principes généraux ont &t¢ indi-
qués portant en particulier sur les interventions & 1'intérieur des limites,
qui pourraient Btre faites, en cas d'urgence,en dollars et sans concertation préa-

lable, et en dollars ou en monnaies communautaires apres concertation.

4) Le financement des interventions réalisées en monnales communautaires

En attendant son intégration dans le Fonds européen de coopération
monétaire, le soutien monétaire & court terme pourrait &tre utilisé comme

relais du financement prévua dans 1'Accord de Bile sous la forme:



— d'une prolongation de ce financement, ou
~ d'une reconstitution, aprds réglement réalisé dans le cadre
de 1'Accord de B3le, des réserves du débiteur, soit en l'état,

solt de préférence en monnaies des créanclers, ou en dollars.

5) Le rdglement des soldes résultant des interventions

Ctest sur le r0le de l'or dans les reéglements que les experls ont
été les plus divisés; ils ont examiné les trois sclutions suivantes:

a) maintenir 1'or dans les réglements en reportant & plus tard le
prix appliqué;

b) prolonger ie financement initial jusqu'®d ce que le statut de l'or
soit précisé;

c) exclure l'or — et mdme les avoirs rattachés & l'or - tant que son
statut n'est pas défini (1'or exclu des réglements ne 1'étant pas

nécessairement des statistiques).

-

B. Digcussion du Comité

Le Président remercie M. Théron et les experts pour le rapport
trés clair et trés complet; il présente les quelques observations suivantes,
afin de situer la discussion.

_ La cquestion & examiner par le Comité est trés difficile et dépasse
largement le domaine technique. L'Accord de B2le devait 2tre soumis &
révision & la lumidre de l'expérience, il ne faul pas le détruire mails
au contraire le perfectionner. On ne comprendrait pas, surtout aprés le
"Sommet" européen de Paris, que les Gouverneurs aboutissent & l'abandon d'un
accord qui représente un progrés dans la voie des objectifs de 1'intégra-
tion communautaire. Les Gouverneurs devraient done g'efforcer dlarriver

3 deg solutions.

La discusgion du Comité s'engage en suivant 1'ordre des cing cha-
pitres du rapport, qui vont, dans l'ensemble, du plus facile au plus
difficile. "

1) Ltampleur ce la marge intracommunautaire

Le Président s'exprime en tant que Gouverneur de la Banque de France;

- 11 estime qu'il n'y a pas lieu de modifier l'ampleur ni du "tunnel" ni du

"serpent" et il ne voit aucune raison convaincante pour changer la position
de certaines monnaies dans le "tunnel" avec la formule de taux pivots dé-

centrés.

MM. Zijlstra, Vandeputte et Klagsen se rallient au point de vue de

M. Wormser.



Sir Leslie O'Brien rappelle qu'au début de 1972 il avait exprimé

son souci & l'égard de 1'étroitesse du "serpent", du fait nobamment qu'elle
rend plus compliqué le maintien des cours de change et qu'elle peut aboutir
3 des endettements excessifs. La démonstration de ces difficultés a été
faite en juin dernier et l'existence du "serpent" a été un des facteurs

qui a contribué au flottement de la livre sterling. Sir Leslie O'Brien
reste partisan d'une marge intracommunautaire plus large; il consid2re

que la décision de rétablir une parité fixe pour la livre - le plus vite
possible selon le souhait du gouvernement - sera rendue plus difficile par
la taille actuelle du "serpent", et devra tenir compte de celle-ci dans la

fixation du nouvean taux.

M. Baffi considére la révision de l'Accord de Bile nécessaire, car
certainessconditions ont changé depuis son entrée en vigusur, notamment: la
différence entre les deux prix de l'or a augmenté, la livre flotte et les
~progqés de 1l'intégration économique sont faibles. I1 se rallie aux conclu-
gions de M. Wormser, sans 8tre toutefois opposé & la troisidme possibilité
examinée dans le rapport. Un Etat membre pourrait y recourir et il lui’
reviendrait de'juger I'effet éventuel du déplacement de sa monmnaie sur la

spéculation.

M. Hoffmeyer se déclare d'accord avec la thése fondamentale exposée

par la Banque d'Angleterre, mals 1l convient qu'aprés le "Sommet" de Paris,
il est nécessaire et inévitable de conserver la marge intracommunautaire

actuelle.

M. Whitgker rappelle l'absence de marge entre la livre irlandaise

et 1la livre sterling et se rallie au point de vue de Sir Leslie Q'Brien.

‘ . M. Barre indique que devant le Parlement europden, il a déclaré
récemment que:
~ le systéme des marges réduites devait ®ire maintenu;
— le mécanisme d'intervention en monnaies communautaires devait Btre
sauvegardé;

- le mode de réglement pourrait faire 1'objet d'adaptations.

I1 ajoute que la Commission souhaite le maintien de la marge & 2,25%
et que si certains pays ont eu des difficultés pour la respecter, ces diffi-
cultés relevaient pour l'essentiel de facteurs autres que l'existence du

"serpent" ou méme du "tunnel'.

Le Présgident conclut le débat sur ce premier point en remerciant
les Gouverneurs qui se sont rallids sans réserve & sa position et ceux qui

ont bien voulu dominer leurs appréhensions pour suivre la majorité. Il
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constate donc l'accord du Comité sur le maintien de l'ampleur actuelle

des marges entre les monnaies communautaires et vis-a-vis du dollar, et il
congiddre que la formule du décentrage des taux pivots (peint I, 3, du
sixidme rapport des experts) peut 3tre réexaminée ultérieurement si une

banque centrale veut y recourir.

2) La concertalion entre les banques centrales

M. Clagpier ge demande si la concertation telle qu'elle fonctionne
actuellement se développe dans de bonnes conditions. En effet, l'atmosphére
de coopératién et de confiance semble avoir régressée par rapport au début
et la concertation journalidre se limite le plus souvent & un simple échange
d'informationg. Il conviendrait donc d'élever un peu le niveau actuel de
la concertation -~ comme cela a été falit & plusieurs reprises par la
Deutsche Bundesbank -~ afin qu'elle se déroule entre des personnes qui
exercent des responsabilités effectives et qui peuvent de ce fait répondre

sur le champ &_des demandes de renseignements ou d'avis.

M. Baffi marque son accord sur 1'idée d'améliorer ll'ampleur et la
qualité de la concertation et il informe le Comité que la Banca d'Itzlia
a effectué, en octobre, des opérations de 250 millions de dollars, hors

marché, afin de ne pas faire baisser le cours du dollar.

Sir Leslie O'Brien reconnait 1l'utilité de la conceriation pour la

connaigsance de la situation des partenailres. Maisg il pense que la con-
certation peut se poursuivre essentiellement entre les experts et ne devrait

se faire & un niveaun plus élevé qu'en cas de begoin.

M. Klagen se rallie au point de vue de M. Clappier et souligne
1tintérdt d'avoir entre les Gouverneurs ou leurs coilégﬁes directis des
conversations plus fréquentes (grice & de tels contacts, 1'Allemagne et
la France ont pu relever, le mdme jour, leur taux d'escompte officiel).
TI1 suggere donc que les Gouverneurs ou leurs colldgues directs s'insgrent

plus souvent dans la concertation et adoptent par exemple un jour fixe.

M. Vandeputte parftage aussi l'opinion de M, Clappier. 11 est en

faveur d'une concertaticn compl&te et précise et des propositions faites
& ce sujet par les experts. Il admet également 1'idée d'élever le niveau

de la concertation quand c'est nécessaire.

M. Zijlstra n'a aucune difficulté pour suivre les idées exprimées
par la plupart des Gouverneurs et par les experts, mais 11 fait remarquer
que l'aspect le plus important de la concertation apparait dans le chapi-

tre TIT "Les techniques d'intervention', lorsqu'il faut prendre des décisions.



Le Président constate le désir général du Comité pour une concertation
aussi réaliste, compléte et précise que possible. Plusieurs Gouverneurs sou-
lignent en outre que la concertation devrait se faire & un niveau plus élevé
qu'actuellement, d'une maniére aussi fréquente gue nécessaire ou, selon certains,

& un jour fixe.

Sir Leslie O'Brien se félicite de 1l'accent mis par les experts sur la

nécessité d'une plus grande souplesse dans le mécanisme d'intervention. Il
accepte que les interventions & l'intérieur des limites doivent faire 1l'objet
d'un accord préalable et azppuie 1'idée dans le rapport que celui-ci couvre une
certaine période et non seulement des opérations particuliéres. In outre, il
aimerait que, dans la mesure du possible, le bénéfice du doute soit accordé &
la banque centrale qui_demande d'intervenir, étant entendu qu'elle informerait

les partenaires des opérations effectudes.

M. Eéﬁii,'oomme Sir Leslie O'Brien, est partisan de laisser aux banques
centrales une certaine latitude pour leurs interventions. Les interventions &
L'intéricur des limites:

— pourraient se faire en monnaies communautaires si itor et les avoirs

rattachés & l'or sont exclus des réglements; _

— devraient &tre admises, en dollars, sous les conditions décrites dans
le rapport des eiperts, et en tenant compte & la fois de la place du

"serpent™ dans le ™unnel™ et de la position de la monnaie concernde

dans le "serpent™.

M. Zijlstra est pr8&t & accepter toute formule d'assouplissement & con-
dition de conserver le fondement du systéme, c'est-&~dire les interventions en
monnaies communazutaires (un des objectifs est de créer une certaine cohésion
entre les monnaies de la CEE et de les placer sur un pied égal avec le dollar).
En effet, si avec 1l'assouplissement, toutes les banques centrales s'efforcent
d'intervenir en dollars pour prévenir colite que colitel'intervention de base
en monnaies communautaires, on aboutit en fait & un abandon du systéme de 1'Ac-
cord de Bidle, et non & son amélioration qui devrait &tre le but comme l'a déja

indiqué le Président.

M. Vandeputte se déclare d'accord avec les observations de M. Zijlstira
et du Président faites au début au débat. On méconnaltrait fondamentalement
1'Accord de Bdle et on pourrait méme aller & 1'encontre de la Résolution du
Conseil du 21 mars 1972 si un acceptait trop largement les interventions en
dollars 3 1'intérieurdes limites. Desconditions précisesdevraient régirde telles

interventions.
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M. Clappier partage les vues exprimées par MM. Zijlstra et
M. Vandeputte. I1 fait remarquer que depuis juillet 1972, en dehors des
pays du Benelux, il n'y a eu que des interventions en dollars. Des assou-
plissements sont acceptables mais pas au point de dénaturer le systéme de
rétrécissement des mafges, sinon il faut avoir la franchise de le dire et

le probléme dépasse alors la responsabilité des Gouverneurs.

