
PROCES-VERUL * 
DE LA SOIXANTE-QUATilIEME SEANCE DU COMITE DES GOTJVEWEURS 

DES BANQUES CENTHALES DES ETATS m K E S  

DE LA CO~~MUXAUTE ECONOMIQUE EUROPEXNNE 

TENUE A BALE, LE SAi~lllXlI 11 NOVEKE3Rli: 1972 A 10 h ( t o u t  e  l a  journ6e) 

ET LE LUNDI 1 3  NOVEMBJE 1972 DE 1.0 h 45 A 12 h 20 

Sont pr6sents :  le Gouverneur de la Banque d e  France e t  P r6s iden t  

du ComitB, M. wormser, acconpagn6 p a r  M. C lappier ;  l e  P r k s i d e n t  de l a  

Deutsche Bundesbank, M. Klasen,  accornpagn6 p a r  I$. Einiiinger e t  M. Jennemnn;  

l e  Gouverneur de la  3z&ue Na t iona le  de Belgique,  M. Vandep-ictte, accornpagn6 

p a r  M. Janson;  l e  D i r e c t e u r  GBn6ral de l a  3anca d r I t a l i a ,  M, B a f f i ,  accom- 

p a p 6  p a r  M. I tasera;  l e  P r Q s i d e n t  de  l a  Nederlandsche Bank, 12. Z i j l s t r a ,  

accompagn6 p a r  l e  Baron Nackay; a s s i s t e n t  en o u t r e  l e  Vice-Pr i s ident  de  l a  

Commission des  Communaut6s europGennes, M. Bar re ,  accornpagne p a r  M. Mosca; 

l e  Gouverneur de l a  Banque d lAng le t e r r e ,  S i r  L e s l i e  O I B r ~ e n ,  accompagn6 

pa r  X. McMahon e t  ?.!I. Balfour ;  l e  Gouverneur de La Banque Nat iona le  du 

Danemark, E. Hoffmeyer, accompagnd p a r  M. Andersen; l e  Gouverneur be :a 

Banque Cen t r a l c  d' Trlarnde, IL Whitaker;  le Pr6s iden t  d e s  SupplEmts  du 

Groupe des  D i x ,  M. Ossola; M. T'nBron, ?rBsid.ent de groupes dl expe r t s .  

i e  Sec rGta i r e  G6ndsal du ComitG, M. dlAroma, e t  son a d j o i n t ,  M, Bascoul,  

son t  a u s s i  p r 4 s e n l s ,  a i n s i  que M. Hainoni, 

14. d t  Aroma donne Lec ture  des  mod i f i ca t ions  que c e r t a i n s  membxa d l ~  

Cornit6 proposent pour  l e s  p r o j e t s  de ces deux documents. Le Conitd accep te  

ces  modi f ica t ions  e t  a p p o u v e  B l t u n a n i m i t 6  l e s  procBs-verbaux de l a  62e e t  

63e sdance. Le t e x t e  d 6 f i n i t i f  de ceux-ci s e r a  envoy6 5 t o u s  l e s  zembres 

p a r  l e  s e c r Q t a r i s t  avec  l t  i n d i c a t i o n ,  d a r s  une page r 6 c a p i t u l a t i v e ,  des  

changement s p a r  r appor t  aux p ro  j  e  t s. 

11. Examen d ? ~  s ixi&me rappor t  du groupe - d l e x p e r t s  p re s id6  p a r  M. Thgron su r  l e s  

condi t ions  de  fonct.ionnernent dl1 syst&me de  rd t r6c i s semen t  d s s  merges de 

- - 

* Texte d 6 f i n i t i f  approuvd Lors de l a  sdance d u  8 j a n v i e r  1973. 



A l ' i n v i t a t i o n  du P r e s i d e n t ,  M. Th8ron p rgsen te  l e  rappor t  du 

groupe d l e x p e r t s  q u l i l  p r8s ide ,  p a r  11expos6 brikvement r8sum6 ci-aprks: 

L a  mise au po in t  du sixizme rappor t  du groupc a 6 t8  p lus  d i f f i c i l e  

que c e l l e  des pr6cGdents rappor ts ,  en r a i son  de l l a f f i r r n a t i o n ,  au f u r  e t  

L mesurc des t ravaux,  de divergences dans l e s  p o s i t i o n s  d e s  exper t s .  S i ,  

de ce  f a i t ,  l e s  po in t s  unanimes sont  t r 'es  peu nombreux, l a  grande id6e  

d i r e c t r i c e  a 4tB d 1 6 v i t e r  de proposer  des modif ica t ions  d e  subs tance  de 

l T a c c o r d  s u r  le rBtrBcissement dcs marges intcacommunautaires ( conmun6ment 

appele  llAccord de ~ ~ l e ~ ~ ) ,  mais de suggerer  une p lus  g r a d e  soap les se  dans l e  

f onctionnernent de celui-ci .  

Le rappor t  des  exper t s  comporte des conclusions dont  l a  longueur e t  

l e s  nuances r 6 s n l t e n t  de l 'ampleur des  t ravaux e t  des  d ivergences  d70p id ion ,  
-C 

a i n s i  que l e s  cinq c h a p i t r e s  su ivants :  

1 )  LTampleur de l a  marge intracommunautaire ........................................ 

Les exper t s ,  dans l e u r  grande major i t6  e t  p a r f o i s  m2me 5, 11unanimit6, 

n l o n t  pas r e t enu  l e s  p o s s i b i l i t 8 s 1  d lune  p a r t ,  de modi f i e r  l a  t a i l l e  respec- 

t i v e  du "serpent1'  e t  du lTtunnel" p a r  un Blargissement g e n j r a l  oa s 8 l e c t i f  

du premier ou p a r  une reduct ion  du second; d l a u t r e  p a r t ,  d 1 8 t a b l i r  des  taux 

p i v o t s  d6centrds pour 1 ' a p p l i c a t i o n  de l a  marge i n t r a c o m l m a u t a i r e  de  2,255. 

2) L a  conce r t a t ion  e n t r e  l e s  banques c e n t r a l e s  
----d-----d-----------d---d---A------------ 

L a  concer ta t ion  a  connu jusqu l& pr6sent  un fonct iomement  assez  

s a t i s f a i s m t ,  m a i s ,  du fait no-tamment cpe son aspect  a t o r i s a t i o n  e s t  appe- 

16 B s 1 a c c r o 2 t r e ,  c1Le d e v r a i t  deveni r  p l u s  complbte et plus p r g c i s c .  

3) Les techniqncs d l i n t e s v e n t i o n  s u r  les marchks des changes ....................................................... 
Les exper t s  ont reconnu unanirnement l t u t i l i t 6  de donner davantage 

de souplesse  au mgcanisrne d ' i n t e r v e n t i o n ,  a f i n  d 1 4 v i t e r  que l e s  barques 

c e n t r a l e s  s o i e n t  t r o p  pess ives  B l t 6 g a r d  des  march6s e t  q u l e l l e s  n l i n t e r -  

viennent  qulaux cours l i m i t e s .  Quelques p r i n c i p e s  g h 6 r a u x  ont  i t 6  i nd i -  

qu8s por t an t  en p a r t i c u l i e r  s u r  l e s  i n t e r v e n t i o n s  B l t i n t G r i e u r  des limitss, 

pi pourra ient  Z t r e  f a l t s s , e n  cas d l u r g e n c e , e n d o l l a r s  e t  sans  c o ~ c e r t a t i o n p r Q a -  

l a b l e ,  e t  en d o l l a r s  ou en monnaies comrnunautaires a;r'es concer ta t ion .  