M. Klagen:

~ se rallie aux trois orateurs précédents, tout en considérant que l'absence
d'interventions en monnaies communautaires depuls juillet 1972 n'est pas
un signe d'abandon du systeme et de pessimisme pour l'avenir; le systeme
a meéme mieux fonctionné que prévu,notamment en ce qui concerne la Banca
d'Ttalia dont les craintes ne se sont pas confirmées; _

— souligne 1'utilité de contacts et d'échanges d'informations plus fréquents
entre les féspohsibles des banques centrales; celles—ci doivent s'adapter
a 1'objectif de leur unification en 1980, notamment en se débarassan{ des
traditions et de l'esprit de secret;

— est partisan d'un assouplissement qui respecte les principes essentiels
de l'Accord de Béle; mais ne comporte pag trop de régles précises (é,titre>
dtexemple, on pourrait admettre que la Banque Nationale du Danemark continue
&4 faire quelgues interventions en dollars et gu'en mdme temps clle s'adapte

aux pratiques et aux reégles de ses partenaires).

M. Barre rappelle, comme 1'a évoqué M. Vandeputte, que le Conseil,
en mars 1972, a atfribué une grande importance aux interventions en monnaies
‘comminautaires et a fecgnnu qutelles représentaient le noeud du systiéme de
rétrécissement des marges. I1 attire l'attention sur 1'évolution en faveur

X
d'unlsystéme dfinter?ention en plusieurs monnaies (ce serait une forme de
"burden sharing") qui s'est produite récemment dans les idées, notamment
aux Etats-Unis. Il estime également que le mécanisme de rétrécissement n'a
pas trop mal fonctionné car les crises qu'il a connues avaient de toutes
autres raisons que l'existence et la taille du Yserpent" et du "tunnel.
Aussi, les exceptions ou les assouplissement nécessaires ne doivent-ils pas

devenir la régle, sinon il serait inutile de maintenir 1'Accord de Bile.

M. Hoffmeyer indique que si le rétrécissement des marges est im—

portant, sur le plan des principes, pour la CEE, le mécanisme d'intervention
n'a qu'une imporiance subsidiaire. La Résolution du Conseil du 21 mars
1972 vige un développement progressif des interventions en monnaies commu-

nautaires, mais pas, des le début, une quasi-exclusivité de ces interventions.



Il est clair que 1'acceptation par le Comité d'une plus grande flexibilité
dans le mécanisme d'intervention s'accompagne d'une acceptation par la
Banque Nationale du Danemark de modifier ses pratiques et institutions

pour se rapprocher de ses partenaires. Toutefois, 1'expérience a montré

la nécessité d'équilibrer les fluctuations de cours quotidiennes; cela

est fait depuig des années par des interventions en dollars (monnaie pour la-
quelle les avoirs détenus sont impoftants), oela‘pourra 8tre fait de plus en

plug & l'avenir en monnaies communautaires.

Le Prégident tiche de tirer des conclusions du débat sur la ques-
tion des techniques dtintervention.
31, sous couvert de formules vagues, on accepte que les interven—
tions en monnaies communautaires deviennent l'exception rarissime, on
aboutit en fait & l'abandon de la caractéristique essentielle du systéme
de rétrécissement tel qu'il a été arrété par le Conseil. En conséquence,
1]l pense qu‘ilAponviendrait:
- que l'application de 1'assouplissement du systéme d'intervention
soit fonction de la qualité de la concertation (cf. page T, point 5
du rapport des experts);
— que les pays fondateurs, sous réserve de la dérogation accordée
2 la Baﬁca dtItalia, ne s'écartent pas, par une modification quel-
conque, des caractéristiques du systime, c'est-z-dire les inter—
ventions en monnaies communautaires représentent la regle et les
interventions en dollars 1l'exception & décider en concertation;
- qﬁe les pays adhérents, qui oh% des probkleémes propres, procéddent,
dans une péricde de ftemps ralsonnable, & 1l'évolution et aux adap;
tations nécessaires pour rejoindre les pratiques et les méthodes
de 1'ensemble des autres partenaires; il devrait en &tre ainsi
d&s & présent pour la Banque Nationale du Danemark et ultérieure—
ment, lorsqutune parité fixe gera établie pour la livre sterling,
pour la Banque d'Angleterre;
— que l'Accord de Bile soit maintenu dans ses principes:
. respect de la marge intracommunautaire assuré normalement par
des interventions en monnaies communautaires.

. concertation réglant les difficultés particulidres et pouvant don-
ner un accord de principe pour des opérations déterminées, accord
qui pourrait couvrir éventuellement une certaine période mais serait

révisable en fonction de 1'évolution deg marchés.

M. Klagen apporte un complément au résumé du Président auguel il se

rallie. Il rappelle sa suggestion d'une concertation & un niveau plus
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élevé en évoguant une déclaration de M. Wormser sur les progrés que llon
fait en apprenant ensemble & penser dans le m8me sens et en proposant que,
pour commencer, les Gouverneurs se fassent accompagner, & l'occasion des
réunions mensuelles du Comité & Bdle, par leurs collaborateurs qui s'oc-
cupent des questions étrangdres et cambiaires, et qui assurent la concer-
tation journali®re. Ces collaborateurs pourraient suivre les discussions
des Gouverneurs et surtout procéder & une revue bréve des concertations

faites durant le mois.

M. Baffi indigque qu'en raison de l'ignorance de la solution qui
sera refenue pour le probleéme des réglements, il maintient sa position
réservée & 1'égard des interventions en monnaies communautaires., I1
reconnait que le maintien de taux de change ordonnés est dans 1'intéret
de la‘Communauté, mais 1l considére qu'il n'en est pas de mdme gl on
adopte des modes de‘réglement ayant des effets nocifs sur les réserves
officielles qui peuvent sugmenter les perturbations et la spéculation

sur les marchés.

Le Président prend acte des réserves exprimées par M. Baffij; il
fait remarquer que le cas italien est actuellement réglé par la dérogation
valable jusqulau 31 décembre 1972 et que la digcussion du Comité concerne

en fait une situation normale sans dérogation.

M. Vandeputte appuie la proposition de M. Klagen d'examiner en

toute franchise, mensuellement ou périodiquement, les cas un peu délicals
qui se sont présentés dans la concertation.

A la suite de suggestions faites par le Président, M. Clappier et

N

M. Théron, le Comité convient des modalités pratiques suivantes;

A 1'occasion de chaque séance du Comité des Gouvernsurs & Biale,
les experits en or et change des banques centrales de la CEE -~ qui ont déja
des échanges de vues généraux dans le cadre plus large de réurions normale-
ment bimestrielles & la BRI — se réuniraient le samedi ou le dimanche pour
examiner les opérations propres au systime de rétrécissement des marges,
et en particulier les probldmes rencontrés. Un bilan du mois passé serait
ainsi établi et le Président de cetie réunion ferait rapport le lundi au
Comité des Gouverneursg, des points les plus importants et solliciterait
des directives g'il était besoin.

En réponse a une question de M.Vandeputte, M.Théron précise que les inter-

ventions & 1'intérieur du'serpent’ en monnaies communautaires, sont possibles,
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conformes & 1'esprit de 1'Accord de Bile, etutiles. En effet, ilest souvent de
bonne pratique cambiste de réagir 3 un mouvement qui se dessine et de ne pas atten-
dre que les limites inéluctables et déclarées soient atteintes. Ces in-
ferventions faites par exemple & un écart de 2 ou 2,10% supposent bien

entendu l'accord de la banque centrale de la ou des monnaieg en opposition.

4) Le financement deg interventions réalisdes en monnaies communautaires

Le Comité marcue son accord sur la bréve déclaration suivante faite
par le Prégident.

La question du financement sera reprise ultérieurement avec l'insti-
tution .du Fonds eurcopéen de coopération monétaire. En attendant, les
experts proposent deux formules de relais du financement de 1'Accord de
Bale par le soutien monétaire a court terme, qui ne sfexcluent pas. Il
suffit donc que le Gomité prenne acte du rapport des experis sur ce sujet
et prévoit que, selon les circonstances ou les préférences des banques cen-—
trales intéressées, on pourra retenir l'une ou l'autre des deux formules

suggérées.

Le Prégident ouvre la discussion par un bref exposé comportant:
~ un résumé des solutions proposées par les experts,
- un rappel des deux principales objections au réglement en or — qui
existaient déja lors de la conclusions de 1l'Accord de Bale -, & savoir:
« le prix officiel artificiellement baé,

; . le fait que mdme avecune alternance dang leg situationS(igdébiteur
et de créancier, les avoirs en or cédés peuvent ne pas Bitre ré-
cupérés, étant donné les différences dans la composition des
réserves en or des banques centrales de la CEE,

— un rappel de la position de la Banque de France guil pense qu'on devraiti
passer outre aux critiques faites & sa suggestion en regard des avantages

importants de maintenir l'or dans les reglements.

Avant dlengager le débat, M. Vandeputte fait part au Comité des

conditions dans lesquelles les reglements ont été effectués entre la
Nederlandsche Bank et la Bangue Nationale de Belgique. Celle-ci a réglé

ga dette en or en décembre 1971 & une époque ol les dispositions de 1'Accord
de Badle ne s'appliquaient pas & l'arrangement Benelux. Bn octobre 1972,

la Nederlandsche Bank a réglé sa dette partiellement en or, alors gue,
conformément aux dispositions de 1'Accord de Bile, elle aurait pu s'en dig-

penser en payant en avoirs rattachés a 1l'or.
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Le Comité engage une longue discussion sur la question du maintien
de 1'or dans les réglements i our des raisons d'exposé, est résumée ci-
1 t

apres en deux parties:

A. Pointg de vue des membres du Comité

M. Xlagen distingue trois déclarationg de principe sur lesquelles

il pense qu'il ne gerait pas difficile de s'entendre.

1) Pas de prix "nouveau" pour l'or i 1'intérieur de la Communaunté
(c'est dtailleurs la position unanime des experts).

2) Pas d'exclusion de l'or du fonctionnement de 1'Accord de Bale
(cela ne pourrait qu'attiser la spéculation).

3) Forme spéciale du paiement en or, excluant dans la situation
actuelle un versement effectif au prix officiel sans aucune
condition,

- 8i le Comité s'accorde sur ces trois principes, il restera & dé-

finir les modalités techniques d'application.

Sir Leglie O'Brien est partisan de 1'exclusion temporaire des riglements

de 1l'or et des avoirg rattachés & l'or, l'ensemble de ces actifs étant
actuellement sous-évalué., Il espére qu'avec la réforme du systéme moné-—
taire international, d'ici deux ans environ, ces actifs retrouveront une
valeur correcte et l'or redeviendra un avoir mobilisable. Il ajoute que
les deux seuls pays, Italie et Royaume-Uni, qui ont eu & faire face i des
réglements ont egsayé d'éviter les paiements en or et que le Royaune-Uni
a considéré, 1'été dernicr, qu'il était aussi peu satisfaisant de régler

en DTS et positions de rdéserve sur le 'MI gqu'en or.

M. Hoffmeyer partage le m@me avig que Sir Leslie O!'Brien et estime

qu'il n'en résulte pas un réglement uniquement en dollars puisque les mon-

naies communautaires peuvent asussi 3tre utilisées.

M. Baffi est en faveur de l'exclusion de l'or des riglemenis selon
la formule du point A, 4, du chapitre V du rapport des experis, mais, 3
titre de compromis, il serait disposé & se rallier & la solution A, 3
Jusqu'a la définition du nouveau statut de l'or. Il ne pense pas que ce
méme terme s'applique & la formule A, 2, et de ce fait il ne wvoit pas

1'avantage trop grand qu'elle accorderait aux débiteurs.

M. Clappier:

- reconnait tout d'abord que 1'esprit de la vente & réméré propcsée par la

Banque de France, comporte un délai de l'ordre de deux ans, sous la forme

de périodes de six mois renouvelables plusieurs fois,
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— ne comprend pas l'opposition de certains & des réglements intracommunau-—
taires en or, étant donné que d'ici 1980 1l'ensemble des réserves des
banques centrales de la Communauté seront mises en commun (M. Baffi pense
que sur la base de cet argument, 1l'or peut rester tout aussi bien chez les
débiteurs, ce qui évite en outre l'instabilité que pourraient créer ses
déplacements)

~ estime que le "groupe Théron' devrait rechercher la technique spéeiale
permettant de concilier les deux premigdres propositions de M. Klasen;
1'élaboration de ce compromis pourrait &tre facilité par une formule
d'insertion dang le TFonds eurbpéen de coopération monétaire qui doit

fonctionner avant le ler avril 1973.

M. Zijlstra fait les observations suivantes:
-~ L'exclusion proposée par certains de l'or et des avoirs rattachés a ltor
serait une aberration., Bn effet, elle signifierait que les pays membres
de la CEE ne régleraient entre eux pratiquement qu'en dellars et n'utili-
seraient pas} 3 1'inverse du reste du monde, les DIS et les positions de
réserve sur le FMI.
~ L'acceptation des trois principes présentés par M. Klasen devrait permetire
vd'utiliser ces avoirs rattachés & 1l'or et de trouver une solution pour l'or.
Comme l'a suggéré M. Clappier, les études de ces principes par le “groupe
HThéron" devraient envisager le rdle du Fonds et distinguer deux périodes
importantes. allant: »
. Jusqu'id l'ingtitution du Fondg, période pendant laquelle il est
peu probable gue des dettes intracommunautaireg apparaissent,
. jusqu'a la misge en vigueur de la réforme du systeme monétaire

international.

M. Vandeputte:

- accepte les principes exposés par M. Klasen,

—~ estime que le mode de rdglement actuel ne doit pas &tre changé: si un
débiteur ne paie pas en or, il versera & la place des DTS et des positions
de réserve sur le FMI, et si ceux—ci sont insuffisants, il bénéficiera
d'un crédit avec un long délai au terme duquel, soit le statut de l'or
aura été entre-temps défini, soit, cela n'étant pas le cas, la detite ini~
tiale sera réglée en or,

~ admet 1'idée de trouver une solution dans le Fonds, tout en considérant

que celle—ci est hypothétique et risque d'etre lointains.



M. Barre présente les remarques résumées ci-apres:

— Le gel de l'or dans les réserves des banques centrales, qui est la situa-
tion de fait actuelle, ne peut &tre transformé en une exclusion des regle-
ments. En effet, ¢i on ne veut pas préjuger la réévaluation en fixant un
nouveau prix de 1l'or, il ne faut pas préjuger sa démonétisation en
ltexcluant. De mme, on ne peut geler les avoirs rattachés & 1'or qui
gsont utilisés librement dang le monde.

~ La Commission est en faveur d'une ciroulation del'or 3 1'intérieur de la Commu
nauté; elle est toutefois consciente de la situation de fait créée par
la différence entre les prix officiel et libre, et elle ge rallierait &
la solution A, 3 du rapport des experts, sous réserve:

« que ceux—cli précisent la durée du crédit qui serait accordée a
hauteur de la fraction due en or,
. gue le Comité des Gouverneurs procéde & un examen périodique de

ces crédits renouvelables.

Le Président tire une premidre série d'observations des dicussions
tenues jusqu'alors.

Trois opiniong semblent se dégager au sein du Comité.

1) L'exclusion des réglements de 1l'or et des avoirs rattachés & 1l'or.
2) Le maintien dans les réglements de 1l'ensemble de ces aciifs eﬂ no-
tamment de 1'or, mais avec, pour celui-ci, une clause de rachzt
éventuel pour le¢ débiteur, valable pour une périocde de six mols

renouvelable jusqu'a deux ans environ, étant entendu que gi aun terme
de ce délai le prix de 1l'or n'a pas été changd, le métal reste acguis
. au créancier.

3) L'octroi pour la fraction du réglement & payer en or, d'un crédit
renouvelable aussi longtenmps que le statut de 1'or n'aurait pas été
précisd.

Les conséquences de la solution 1 ci-dessus, dont plusieurs ont
déja été mentionnées par des Gouverneurs, sont sérieuses. Bn effet, on
peut notamment dire:

- gu'telle medifierait 1'Accord de B3le dans un sens contraire a
1'intérdt commin et & un retour du dollar & un statut normal ;

— qu'elle serait considérée comme une méfiance inoppertune & 1l'égard
de cette monnaie et comme une prise de position peu conforme tant
aux orientationg actuelles de 1l'opinion des autorités américaines

qu'aux objectifs propres & la Communauté.



BEn raison de ces conséquences, le Président invite les Gouverneurs in-—

téressés & rechercher ensemble une solution de compromis.

B. Recherche et mise au point d'une solution de compromig
D

Il ressort nettement du débat qui s'ensuit que la majorité des Gouver—
neurs serait favorable & une solution d'attente qui prééerve le principe selon’
lequel 1'or et les avoirs rattachés & 1'or ne doivent pas &tre formellement

exclus des reglements. Aprés que Sir Leslie O'Brien ait accepté que ce prin-

cipe ne soit pas formellement abandonné, & condition que le "groupe Théron
trouve une solution acceptable en vue de différer les paiements tant en or

qu'en avoirs rattachés & l'or, et gque M. Hoffmeyer ait admis la possibilité

d'une solution du probléme de 1'or dans le cadre du Fonds, le Président
s'efforce de tirer les conclusions pratiques résultant des discussions et

des suggestions déjd avancées par certains Gouverneurs lors de la présenta—

-tion de leur point de vue.

L'accord est unanime pour confier au Ygroupe Thérqn" des travaux
qui devraient normalement comporter deux stades, le premier correspondant a
la période jusqu'a 1tinstitution du Fonds,vle second allant de celle~ci 3 la
mise en vigueur de la réforme du systéme monétaire internmational. Tout en
admettant qu'a ce stéde de ses travaux, le Comité ne peut parvenir & un ac-
cord définitif sur la solution d'attente, le Président remargque qu'un certain
consensus commence a se dégager sur la forme que devralent prendre les deux

stades.

ler stade

Drici la sdance du Comité des Gouverneurs du 11 décembre 1972, et en
retenant les trois principes exposés par M. Klagen, leg experts devraient pré-
ciger les modalités de réglement valables jusqu'a la mise en place du Fondg,
étant entendu que, pour la fraction due en or, les parties pourront s'entendre
gur l'une ou l'auntre des deux solutions suggérées par les experts sous A, 2
et A, 3 (pages 10 et 11 de leur rapport), celle—ci paraissant la plus probable
et prévalant & défaut d'accord sur A, 2.

A propos de ces deux formules, il est & noter que la premidre, 4, 2,
comporte dans l'esprit de ses promoteurs, un délai de deux ans environ, alors
que pour la seconde, A, 3, il existe des points de vue différents.

La majorité du Comité n'est pas disposée & exclure les réglements en
avoirs rattachés & 1'or, mais pour certains Gouverneurs, la solution A, 3
(prolongation du financement initial) devrait s'appliquer 3 eux aussi. De
méme, il est clair que les Gouverneurs ne sont pas encore d'accord sur la

durée deg crédits & consentir par le créancier au débiteur.



— Sir Leslie O'Brien et M. Baffi s'en tiennent aux termes du rapport des

- experts, clest-d~dire crédits renouvelables aussi longtemps que le
statut de 1'or n'aura pas été précisé;

- d'autres Gouverneurs, et notamment M. Vandeputte, acceptent 1'idée d'un

crédit long, mais d'une durée déterminée, sinon ce n'est pas un crédit.

Il est convenu, en outre, de prévoir une clause de substitution en
faveur du débiteur pour lui permettre de bénéficier éventucllement de la
golution qui devra 8tre trouvée dans le cadre du Fonds, si elle lui appa—

raissait plug favorable que celle qui sera retenue pour les prochaing mois.

M. Clappier souhaite que cette premiére solution intérimsire soit
augsi précise que possible et qu'elle permette la reprise des interven—
tions en monnaies communauntaires au prix, si c'est nécessaire, de formules

" peu satigfaisantes sur le plan des principes.

2e gtade

L'étude de la premizdre formule intérimaire devra tenir compte qu'une
solution, plus durable et plus pratique, du rdle de l'or dans les régle-
ments, sera a trouver dans la définition des fonctions du Fonds.