4) Le financement des i n t e r v e n t i o n s  r 8 a l i s 8 e s  en monnaies comm~:nautaires ................................................................... 
En a t t endan t  son i n t 6 g r a t i o n  dans l e  Fonds europQen de coopQration 

mongtaire, l e  sou t i en  rnonQtaire 2. cour t  terme p o u r r a i t  2 t r e  u t i l i s 6  c o m e  

r e l a i s  du financement prdvu dans llAccdrd. de B2le sous i a  foxme: 



- d r u n e  pro longat ion  de ce financement,  ou 

- d t u n e  r e c o n s t i t u t i o n ,  a p r j s  rbglement rGa l i s6  dans l e  cadre  

de  l lAccord  de BZle, des  rgserves  du d e b i t e u r ,  s o i t  en l f 6 t a t ,  

s o i t  de  p r i f e r e n c e  en monnaies des  c r 6 a n c i e r s ,  ou en d o l l a r s .  

Le reglernent d e s  sol.des r d s u l t a n t  des  i n t e r v e n t i o n s  ................................................. 
C r e s t  .-  s u r  le r E l e  de l t o r  dans l e s  r8glements  quc l e s  e x p e r t s  0n.t 

p l u s  divis8s; i l s  ont  examin6 l e s  t r o i s  s o l u t i o n s  su ivantes :  

ma in t en i r  170r dans l e s  r'eglements en r e p o r t a n t  L p l u s  i a r d  l e  

p r i x  appl ique  ; 

pro longe r  Xe finzncement i n i t i a l  j u s q u t 8  ce que le s t a t u t  de l t  o r  

s o i t  p r4c i s6 ;  

e x c l u r e  l l o r  - e t  m2me l e s  a v o i r s  r a t t a c h 4 s  2, l t o r  - t e n t  que son 

s t a t u t  n t  e s t  pas  d 6 f i n i  ( l t o r  exclu des  r 'eglements ne l t 6 t a n t  pas  

n6cessairenen-t des  ~ t a t i s t i ~ u e s ) .  
, 

B. Discuss ion  du Cornit4 

L e  Pr6Eiden-k remercie  I?. Th6ron e t  l e s  e x p e r t s  pour  l e  r appor t  

t r k s  c l a i r  e t  t r k s  complet; il p r6sen te  l e s  que lapes  obse rva t ions  su ivan te s ,  

a f i n  de  s i t u e r  la d i scuss ion .  

L a  ques t ion  &. examiner p a r  l e  Cornit4 e s t  trGs d i f f i c i l e  e t  depasse 

largement l e  domaine technique.  L'Accord de B X e  d e v a i t  Z t r c  soun i s  21, 

d v i s i o n  8, l a  lumibre de  l ' e x p e r i e n c e ,  il ne  f a u t  pas l e  d 6 t r u i r e  mais 

a u  c o n t r a i r e  le pe r fec t ionne r .  On ne comprendrait pas, s u r t o u t  sprBs le 

vSommetlt europilen de P a r i s ,  q i e  l e s  Gouverneu.rs a b o u t i s s e n t  B ltab&qdon d l u n  

acco rd  qu i  r ep r6scn te  un  progr 'es  dans l a  v o i e  des  o ' b j e c t i f s  d c  l ' i n t d g r a -  

t i o n  communautaire. Leo, Gouverneurs dcv ra i en t  donc s t  ef f o r c e r  d1 a r r i v e r  

& des s o l u t i o n s .  

* .  

L a  d i scuss ion  du ComitE s t engage  en su ivan t  l ' o r d r e  des cinq cha- 

p i t r e s  du r a p p o r t ,  qu i  von t ,  d a m  l r  ensemble, du p l u s  f a c i l e  au plus 

d i f f i c i l e .  