Une telle solution pourrait impliquer une certaine mise en commun
des réserves,let de ce fait elle semble aller au-deld du mandat actuel

concernant le Fonds.

M. Barre attire l'attention des Gouverneurs & ce sujet; il estime
prudent que le Comité, & l'occasion par exgmple de son rapport sur sa dé-
cision: relative & la dérogation accordée & la Banca d'Italia, informe les
Minigtres que desg travaux nliérieurs seront faits sur la liaison entre le

probléme des réglements en or et le Fonds.

A la suite des remargues de M. Zijlstra sur les possibilités conle—
nues dans le texte du mandat actuel concernant le Fonds, ainsi que de la
suggestion de M. Clappier, le Comité convient que les travaux préparatoires
relatifs au Fonds et destinés & trouver une solution au probléme de 1l'or
peuvent 8tre engagés.

Cette solution devrait &tre mise au point d'ici le ler avril 1973
ou d'ici 1l'institution du Fonds. Le Président du Comité pourrait faire
rapport de 1'état des travaux & la prochaine Conférence des Ministres des
Finances des pays de la CEE, le 15 janvier 1973 & Luxembourg, afin d'obtenir

éventuellement deg rdactions de ces derniers.



IV. Institution du Fonds européen-de coopération monétaire

Le Prégident précise qu'il s'agit egsentiellement d'une question
de procédure.

Le Comité limite sa discussion & cet aspect, c'esi—a-dire
eggentiellement & la question de savoir par qui et comment seront rédigés

les articles du Fonds.

M. Barre indique que cette question a été rendue quelque peu con-
fuse par lfemplol des termes "acte golennel"™ dang le texte de la déclara-
tion du "Sommet" de Paris. Il est apparu en fait que cet acte devait dtre
pris selon les procéddures communautaires et dans le cadre du Traité de
la CEE, ce qui signifie une proposition de la Commission au Conseil., Il
a été aussi entendu que celle-ci préparerait la proposition en étroit
accord avec le Comité des Gouverneurs et le Comité monétaire, A

M. Barre ajoute qu'en ce qui concerne lg procédure, il est oppor—
tun de trouver des solutions spécifiques pour la préparation de cette pro-
position. Aussi, en wvue de tenir compte & la fois du souhait exprimé par
plusieurs Gouverneurs et du soucl d'éviter des difficuliés ou des suscepti-
bilités, la Comnigsion est-elle pr8&te & rédiger un projet avec le Comité
des Gouverneurs ou tout organisme que celui-ci désignerait (groupe spécial
ou "groupe Théron"). Cet accord sur la procédure devrait rester informel;
il ge concrétiserait en une proposition de la Commission qui devrait re-
cueillir ltavis formel du Comité des Gouverneurs et du Comité monétaire

avant d'etre transmise au Conseil.

Sir Leglie O'Brien souligne que la propogition de la Commission

concernant le Fonds intéresse de tres prés le Comité des Gouverneurs puisque
celui-ci assurera la gestion de ce nouvel organe. Il conviendrait donc

que le Comité constitue un groupe ou comité qui jouerait un rdle prépondé-
rant dans la préparation de la proposition, en étroite coopération avec la

Commission.

Le Président rappelle gue le Comité des Gouverneurs a £tabli un
avis sur le Fonds, gqui devrait &tre un document de base dans la prépara-
tion, d'autant plus qu'il a déja été suivi trés largement par les Ministres

~

& Rome et par le "Sommet" & Paris.

M. Barre reconnait que cet avis du Comité deg Gouverneurs ainsi que

celui du Comité monétaire serviront de base aux travaux, mais leur traduction



dans des textes précis ne sera pas sans difficultés. Il déconseille au
Comité des Gouverneurs de vouloir faire lui-m&me une proposition que la
Commigssion ferait sienne le cas échéant et qui serait transmise ensuite

au Conseil. Il juge plus opportun que sur la base des deux avis précités,
la Commission prépare un avant-project, en étroite collaboration avec un
comité désigné par les’Gouverneurs, et qui pourrait &tre le “groupe Théron".
Cet avant-projet serait ensuite soumis au Comité des Gouverneurs et au

Comité monétaire.

M. Zijlsira estime gu'en raison de 1l'importance gu'aura le Fonds
pour le Comité des Gouverneurs, celui-ci devrait établir lui-méme un avant-
projet, préparé par le Comité des Suppléants des Gouverneurs, de préférence
aux experts, et en étroite collaboration avec la Commission. Ce document
suivrait bien entendu ensuite la procédure normale, c'est-2-dire communica-

tion au Comité monétaire avant d'@tre transmis au Conseil.

Cette procédure suggérée par M. Zijlsira est approuvée par

MM, Baffi, Hoffmeyer et Xlasen, ce dernier considérant qu'un conflit de

compétence n'est pas & craindre et qu'on sera recomnaissant aux Gouverneurs

s'ils font une grande part du travail dans un domaine assez difficile.

M. Whitaker marque son accord avec la procédure proposée par

M. Barre

M. Vandeputte rappelle que lesg itravaux préparatoeires relatifs au

Fonds ont été faits par un groupe d'experts présidé par M. Mertens de
Wilmars, et commun au Comité des Gouverneurs et au Comité monétaire. Il
ne voit pas d'inconvénient & se rallier & la procéddure suggérée par

M. Zijlstra'mais se demande si elle ne pourrait pas soulever les diffi-

cultés auxquelles M. Barre a fait allusion.

En sa qualité de CGouverneur de la Banque de France, M. Wormser
déclare ce qui suit:

_ Le Comité des Gouverneurs dispose d'une double garantie:

—~ d'une part,/le texte relatif au Fonds, qui a été arrdté par les Ministres
des Finances & Rome et a ¢té repris par le "Sommet" & Paris, est celui
qui avait été préparé, & Rome m@me, par MM. Barre, Emminger et Wormser;
il prévoit en particulier, point essentiel, que la gestion du Fonds sera
assurée par le Comité des Gouverneurs;

-~ d'autre part, la Commission dispose pour ses travaux du rappor:t du groupe

d'experts présidé par M. Mertens de Wilmars,et des avis du Comité moné-

taire et du Comité des Gouverneurs.



La procédure suggérée par M. Zijlstra et appuyée par plusieurs
Gouverneurs semble trés appropriée pour ce qui est d'une collaboration
étroite entre la Commission et le Comité des Gouverneurs dé¢s les premiers
travaux. FElle parait toutefols moins adéquate et moins commode en ce qui
concerne l'idée d*un projet préparé par les Gouverncurs eux-mémes,; étant

" donné qu'il g'azit d'élaborer un acte, peut-&tre méme un traité, qui doit
entrer dans la terminologie et le monde spdciaux et habituels des institu—

tions communautaires.

M. Barre rappelle que sa proposition de procédure vise & éviter
certaines difficultés et gu'elle prévoit essentiellement:
- la préparation d'un avant-projet en étrcite collaboration avec le
groupe que désignerait le Comité des Gouverneurs,
— la discussion de ce document aux deux niveaux des Suppléants d'abord
et des Gouverneurs ensuite, afin de le transformer en projet,
- la soumission de ce dernier pour avis formel au Comité monétaire et

au Comité des Gouverneurs,avant sa transmission au Conseil.

M. Clappier appuie la proposition de M. Barre et la complite comme
suit: '

Un premier avani-projet de la Commission pourrait Btre pret début
décembre et ce document, qui n'aurait circulé nulle part, serait discuté
& une réunion des Suppléants des Gouverneurs lors du week—end mensuel de
décembre & Bile. Un compte rendu de celle—ci serait fait au Comité des
Gouverneurs qul serait alors en mesure d'infléchir & temps les travaux

de la Commisgsion dans le sens souhaité par les Gouverneurs.

. Le Président prend acte de l'accord général du Comité sur cette

dernidre procédure suggérie.

VI. Autres questiong relevant de la compétence du Comité

Participation de la Banque de Norvege au systtme de rétrécisssment

des marges de fluctuation entre les monnaies de la CER

Le Président indique que M. Getz Wold, qui va venir exposer sa
position, va probablement déclarer ceci:

Depuis le résultat négatif du référendum sur la CEE, la Banque de
Norvidge a maintenu le cours de sa monnaie & l'intérieur du "serpent' et
elle désirerait continuer a le faire. A cette fin, elle demanderait au

Comité:
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— s'il est d'accord qu'elle continue, comme maintenant, & participer
34 la concertation entre les banques centrales;

—~ 8'il est disposé & prévoir, en cas de besoin et de temps & autre,
une consultation entre le Comité des Gouverneurs et les bangues
centrales des pays qui se montrent suffisamment intéressés an sys—

teme de rétrécissement des marges pour y adhérer de facto.

M. Zijlstira se demande si en adhérant au systéme, la Banque de
Norvege veut continuer & intervenir en monnaies communautaires ou sewlement

en dollars,

Sir Leslie O'Brien indique que si la Banque de Norvége souhaite

maintenir sa monnaie dens le "serpent!, on ne devrait pas s'en inquiéter;
! b

en revanche, sa participation au Fonds est une toute autre question.

M. Klasen estime qu'une adhésion de la Bangue de Norvege au systeéme
de rétrécissement n'est pas, en principe, sans intérét, mais il est diffi-
cile de donner tout de suite une réponse., Il faut en discuter avec la
Commission et le Conseil pour voir sous guelles formes un tel rapproche-
ment est possible, et en tenant compte que si 1'on établit un précédent
pour la Norvége il serait difficile ensuite de traiter différemment d'auires
pays de 1'Association de libre échange. Dansg 1'immédiat, le Comité pour-

rait répondre que la demande norvégienne sera examinée avec bienveillance.

M. Baffi partage l'avis de M. Klasen; il considere que la demande
d'adhésion de la Norvege contient un élément politique treés important et
souldve la question de la limite qui existe en matidre d'intégration com-

munautaire entre pays membres et pays tiers.

M. CGetz Wold remercie tout dtabord le Président du Comité et ses

collegues de lui permettre d'expliquer la position de la Banque de Norvege
concernant le syst2me de rétrécissement; il les remercie sussi pour la
possibilité qu'a eue celle-ci de continuer & participer & la concertation
journalidre et d'®tre représentée aux travaux du "groupe Théron" relatifs
au sixidme rapport du 3 novembre 1972. Aprés avolr évoqué briévement les
circonstances gui ont amené la Norvége & ne plus Bire un pays adhérent,
M. Getz Wold fait l'exposé résumé ci-aprés.

Dans la période qui a immédiatement suivi le référendum sur la
CEE, la couronne norvégienne a connu des perturbations assez limitées. La
Banque de Norvége qui avait apprécié 1'offre d'aide de ses parfenaires a

dfi, en effet, n'intervenir que pour des montants peu élevés (32 millions
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de dollars), - interventions faites en dollars, éprés autorisation en concer-
tation. Depuis lors, quelques pressions se sont manifestées en liaison avec
la crise de la livre sterling — et probablement aussi certains articles

de pregsse - malg, pour cette geconde occasion, leg interventions ont été
également peu importantes; elles ont d'ailleurs été faites un peu avant

que la limite soit atteinte, afin d'éviter de soulever de délicates ques-
tiong & propos de la participation dang le systeme de réirécissement. Il
est a noter, en outre, que la force de la balance des paiements et 1l'am-
pleur des réserves ne pouvaient que modérer les pressions sur la couronne
norvégienne et devraient éviter l'apparition de difficultés dans les se-
maines 3 venir. .

La Banque de Norvege souhaite 8tre autorisée 3 continuer & par—
ticiper au systeme communantaire de rétrécissement des marges et notamment
% la concertation. - L'intér3t dlune telle participation ne pourrait qu'dtre
accru par les assouplissements discutés par le Comité sur la base du
Sixidme rapport duw "groupe Théron"; il repose essentiellement sur des
aﬁantages économiques et psychologiques qui se traduiraient en particulier
‘par une plus grande stabhilité de la couronne norvégienne et par uneé plus
grande confiance dans celle-ci.

La Banque de Norvege est congclente qu'au—deld des aspects ftechniques
et pratiques gqui ne semblent pas présenter de difficultés, son maintien
dans le systdéme de 1'Accord de Bale peut soulever des questions de principe;
elle a toutefols espoir que les problémes puissent Btre résolus lorsqu'ilsg
apparaitront, de fagon & éviter de rompre - ce qui serait regrettable ~ une
participation qui a bien fonctionné depuis déja plusieurs mois.

N

Fn sa qualité de Prégident du Comité, M, Wormser prend acte de la

déclaration de M. Getz Wold et présente les remarques suivantes:

Les Gouverneurs ne peuvent domner sur le champ une réponse a la
demande prégsentée; une réflexion et un délai sont nécegsaires, ne serait-ce
qu'en raison de l'aspect politique qui ne peut @tre tranché dans cette en-
ceinte. Les réflexions des Gouverneurs pourraient tenir compte des éléments
ci-apres:

- Av lendemain du référendum sur la CEE, la Banque de Norvdge a
fait savoir & la concertation journalidre qu'elle continuait d'appliguer
unilatéralement 1'Accord de Bile; les partenaires de la conceriation n'ont
pas fait dtobjection, une décision n'étant pas d'ailleurs de leur compétence.

Cette situation a en particulier une double conséquence:
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. les cours limites d'intervention applicables & la courcnne norvé--
gienne sur les marchés des pays de la Communauté restent actuelle-
ment officiels et valables; si une réponse négative était donnée &
la demande norvégienne, elle impliquerait vraisemblablement un aban-—

-don de ces cours limites publics;

. méme gi la question est peut-Bire plus juridique que pratique, il

pourrait y aveir actuellement des interventions en monnaies commu-~

nautaires en faveur ou de la part de la Banque de Norvige.

~ M. Cetz Wold connalt l'attitude qui a été prise en mai et juin
1972 & 1'égard des pays tiers (Autriche, Espagne, Sudde et Suisse) qui ont
manifesté un intérdt an systdme de rétrécissement des marges intracommunau-
taires; il sait notamment que le Comité a reconnu que l'extension de ce
systéme est souhaitable et certainement bénéfique sur un plan technigque,
mais qu‘ellé—souiéﬁé un probleme politique. Ce dernier eét'apparu lors
de la demande formelle de la Banque de Suede, lagquelle n'a dlailleurs pas
regu de réponée définitive, du fait en partie du cours des événements
(suspension de 1l'application de 1l'Accord par le Royaume-Uni et le Danemark)

qui a interrompu la procédure.

~ Outre les facteurs décrite ci-dessus, la réponse collective que
les Gouverneurs donneront :dans un délai raisonnable devra prendre en consgi-—
dération la décision d'instituer le Fonds européen de coopération monétaire
avant le ler avril 1973 et les modifications entralnées par cet organe dans

les données d'un rapprochement éventuel entre pays membres et pays tiers.

M. Getz Wold remercie le Prégident de sa présentation compldte

de la question et de l'examen envisagé de celle-ci. Tl souligne que la
demande norvégienne ne tend pas & créer un fait nouvesu mais qutelle cherche
& éviter de rompre une gituation ancienne, notamment en ce qui concerne la
concertation quotidienne. 11 rappelle que dans les travaux préparaloires
du Fonds, il avait été prévu la possibilité de certaines liaiscons avec des
pays non membres et que les statufs pourraient comporter une telle possibi-
1ité,

M. Emminger demande & M. Getz Wold si, pour maintenir sa monnaie
dans le "serpent', la Banque de Norvege effectue actuellement et envisage
pour l'avenir des interventions uniquement en dollars ou aussi en monnaies

communauntaires.

M. Getz Wold rappelle que la Banque de Norvege est intervenue 2

deux reprises depuis le référendum, c'est-i~dire depuis le 26 septembre,
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pour éviter que le cours de la couronne norvégienne ntatteigne la limite
du "serpent". Ces interventions ont été faites en dollars, aprds accord
en concertation, mais il n'y a pas 13 un principe ou une regle. La Banque
de Norvege est en effet préte & intervenir en monnaies commnautaires dans
la mesure ol la réciprocité et les dispositions contenues dans 1'Accord

de Bale s'appliqueront & elle comme aux pays membres.

Analyge de la cinguante-sixidme série de documents de travail (données

statistiques et sommaire des événements et des mesuresg zdoptées dans la

Communanté)

A 1tinvitation du Président, M. Rainoni présente britvement la
série de documents en mettant particulidrement l'accent sur 1'évolution

récente en matidre de:

I

production industrielle,
- prix et salaires,
— commerce extérieur,

masse monétaire.

Le Président remercie M. Rainoni pour son exposé et signale gu'en
liaison avec l'entrée officielle dans la Communauté des trois pays adhé-
rents, la documentation économique habituelle établie pour les séances du
Comité devra tre oomblétée ltan prochain pour couvrir ces trois pays.

I1 recueille l'accord des trois Gouverneurs concernég et du Comité pour
gque M. Rainoni mette au point les dispositions nécessaires en collabora-—
tion avec les responsables des banques centrales intéressées et le secré-

tariat du Comité.

Problémes monétaires internationaux (numéraire du systdme monétaire interna—

tional; convertibilité et consolidation desg balances dellars; régulation

des mouvements de capitaux & court terme; période intérimaire)

Ce point de l'ordre du jour a été traité a la séance du lundi
matin, aprés que le samedi M. Clappier ait fait distribuer,& tous les
membres du Comité, le compte rendu détaillé mais officieux,établi par
le secrétariat du Comité monétaire, des débats que ce dermier Comité =
tenus lors de sa sesgion des 16 et 17 octobre 1972 sur les problémes
monétaires internationaux. M. Clappier avait indiqué, en oulre, que le

Comité des Vingt commencers ses discussions sur le procesgus d'ajustement
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pour lequel un document vient d'&tre diffusé par M. Morse, document qui

sera examiné par le Comité monétaire & sa session du 21 novembre.

Le Président rappelle que les Ministres & Londres, en juillet der—
nier, avaient chargé les Gouverneurs d'étudier un certain nombre de ques-—
tions, en réalité trois:

- le numéraire dans le systéme monétaire international,

— la consclidation des balances dollars,

{

la régulation des mouvements de capitaux & court terme.

Ce sont trois questions difficiles; L'une pourrait Stre
choigie afin de commencer & échanger des vues sur elle et d'essayer
de cerner un peu mieux le problime.

Le Comité accepiant la suggestion de discuter la question du
ﬁuméraire, le Président présente les observations suivantes:

Cette question est extrémement difficile et il conviendrait:

— de chercher. & savoir si, par l'expression "numéraire", les Gouverneurs
entendent tous la méme chose;

~ d'essayer d'établir la liste des numéraires concevables et de dégager
celui ou ceux qui cnt les préférences;

- de dresser, si les vues divergent trop, la liste des avantages et des

inconvénients des différents numéraires retenus comme concevables.

La premidre question est donc: qu'est-ce qu'un numéraire? Afin
d'engager la discussion, les Gouverneurs pourraient dire s'ils sont d'ac—
cord gur l'idée que le numéraire est un éiément par rapport auquel g'exprime
la valeur d'avtres éléments, on d'autres termes, une unité de compte ou un
étalon de valeur; ils pourraient également se prononcer, sur le plan con-
ceptuel, entre un numéraire, pure entité abstraite ou comptable, et un nu-
méraire qui est aussi un moyen de réglement et un instrument de conserva-
tion ou de réserve des valeurs. La conception large du numéraire revient,
en fait, & reconnaitre que celui-ci représente la monnaie du systéme moné-
taire international,

La discussion du Comité, sous la forme d'un "tour de table", est

résumée ci-apras:

Sir Leslie O'Brien: L'or a réuni dans le passé tous les attribuls

et prérogatives d'un numéraire véritable. En effet, il était a la fois:
- un point de référence,
~ un instrument de préservation des valeurs (qui paraissait par—

faitement satisfaisant & 1'époque),
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- un moyen d'échange universel,

- un €élément de réserve de premiére catégorie.