1) L'arnpleur ee  la  marge intracommunautaire ....................................... 
Le P r 6 s i d e n t  s t  exprime en t a n t  que Gouverneur .6e l a  Sancpe de France;  

il estirne p t i l  n l g  a pas  l i e u  de modi f ie r  l t a m p l e u r  n i  du " tunnel tT n i  du 

"serpent"  e t  il ne voit zucune r a i s o n  convaincante  pour  chmger  la p o s i t i o n  

de c e r t a i n e s  monnaies dans l e  ' l tunneln  avec l a  formule de t a u x  p i v o t s  dd- 

cen t r e s .  

MM. Zijlstra,  Vandeputte e t  Klasen s e  r a l l i e n t  au  p o i n t  de vue de 

M. Wormscr. 



S i r  L e s l i e  O1Brien r a p p e l l e  q u f a u  d6but de  1972 il a v a i t  exprim6 

son souc i  2 l t 6 g a r d  d e  1 ' B t r o i t e s s e  du "serpent" ,  du f a i t  notamment q u ' e l l e  

rend p l u s  compliqu6 l e  main t ien  des  cours  d e  change e t  q u t e l l e  peu t  a b o u t i r  

B des  endet tements  exces s i f s .  L a  demonstrat ion de c e s  d i f f i c i z l t d s  a B t B  

f a i t e  en juin d e r n i e r  e t  l ' e x i s t e n c e  du t ? se rpen tn  a d t 6  un des  f a c t c u r s  

pi a con t r ibue  au f lo t tement  de la l i v r e  s t e r l i . ng .  S i r  L e s l i e  0 'Br ien  

r e s t e  p a r t i s a n  d l u n c  marge intracornmunautaire p l u s  l a r g e ;  il conssdhre 

que la  d.8cision de r 6 l a b l i r  unc p a r i t 4  f i x e  pour  l a  l i n e  - l e  plus v i t e  

p o s s i b l e  s e l o n  l e  s o u h a i t  du gouvernement - s e r a  rendue p l u s  d i f f i c i l e  p a r  

l a  L a i l l e  a c t u e l l e  &I "serpent" ,  e t  devra  t e n i r  compte dc c c l l c - c i  dans l a  

f i x a t i o n  du nouveau taux .  

M. B a f f i  cons ids re  l a  rBvis ion  de l f A c c o r d  d e  B2le n e c e s s a i r e ,  c a r  

c e r t a i n e s  - cond i t i ons  on t  chang6 depuis  son entrBe en v igueur ,  notamment : l a  

d i f f e r e n c e  e n t r e  l e q  deux p r i x  de l ' o r  a  augment6, l a  l i v r e  f l o t t e  e t  l e s  

progrbs  de l T i n t i g r a t i o n  Bconomique sont  f a i b l e s .  I1 s e  r a l l i e  aux  conclu- 

s i o n s  de  M. Wormser, s ans  S t r e  t o u t e f o i s  oppos6 5, l a  t ro i s igme  p o s s i b i l i t 6  

examin6e dans  l e  r appor t .  Un E t a t  membre p o u r r a i t  y r e c o u r i r  e t  il l u i  

r e v i c n d r a i t  d e  juger  I ' e f f e t  6ventue l  du dBplacement de sa monnaie s u r  l a  

sp6cula t ion .  

M. Haffmeyer s e  d g c l a r e  d 'accord  a v e c  la  t h b s e  fopdarnentale expos6e 

p a r  la Banque d 7 A n g l e t e r r e ,  mais il convient  quT apr'es le nSommetll 4e P a r i s ,  

il e s t  n 4 c e s s a i r e  e t  i n 6 v i t a b l e  de conserver  l a  marge intracornmunautaire 

a c t u e l l e .  
. . 

M. m i t a k e s  r a p p e l l e  l f a b s c n c e  de marge e n t r e  la l i v r e  i r l a n d a i s e  

e t  l a  l i v r e  s t e r l i n g  e t  se r a l l i e  au p o i n t  de vue de S i r  L e s l i e  OrEr ien .  