En conséquence, 1l'ingtrument appelé & prendre la place de l'or &
titre de numéraire & l'avenir, devrait, pour &tre satisfaisant, bénéficier
de tous les attributs que l'or avait précédemment. Les autorités du
Royaume-Uni pensent que les DTS, dans une version modifiée, pourraient
2tre cet instrument. Leur acceptation comme nouveau numéraire sera fonc-
tion de la confiance du monde dont ils bénéficieront. Les DTS doivent
2tre un point de référence acceptable; ils sont déji un instrument de
réserve et un élément admis par les bangues centrales en réglement de
‘dettes. Il faudra sans doute attendre pour qu'ils deviennen$ une monnaie
internationale véritable, utilisée non seulement dans les rapports entre
banques centrales, mails également entre les entreprises et entre 1es-par—
ticuliers. - - -

En tout état de cause, ce nouveau numéraire devrait viser cet
objectif et devrait disposer, au début de son existence, des principaux
attributs. Ce n'est que quand il réunira tous les atiributs {apres une
évolution progressive) que le numéraire pourra ®tre vraiment congidéré
comme la substitution parfaite de l'or. L'or devrait Stre relié au nou-
veau numéraire et devrait continuer 3 €tre traité comme le premier élément
de réserve, bien que le temps passant il soit appelé & décroitre en impor-

tance relative dans le syst®me monétaire.

En réponse & des questioné du Président, Sir Leslie O'Brien précise:

- gque leg autorités britanniques estiment que le nouveazu numéraire
pourrait &tre une forme développée des DTS, sans préférence abso-
lue & ce stade pour un "bouquet" de monnaies;

~ que l'évolution de ces DTS vers une monnaie internationale utili-
sée par les particuliers demandera certainement beaucoup de temps

mais qu'elle est scuhaitable.

Le Président rappelle que les Gouverneurs devront fournir un avis
aux Ministres qui seront, eux-m@mes, invités par le Comité présidé par
M. Morse a prendre position sur des problémes d'ici le mois de juillet ou
début du mois de septembre 1973. Dans cette optigque, il serait opportun
d'envisager un dispositif gqui soit d'application pratique pour les pro-

chaines années.

M. 7Zijlstra: Sur le plan logique ou conceptuel, il est parfaite—

ment possible d'avoir une unité de compte, un numéraire totalement abstrait.
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Dans les statuts du Fonds Monétaire International, le numéraire est défini,
c'est l'or ou certaines quantités d'or, et sur cette base toutes les pari-
tés sont fixées et tous les Ycross—rates" sont connus. Il serait donc par—
faitement possible de dire, dans les statuts du FMI: 1'unité de compte est
le droit de tirage spécial, et toutes les monnaies doivent &tre exprimées
dans cette unité des 1'entrée en vigueur du nouveau systdme monétaire.

De cette manidre, les "cross-rates" seraient connug et les parités pour-
raient 2tre changées vis-a-vis de l'unité abstraite. Il existerait toute-
fois une différence opérationnelle entre leg DIS et l'or. En effet, le
prix de celui-ci peut &tre changé, mais cette possibilité, prévue dans

les statuts du FMI, n'a pas é%é utilisée pendant plus de 25 ans. On peut
donc dire que le gysteme menétaire a pratiquement fonctionné comme si 1tor
était completement abstrait. _

Sur le plan toujours iogique et conceptuel, cette possibilité de
stabiliser la valeur de 1'unité de compte vis—&-vis de toutes les monnaies,
n'existe plus-avec un numéraire exprimé en DTS.

S'il est parfaitement concevable d'avoir ces derniers, c'est-3-dire
une entité abstraite, comme numéraire, il faut se demander comment seront
remplies les autres Tonctions d'instrument de réglement entre banques cen~
trales, d'ingtrument de réserve et de moyen de paiement privé. Certes,
comme l'a dit Sir Leslie O'Brien, il est possible gue les DTS acguidrent
progressivement & l'avenir tous ces attributs (ils correspondraient alors
au rdle de l'or du 1%9e sidcle), mais une telle perspective semble encore
bien lointaine; de plug, elle ne couvre pas la question importante de sa—
voir si 1'on veut maintenir la possibilité, comme avec 1l'or, de protéger
le numéraire contre la détérioration des monnaies dans leur ensemble.

En attendant le futur brillant promis aux DTS, l'exigtence de
préblémes directs et pratiques, notamment celui du prix de l'or et des
avoirs officiels importants dans ce métal, amgne a penser qu'une solution
réaliste et presque inévitable devrait comporter un numéraire double,
or et DTS, qui, d'une part, réunirait & peu prés tous les attributs d'un
nunéraire complet, et, &'autre part, pourrait contribuer aun développement

des DTS et au déclin de l'or dans le systéme monétaire international.

Le Président: Si toutes les monnaies sont définies par les DTS
au premier stade, comme M. Zijlstra l'a rappelé, ce numéraire ne pourra
servir que de moyen de réglement entre banques centrales. De ce fait,
pour la premigre fols dans l'histoire du monde, le numéraire ne pourra pas

faire l'objet d'une appropriation par les individus ou par les sociétés
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privées. Il y a 1i un phénomtne dont les conséquences tres difficiles

34 mesurer, dépendront des réactions des individus, mais pourraient aller
peut-8tre jusqu'a ruiner le systéme monétaire 3 la base. Dl'autre part,
supposons qu'on dise dans '"Le Monde" de demain qu'il faut quatre dollars
pour faire un DTS, ne fera-t-on pas alors le raigonnement suivant:

4 dollars = 1 DTS, par conséquent, 1 DTS vaut 4 fois le poids d'or dans

le dollar d'aujourd'hui. En d'autres termes, tout en croyant écarter

toute définition du DTS, lfopinion universeclle établirait en fait immé-
diatement un rapport et considérerait, par exemple, qu'en détenant un poids

quadruple de l'actuelle définition du dollar, on aurait en réalité 1 DTS.

M., Baffi indique gue, puisque cette question a été traitée au sein
du Comité monétaire et qu'elle le sera aussi dans le Comité des Vingt, il
laisse, & ce stade, le soin d'exprimer les réflexions de la Banca d'Italia

& son représentant dans ces deux Comités, c'est-a~dire & M. Ossola.

. M. Ossola: Il convient, comme l'a dit M. Zijlstra, de tenir
conceptuellement distinct le probleéme du numéraire du probleme du choix
de 1ltactif de réserve de la monnaie dt'intervention et du moyen de régle—
ment. Une telle distinction existe, d'ailleurs, actuellement, avec l'or
qui est le numéraire du systeme mais qui n'est pas un instrument dt'inter—
vention et se révele & peine un instrument de reéglement.

- Le premier probleme est donc celui du numéraire strict, c'est-a~
dire le choix de 1'étalon de valeur, de 1'élément paf rapport auquel
~8'exprime la valeur des autres éléments, Il semble clair que, dans ce
domaine, 1'évolution monétaire pousse vers un numéraire absirait, ce qui
signifie, en termes concrets, le droit de tirage spécial sans contenu en
or. Dans ce casg, il n'y aurait pag de prix officiel de 1l'or,et le dollar
et les monnaies n'auralent pas un contenu d'or. Toutefois, 1lfopinion pu~-
blique, et méme l'opinion offioielie, ne sont pas prétes & sccepler 1'idée
du numéraire abstrait et la valeur de celui-ci serait probablement mise
en question. En attendant que 1l'évolution se produise, le systeme actuel
du droit de tirage spécial défini en or mais pas convertible en or, pour-
rait &tre maintenu. Ce systtme ne correspond proﬁablement pas & un numé-—
raire double, car le DTS,tel qu'il est congu & l'heure actuelle, et ltor
gont exactement idenitiques en ce sens qu'il n'y a aucune importance pra—
tique & choisir comme numéraire, soit le DTS et l'or, soit le DTS défini
en or. En d'autres termes, il revient au meme de définir les parités en

DTS ou en or.



Le Président indique qu'il n'est pas absolument convaincu qu'on
puisse dire que 1l'or, depuis la conclusion des Accords de Bretton Woods,
est et est resté le numéraire (peut-8tre pouvait-on le soutenir pour la
période de 1944 3 1957). Il se demande si le numéraire n'est pas devenu
le dollar, car il ne faut pas oublier que, m8me dans les systimes moné-
taires les plus classicues - ceux qui sont résultés beaucoup moins de
la doctrine que de la pratique - le prix de ltor a toujours été convention-

nel.

Sir Leslie 0'Brien fait observér que l'or est simplement un dollar

qui ne porte pas d'intérdi.

M. XKlasen: L'idéal serait de trouver un numéraire absbrait qui
s0it aussi immuable que possible; or, il est évident que les DTS ne ré-
pondent pas & cetle conception essentielle. Le lien qu'on veut leur don-
ner avec 1{dide'aundéveloppement montre clairement qu'ils ont une valeur
vénale qui doit s'exprimer en certaines autres monnaies. On peut, & cet
égard, s'inqﬁiéter de voir le FMI encourager la création de ces DTS, car
ceux—ci ne représentent vraiment pas le genre de numéraire souhaitable.
D'autre part, il est clair, comme cerlains Gouverneurs l'ont indiqué,
que l'or et les DTS, du fait de leur expression en or, sont lids entre

eux et que ce lien paralt actuellement & peu pres indvitable.

S M. Emminger: Sur un plan pratique, il semble en effet tres peu
probable que les DTS qui sont aujourd'hui définis en or puissent &tre
détachés de cette définition par rapport & 1l'or. S'il en est ainsi, comme
l'a fait remarquer M. Ossola, il est indifférent de définir les parités
en'pr ou en DTS, qui eux—mémes représenteraient un certain poids en or.
LevFMI essaie déja d'exprimer tout en unités DTS; clest le cas depuis peu
des "International Financial Statistics, mais cela ne changera rien &

la réalité du monde monétaire tant que les DTS resteront définis en fonc-

tion de 1l'or.

M. Hoffmeyer: La thése de MM. Ossola et Emminger est acceptable,

mais il semble qu'd toutes fins pratiques, il faudrait revenir sur les
attributs dfun numéraire complet. En effet, aux trois fonctions déjl
énumérées, & savoir: point de référence, réserve de valeur et instrument
de réglement entre banques centrales, on pourrait ajouter la fonction de
moyen d'intervention sur le marché. Pour les trois premidres fonctions,
1'or aussi bien que les DTS peuvent €tre envisagés, et le monde étant ce

qu'il est aujourd'hui, il est indispensable de garder un lien entre eux
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(1e contraire serait peu réaliste et, m@me sur le plan purement théorique,
serait difficile & soutenir). Un tel numéraire ne devraii pas nécessaire-
ment remplir la guatri®me fonction; il suffit & cet égard de rappeler que
Jes banques centrales ne sont jamais intcrvenues en or sur le marché. En
revanche, si 1'on souhaite avoir un numéraire vraiment complet dans tous
ses attributs, il devrait alors dtre congu de telle maniere gu'il puisse

8tre utilisé comme moyen d'intervention.

M. Whitaker: La création de DTS a ouvert une nouvelle &re dans
laquelle cette forme d'unité monétaire internationale gagnera en impor-—
tance, sera plus utilisée et devrait donc devenir le dénominateur commun
des monnaies nationales. La coexistence de deux unités internationales
foﬂdamentales, ltor et les DTS, paralt & terme ni possible, ni mBme sou-
haitable. La majorité des pays ont accepté que les DTS remplacent progres—
sivement ltor déns le r8le qu'il a détenu jusqu'ici. La guesticn-clé est
donc de savoir quel sera, pendant la période intermédiaire, le r8le dégres-—
sif de l'or et guelle sera surtout sa valeur dans les transactions entre
banques centrales.

Cette question, & laquelle il faudra réfléchir tres sérieusement
le plus vite possible, bloque ou retarde la solution d'autres guestions.
Aussi, serait-~il souhaitable que les pays de la Communauté élargie se
mettent d'accord et présentent une position commune gqui aurait une in-
fluence trés impertante au moment ot on donnera corps & un consengus inter—
national plus large.

La solution devra se gituer entre les deux extrimes d'une augmenta-
tion immédiate massive duprix de 1'or et de la démonétisation imnédiate de celui~
ci. Une formule provisoire pourrait consister & éiablir un prix plancher
de 1l'or en fonction des DTS, pour les transactions officielles, tout en
permettant aux banques centrales d'acheter et de vendre le cas échéant
de 1l'or sur le marché. Lorsque le prix du marché dépassera nettement le
prix minimum ou officiel, ce minimum perdrait de son importancs et toutes
les transactions devraient s'effectuer ensuite au prix du marché. A ce
moment-1a, l'or n'aurait plus une valeur fixe exprimée en DTS, mais en
attendant, il zurait au moins une valeur plancher,

En ce qui concerne les DTS, il semble plus utile, dans les années
& venir, de faciliter leur utilisation dans les opérations entre banques
centrales que de prévoir leur détention par les particuliers; d'autre part,

leur définition par un “bouquet" de monnaies ne parait pas opportune.
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M. Vandeputte: Si l'on reprend les questidns énumérées par le

‘Président, la premidre est de savoir ce qu'est un numéraire et & quoi il
doit servir. La définition donnée par M. Wormser (é1ément par rapport
auquel s'exprime la valeur d'autres éléments) paralt exacte et acceptable
par tous; elle démontre que le numéraire doit Bire, & tout le moins et
pour commencer, une unité de compte, un élément de calcul et de comparai-
son.,

Pour des raisons d'ordre historique et pratique, le numéraire doit,
en méme temps, pouvoir servir comme réserve et comme instrument de paiement.
A cette fin, et d'un point de vue idéal, il doit comporier trois caracté-
ristiques essentielles:

- 8tre accepté par le plus grand nombre possible de pays;

- 8ire, si possible, unique (la pratique obligera peut-&tre,

pendant un certain temps, & admettre deux, voire plusieurs,
numéraires) ; ‘

- poéééder une totale stabilité sur le plan abstrait et théorique.

Sir Leslie O'Brien: Certains Gouverneursont dit que les deux premidres

qualités d'un numéraire devraient Btre un point de référence par rapport
auquel on définit les autres monnaies, ensuite un élément de préservation
de la valeur. La premidre qualité ne soultve pas de difficulté; toutes
les monnaies sont fixées, dévaluées et réévaluées si c'est nécessaire, en
fonction d'un point de référence commun. La seconde, la préservation de
la valeur, parait plus problématique. En effet, le fait simplement qgue
les autres monnaies se réglent sur ce point de référence central ne fait
pas pour autant de celui-ci un réceptacle de valeur gardant son pouvoir
d'achat réel, quand les autres instrumentsle perdent. Dans un monde ol
le pouvoir dtachat de toutes les monnaies s'érode, il semble peu réaliste
dtespérer préserver la valeur. On l'a vu dans des cas récents, ol l'éta-
blissement pour l'or d'un prix fixe en relation d'une certaine monnaie
n'a pas empéché l'évolution, connue de tous, du pouvoir d'achat.

On peut donc se demander s'il est raisonnable d'envisager un numé-

raire qui ne soit pas qu'un point de référence, mais aussi un préservateur

de valeur. Dans ce dernier cas, cela supposeraitl par exemple qu'on

augmente de temps en temps la valeur exprimée en or des DTS.

M. Mosca: Pour un sujet de ce genre, la Commission devrait, & un
certain moment, jouer peut-8&tre un rdle de courtier. Ce moment n’étant

pas encore venu, ses réflexions générales, du point de vue théorique,



s'orientent dans la direction déja décrite par certains Gouverneurs. Un
numéraire abstrait est tout & fait concevable sur le plan intellectuel,et
sur le plan des objectifs plus lointains, on pourrait retenir les perspec—
tives ouvertes par Sir Leslie O'Brien. Il semble toutefois préférable
de se pencher en premier sur les problémes opérationnels et de se demander
pourquoi nous voulons reformer le gysteme monétaire international actuel.

Les analyses et les conclusions peuvent &tre différentes 3 ce
sujet, maig il est assesz généralement.admis, a4 1'intérieur de la Commu—
nauté, que le probldme principal tient au r®le déterminant, sinon exclu-
sif, d'une monnaie nationale comme insirument international de mesure, de
réserve et de transactions. Si cette analyse est juste,du point de vue
opérationnel il apparait difficile que le numéraire soit simplement une
unité de compte, parce que cela n'éviterait pas d'avoir une momnaie natio-
nale avec encore un rdle déterminant. La disparition de celui-cl ne pour;a
“natufellement a'?tre gque progressive. Toutefois,'oette_analyse impiique que le
numéraire soit, pour les banques centrales, un instrument de reglement et
de réserve de valeur (il ne serait certainement pas nécessaire, au début,
gue cet instrument puisse circuler 'en dehors des banques centrales).

La stabilité absolue en termes de pouvoir d'achat réel est probable-
ment irréalisable; surtout dans un premier temps; mais on devralt viser
une sgtabilité en termes de parités monétaires, c'est-a-dire que lorsque
‘une monnaie, ou méme plusieurs, se déplacent, elles n'aient pas d'influence

gur la valeur de 1'unité de compte.

M. Whitaker: ®n ce qui concerne la question de réserve de valeur,
mentionnée par Sir Leslie O'Brien, il semble que la différence entre le
numéraire DTS et le numéraire or soit la suivante: Dans le cas du numé-
raire or, toutes les monnales changent de valeur par rapport & l'étalon,
sauf le dollar. Dans le cas du numéraire DTS, toutes les monnales peuvent
changer de valeur par rapport & l'étalon, y compris le dollar. Si la
tendance universelle est, & l'avenir, plutdt & la dévaluation qu'a la
réévaluation, il s'ensuivrait que le numéraire DTS garderait sa position
et donc sa valeur initiale et que ce sont les monnaies qui se déprécie-

~raient en comparaison.

Le numéraire DTS ne seralt pas entrainé dans le mouvement et re-—
présenterait ainsi une bonne réserve de valeur. Il est certes difficile
de savoir & l'avance quelle sera la pondération relative des dévaluations
et des réévaluations, mais en tout cas ce numéraire serait plus stable

que ce qui a ét%& connu jusqu'ad présent.

M. Hoffmeyer: En matitre de réserve de valeur, il y a lieu de

rappeler que les banques centrales qui ont gardé de l'or depuis 1935
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jusqu'a aujourd'hui onﬁ, en pres de 40 ans, perdu énormément de pouvoir
d'achat, perte qui éerait encore trés grande si 1'on tenait compte du
prix du marché libre. Le grand avantage des DTS c'est qu'on pourrait,
par accord mutuel, accroltre leur montant total, de sorte que la réserve
de valeur resterait ¢égale. Il suffirait, par exemple, de définir la te-
neur en or des DTS et d'augmenter simplement le montant de ceux—ci en

fonction du niveau général des prix, ou du niveau général de l'activité.

M. Clappier: Il est a noter tout d'abord sur un plan linguistique,
que le mot "numéraire"™ ne semble pas frangais; il ne figure pas dans les
diotionnaires courants de langue frangaise et il pourrait &fre un angli-
cisme dtorigine frangaise.

D'un point de vue purement théorique, 1'idée d'avoir, pour toutes
les monnaies du monde, un étalon de valeur dans lequel chacune des ces
monnaies pourrait &tre définie et pourrait par conséquent varier, est
certainement tres séduisante, encore que, si l'on se référe a i'exemple
du métre, dont la définition a varié dans le temps, 1'étalon de valeur
monétaire abstrait ne parait pas-avoir beaucoup de sens. Dans cet ordre
d'idées, il est indifférent, comme MM, Ossola et Emminger 1l'ont dit, que
le numéraire, limité & un étalon de valeur abstrait, soit le droit de
tirage spécial défini en or ou l'or.

De toute manidre, cette conception étroite et abstraite du numé-
raire ne mérite probablement pas de trop longues réflexions. ZEn effet,
ainsi que 1'a déclaré le Président, le numéraire de falt a &té le dollar
depuis 1958,'on pourrait méme dire qu'il 1'a été depuis la derni®re guerre
et qutil l'est encore plus maintenant. Le dollar était le numéraire en
raison de son importance pour les banques centrales, et il est & noter
que le systeme a fonctionné de manidre assez satisfaisanie jusqu'au mo-
ment ol L'on s*estapergu que ce numéraire avait tendance & se déprécier
en termes de pouvoir d'achat. Cet inconvénient explique précisément la
recherche actuelle d‘un'remplacement de ce numéraire de fait, qui était
une monnaie nationale, par un instrument plus‘stable. (11 est permis de
penser gqu'un tel remplacement sera moins recherché le jour ou les Btats-Unis
auront réussi & remettre leur économie d'aplomb et & stabiliser de nouveau
le dollar.)

Ltalternative & un numéraire monnaie nationale, si tant est qu'une
alternative goit trouvéble, est en principe double:

- La premidre c'est le refour au systeme du sigcle dernier, c'est-a~

dire le retour & un systéme de numéraire or jouant tous les rdles
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qui ont été indiqués par le Président et par certains Gouverneurs,
cfest-a-dire jouant le rdle d'étalon des valeurs, de moyen de ré-
serve, d'instrument d'intervention, de moyen de reglement, etfc.
La simple énumération de toutes ces fonctions données & l'or
guffit & montrer gu'une telle issue rencontrerait beaucoup de
difficultés.