\ M. B a r r e  indiq7:e que devant l e  Pa,rlement europ&ek, il a di?cla,r6 

re  cemmcn t we : 

- l e  systbme des  marges r 4 d u i t e s  d e v a i t  Z t r e  r n a i n t e n ~ ;  

- l e  mBcanisae d' i n t e r v e n t i o n  en monnaies c o m u n a ~ ~ t a i r e s  d e v a i t  Z t r e  

sauvegzrde ; 

- l e  mode de S g l e m e n t  p o u r r a i t  f a i r e  l ' o b j e t  d ' adap ta t ions .  

I1 a j o u t e  que 12 Commission s o u h a i t e  l e  main t ien  de l a  marge & 2,25$ 

e t  que s i  c e r t a i n s  p a p  ont eu des  d i f f i c u l t &  pour l a  r e s p e c t e r ,  ces  d i f f i -  

c u l t 6 s  r e l e v a i e n t  pour  l t e s s e n t i e l  de f a c t e u r s  a u t r e s  que l t e x i s t e n c e  du 

"serpent1' ou mEme du ? ' tunneln.  

Le P r 6 s i d e n t  conc lu t  l e  d6bat s u r  ce premier  p o i n t  en semerc ian t  

l e s  Gouverneurs qui  se son t  ra l l ies  s a n s  r6se rve  B sa p o s i t i o n  c t  ceuv qui 

ont  bien voulu dominer l e u s s  appr6hensions pour  s u i v r e  l a  m a j o r i t & ,  11 



cons ta t e  donc l q a c c o r d  du Cornit6 s u r  l e  maint ien de l ' ampleur  a c t u e l l e  

des  marges e n t r e  l e s  monnaies communautaires e t  vis-2.-vis du d o l l a r ,  e t  il 

considkre que l a  formule du d6centrage des t aux  p i v o t s  ( p o i n t  I ,  3, du 

sixibme rappor t  des exper t s )  peut  Ztre r6exarninBe u l t8r ieurement  s i  m e  

banque c e n t r a l e  veut y r e c o u r i r .  

2) La concer ta l ion  e n t r e  l e s  banqucs cent rba les  ------------------------------------.*---- 

M. Clapp ic r  s e  demande s i  l a  concer ta t ion  t e l l e  q u t e l l c  f o n c t i o m e  

actuel lemcnt  s e  d6veloppe d m s  d e  bonnes condit ions.  h! e f f e t ,  l atmosph5re 

de coop4ration e t  de confiance semble a v o i r  r6gressGe pa r  rappor t  au  d6but 

e t  la  concer ta t lon  journal i ' e re  s e  l i m i t e  l e  p l u s  souvent i, un simple 6change 

d ' informations.  I1 conviendra i t  done dq61ever  un peu l e  niveau a c t u e l  de 

l a  concer ta t ion  - come  c e l a  a  6 t6  f a i t  B p l u s i e u r s  r e p r i s e s  p a r  la  

Deutsche Bmdesbank-- a f i n  q u l e l l e  s e  d6roule e n t r e  d e s  personnes qui 

exercent  des r e s p o n s a b i l i t 6 s  e f f e c t i v e s  e t  qui  peuvent de ce f a i t  r6pondre 

s u r  l e  champ 5- des  demandes d e  renseignements ou d ' a v i s .  

M. B a f f i  marque son accord s u r  1 1 i d 6 e  dl arn6liorer l l ampleur  e t  l a  

q u a l i t 6  de la concer ta t ion  e t  il informe l e  Comit6 que la Banca d t I t a l i a  

a  e f f e c t & ,  en octo3re,  des  op6ra t ions  de 250 n i l l i o n s  de d o l l a r s ,  hors  

march&, a f i n  d e  ne pas f a i r e  b a i s s e r  l e  cours du d o l l a r .  