— La seconde solution possible est celle des droits de ftirage
spéciaux. Ceux—ci devraient alors &tre considérsblement modi-
fiés dans leur statut, car, si on abandonne 1'idée du numéraire
completement abstrait, il faudrait que les DTS puissent non seu—
lement &tre un étalon de valeur, ce qui pourrait Bire par hypo-
these évident, maig\aussi un élément de réserve, ce qu'ils sont

déja, et encore un instrument d'intervention des banques centrales.

En bref, les DTS devraient devenir une véritable monnaie et,
pour'réprehdre les perspectives lointaines que Sir Leslie O'Brien a esquis~
sées, ils devraient m&me progressivement pouvoir &tre détenus et utilisés
par les banques commerciales et, gqui sait, un jour par les individus.

Les réflexions ci-dessus conduisent & penser gque méme si elle
n'est pas trés satisfaisante pour 1'esprit, la formule du numéraire double
(ou twin numeraire) & laquelle certains Gouverneurs se sont référé est peui-
étre la seule issue réaliste possible, étant entendu qu'elle n'aurait aucun
caractere définitif, et viserait seulement & trouver une situation conve-

nable pour une certaine durée.

M. Baffi: Il y a lieu de se demander si, comme l'a dit M. Whitaker,
le droit de tirage spécial serait supérieur & l'or du fait que 1'expres-—
~sion du dollar des Etats-Unis en termes de DTS pdﬁrrait‘étre plus facile~
ment modifide que ne l'était la définition en or. En effet, les Etatg-
Unis pourraisent 8tre tentés de maintenir la relation DTS-dollar, afin de
perpétuer pour celui-ci la situation de numéraire du systéme. On pourrait
toutefois concevoir une sorte de régle de conduite selon laguelle chaque
monnaie varierait son poids en DTS selon 1'évolution des prix & 1'inté-
rieur, ce qui assurerait aux DTS une stabilité‘absolue en termes de pou—

voir dtachat.

Sir Leslie O'Brien: L'acceptation des DTS comme point de référence

du systéme monétaire ne devrait pas soulever de difficultés intellectuelles

ou pratiques: les DTS sont déja un instrument transféré entre banques
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centrales et, comme M. Mosca et Whitaker l'ont dit, en gardant au moins
leur valeur relative, ils apparaissent comme la meilleure réserve de
valeur possible.

La question du rapport entre l'or et les DTS risque de ne pas
- 8tre facilitée par le rccours au "twin numeraire". Les DTS devraient
permettre un remplacement graduel de lfor et, & cette fin, celui-ci

pourrait &tre wendu progressivement sur le marché.

M. Zijistra: Il ne semble pas exact de dire gue le dollar est
le numéraire. Certes, on peut parler de "dollar standard", mais l'or
était et reste le numéraire dans les statuts du FMI; la preuve en est
que le dollar a changé en termes de ce numéraire. Le systéeme comporte
en fait aujourd'hui l'or et les DTS, ctest—~a~dire une sorte de "twin
numeraire" ou, autrement dit, de jumeaux siamois.

' Le grand probléme actuel réside dans la relation qui existe for-
mellement dans le domaine du numéraire entre les statuts du FMI et la
réalité, En effei, la disparition de l'or, qu'elle soit envisagée comme
un fait ou comme un désir, représente un probléme absolument réel: les
discussions sur le mécanisme de rétrécissement des marges ont montré
qu'avec 1l'actuel numéraire de droit, le fonctionnement du systeme moné-—
taire international, de méme d'ailleurs que celui de 1'union £conomique
et monétaire, sont dans une large mesure bloqués.

L'existence de ce numéraire double pose plusieurs questions qui
ont suscité certaines suggestions:

~ Il a été propogé que les banques centrales opérent sur le marché
libre de 1'or, afin de ramcner le prix sur ce marché aux environs
du nivean officiel, ce qui devrait alors résoudre le probléme de
1'or.

~ Dans l'hypoth&se ol l'or n'a plus de lien avec le numéraire de
1ltavenir, c'est-a—dire avec les DTS, on pourrait imaginer deux
possibilités:

. chaque banque centrale procede & son gré a4 des ventes ou achats

du métal,

« un groupe de pays, par exemple la CEE, s'entend pour continuer,

au moins pendant gquelque temps, & utiliser l'or entre eux 2
certaines conditicns.

En définitive, il semble clair qu'en raison des graves inconvé-
nients que présente, pour le fonctionnement du systeme monétaire interna-

tional, le numéraire double, une action devrait 2tre entreprise 2 1l'égard

de celui-ci:



-7

— goit le maintenir en augmentant le prix officiel de 1'om,

— soit 1l'abandonner, c'est-i-dire séparer l'or et les DTS avec
1'option pour celui-la de ventes libres par les bangues centrales
ou d'utilisation dang les reglements entre les banques centrales
d'un groupe de pays, tel que la CEF.

En ce qui concerne les DTS, il est permig de douter qu'ils de-
viennent & l'avenir une entité monétaire universelle qui serait préférde
non geulement & 1'or, mais aussi au dollar (surtout pour ce dernier s'il
recouvre sa stabilité). Il suffit, en effet, de songer & 1'attitude
connue ou pOSéible de pays comme ceux du Moyen Orient, ou comme 1'URSS
qui pourrait devenir un jour membre du FMI; ou encore de rappeler les

pfessionspolitiques dont fait 1'objet la création de DTS.

M. Whitaker répond tout d'abord & la question de M. Baffi. Les
Etats-Unis devraient se montrer, & son avis, davantage préts & modifier
la valeur du dollar par rapport & un numéraire DTS pour les raisons sui-
vantes: si la valeur—or du dollar s'est révélée tellement difficile &
modifier pendant une période aussi longue, cl'est pour des raisons d'ordre
psychologique. Le handicap est surmonté partiellement depuis 1971 e,
gréce & 1'Accord de Washington, on a davantage tendance & considérer la
valeur du dollar\essentiellement par rapport & celle des autres monnaies.
1)l devralt en rester ainsi si les DTS devenalent le point de référence
international. De plus, dans un systéme monétaire réformé, chaque pays,
y compris les Etats-Unis, s'en remettra & une nouvelle série de normes
acceptées 3 1'échelle internationale.

En réponse & M. Zijlstra, M. Whitaker précise sa suggestion au
sujet de 1'or, Il n'entend pas dire que le cours minimum ou cours plan—
cher de 1l'or en DTS pour les iransactions officielles — gu'il considére
comme un arrangement intérimaire -~ devrait nécessairement &tre une once
égale & 35 DTS, Il envisagerait un cours plancher intérimaire plus pres,
mais inférieur, au cours, qui pourrait résulter de la libération des
ventes et des achats sur le marché & des banques centrales, en d'autres
termes, un cours plancher qui se situerait entre le cours officiel et le
cours du marché actuellement en vigueur. Une fois que le cours du marché
se serait établi au niveau de ce cours plancher officiel, ou au-dessus
de ce niveau, l'eor n'aurait plus de valeur minimum ou fixe en DTS. Sa

valeur en DTS et en toutes les autres monnaies serait déterminée par le

marché.

Le Président conclut la discussion du Comité par les quelques

remarques suivantes:
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- Ainsi que Sir Leslie O'Brien 1'a justement rappelé, le Comité
se doit d'émettre un avis sur le probldme du numéraire, car ce problZme
doit @tre traité et aussi vite que possible si 1'on veutl faciliter les
travaux du Comité des Vingt. Plus on différera 1'examen de la question
du numéraire et de la question du prix de l'or, plus on aboutira 3 em-

brouiller et & lier les uns aux autres tous les problemes que le Comité

des Vingt doit traiter.

—~ Bn ce qui concerne la diminution du réle de ltor, qui est
souvent évoquée,on peut se demander si elle ne répond pas & deux facteurs
qui, tout en se cumulant, sont en réalité entidrement différents:

+ d'une paft, la mise au point de moyens plus commodes d'opérer
ies réglements {ce facteur s'est développé en Tait depuis le

19¢ sidcle); | |

« d'autre part, le jeu de la loi de Gresham gui, surtout depuis

1945, a abouti & la disparition ou & 1'immobilisation de 1'or.

La distinction des facteurs ci-dessus ne conduit probablement pas
a4 la conclusion que les Gouverneurs pourraient facilement proposer aux

Ministres que 1l'or peut @ire retiré du systéme monétaire international.

Le Prégident indique qu'il serait tres utile que le Comité re—
prenne uliérieurement sa discussion d'aujourd'hui en se fondant sur le
procés-verbal détaillé ou sorte de verbatim, que M. d'Aroma enverra dés

que possible & tous les membres.

VII. Date et lieu de la prochaine séance

M. dfAroma donne des précisions sur les différentes réunions
qui sont prévues au niveau des Gouverneurs, des Suppléants et des Chefs

des services des changes.

1) Réunion officieuse des Suppléants des Gouverneurs, ce jour meéme,
ctegt-a~dire le lundi 13 novembre de 14 h 3 15 h 30, en vue d'un premier
tour d'horizon, suggéré par M. Mosca, sur le Fonds européen de coopération

monétaire.

2) Réunion des Suppléants des Gouverneurs, le dimanche 10 décembre

1972, & 9 h 30, pour l'examen du premier avant-projet concernant le Fonds.

3) Réunion des Chefs des services des changes, le dimanche 10 décem-
bre 1972, & 11 h 30, pour 1l'examen du fonctionnement, durant le mois écoulé,

du systéme de rétrécissement des marges, et notamment de la concertation.
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Cette réunion, la premieére du genre, se tiendra normalement tous les mois

et probablement au jour et & 1l'heure mentionnés ci-dessus.

4) Réunion du Comité des Gouverneurs, le lundi 11 décembre 1972 3
10 heures. Le Président recueille 1l'assentiment du Comité sur sa propo-
sition de prévoir une séance le lundi matin et une autre l'aprés-midi;
deux séances apparaissent en effet nécessaires si l'on tient compte de
l'expérience du passé ainsi que du nombre et de l'importance des ques—

tions qui seront & discuter en déccmbre.