S i r  L e s l i e  OIBrien reconna4t 1 1 u t i l i t 6  de  l a  conce r t a t ion  pour la  

connaissance de l a  s i t u a t i o n  d e s  pa r t ena i re s .  Mais il pense que la  con- 

c e r t a t i o n  peut s e  poursuivre  essenti .e l lemenl  e n t r e  l e s  exper t s  e t  ne d e v r a i t  

s e  f a i r e  B un niveau p l u s  &lev6  qu'en cas de besoin. 

M. Klasen se r a l l i e  a u  poin t  de  w e  de M. clap pie^ e t  sonl igne  

l1 int4rG-t d t a v o i r  e n t r e  l e s  Gouverneurs ou l e u r s  col lEgues d i r e c t s  des 

conversat ions p l u s  f r j q e n t e s  ( p 2 c e  2 de t e l s  con tac t s ,  l fAllemagne e t  

l a  France ant  pu r e l eve r ,  l e  mEme jour,  l e u r  t aux  dlescompte o f f i c i e l )  . 
I1 suggkre done que l e s  Gouverneurs ou l e u r s  col l&&es d i r e c t s  s T i n s B r e n t  

p l u s  souvent dans l a  conce r t s t ion  e t  adoptent  p a r  exemple un jour  f i x e .  

M. Vaniiepatte pa r t age  a u s s i  l l o p i n i o n  de M. Clappier .  I1 e s t  en 

f aveur  dlune concer ta t ion  complkte e t  p r6c i se  e t  des p ropos i t ions  f a i t e s  

& ce s u j e t  p a r  l e s  experts .  I1 admet 6galement l T i d 6 e  d q 6 l e v e r  l e  niveau 

de l a  concer ta t ion  quand c t  e s t  nkcessa i re .  

Id. Z i j l s t r a  n q a  aucune d i f f i c u l t 6  pour s u i v r e  l es  id6es exprirnges 

pa r  l a  p lupa r t  dcs  Gouverneurs e t  p a r  l e s  exper t s ,  mais il f a s t  rernarquer 

que l l a s p c c t  l e  p l u s  inpor t an t  de l a  conce r t a t ion  appara9t  dans le chapi- 

t r e  TI1 "Les techniques d i i n t e r v e n t i o n " ,  l o r s q u l  il f a u t  psendre dcs d6cisions.  



Le P r6s iden t  c o n s t a t e  l e  d 6 s i r  g6n6ra l  du Cornit4 pour  une c o n c e r t a t i o n  

a u s s i  r G a l i s t e ,  compl&te e t  p r 6 c i s e  que p o s s i b l e .  P l u s i e u r s  Gouverneurs sou- 

l i g n e n t  en o u t r e  que la conce r t a t i on  d c v r a i t  se  f a i r e  & un niveau p l u s  &lev6  

qu 'ac tue l le rnent ,  d 'une manibre a u s s i  f r6quen te  que n Q c e s s a i r e  ou, s e l o n  c e r t a i n s ,  

B un j ou r  f i x e .  

3 )  Les t echn iques  d l in t e rven t i . on  s u r  l e s  march6s des  changes -------------------------------------------------------- 

S i r  L e s l i e  OtEsien s e  f 6 l i c i t e  de l ' a c c e n t  m i s  p a r  l e s  e x p e r t s  s u r  la  

n g c e s s i t 6  d'une p l u s  grande souplesse  dans le m6canisme d ' i n t e r v e n t i o n .  I1 

accep t  e que l e s  i n t e r v e n t i o n s  B 1' i n t 6 r i e u r  des  l i m i t  e s  doivcnt  f a i r e  1' ob j e t  

d f  un accord  p r 6 a l a b l e  e t  appuie  1' i d Q e  dans l e  r appor t  que ce lu l - c i  couvre u-ne 

c e r t a i n e  p6r iode  e t  non seulement des  op6ra t ions  p a r t i c u l i & r e s .  &I o u t r e ,  il 

a i m e r a i t  que, dans la mesure du p o s s i b l e ,  l e  b6n6f ice  d;l doute s o i t  accord6 B 

la banque c e n t r a l e  qui-demande d l i n t e r v e n i r ,  6 t a n t  entendu q u l e l l e  i n f o r m e r a i t  

l e s  p a r t e n a i r e s  des  op6ra t ions  e f f ec tu6es .  

M. -- B a f f i  ? - corrme S i r  L e s l i e  O'Brien, e s t  p a r t i s a n  de l a i s s e r  aux  bancpes 

c e n t r a l e s  une c e r t a i n e  l a t i t u d e  pour l e u r s  i n t e r v e n t i o n s .  Les i n t e r v e n t i o n s  % 

lf i n t e r i e u r  des  l i m i t e s :  

pour ra i en t  se f a i r e  en monnaies communautaires s i  l f o r  e t  l e s  a v o i r s  

r a t t a c h 4 s  k l ' o r  sont  exc lus  des  rkglements;  

dev ra i en t  Z t r e  zdmises,  en d o l l a r s ,  sous l e s  c o n d i t i o n s  d 6 c r i t e s  dans 

l e  r appor t  des  e x p e r t s ,  e t  en t enan t  compt e 3, l a  f o i s  de la  p i a c e  du 

"serpentT1 dans le 'l.tunnelll e t  de la  p o s i t i o n  de l a  monnaie concernge 

dans l e  'lserpent". 

M. Z i j l s t r a  e s t  prGt B a c c e p t e r  t o u t e  formulc d 'assoupl i ssemenl  8, con- 

d i t i o n  he conserver  1s fondement du s y s t ~ m e ,  c ' es t -&-di re  lcs i n t e r v e n t i o n s  en 

monnaies communautaires (un des  o b j e c t i f s  e s t  de c r 6 e r  une c e r t a i n e  coh6sion 

e n t r e  l e s  monnaies de la  CEE e t  de l e s  p l a c e r  s u r  un p ied  6ga l  avec  l e  d o l l a r ) .  

En e f f e t  , s i  avec  l l a s soup l i s semen t  , t o u t  e s  l e s  banq-ues c e n t r a l e s  s1 e f f o r c e n t  

d1 i n t  e r v e n i r  en d o l l a r s  pour  p r6ven i r  coGt e  que coGt e  1 ' i n t  ervent  i o n  de  base  

en monnaies communautaires, on a b o u t i t  en f a i t  % un abandon du systgrne de l fAc-  

cord  de % l e t  e t  non B son am6l io ra t ion  pi d e v r a i t  & r e  l e  but  comme l ' a  d6jh 

ind iqu6 l e  P r6s iden t  . 
M. Vandeputte s e  d6c la re  d l a c c o r d  avec  l e s  obse rvz t ions  d e  M. Z i  j l s t r a  

e t  du P res iden t  f a i t e s  a u  debut du dgbat . On m6connaTtrait  fondamentalement 

l lAccord  de B3le e t  on p o u r r a i t  mGme a l l e r  % l f c n c o n t r e  de l a  RQso lu t ion  du 

Conse i l  du, 21 mars 1972 si un a c c e p t a i t  t r o p  hrgerneilt  l e s  interven-Lions en 

dol la rs  2 l V i n t 6 r i e u r d e s  l i m i t e s .  Des cond i t i ons  prc5cisesdevsaient  r6g i rde  t e l l e s  

i n t  e rvcnt  ions .  



M. Clappier  par tage  l e s  vues exprim6es p a r  MM. Zijlstra e t  

M. Vandeputte. I1 f a i t  remarquer que depuis  j u i l l e t  1972, en dehors des  

pays du Benelux, il n q y  a  eu que des  i n t e r v e n t i o n s  en d o l l a r s .  Des assou- 

p l i ssements  sont  acceptables  mais pas au poin t  de d6na-Lurer l e  syst'eme de 
- 

rGtrkcissement dcs m r g e s ,  s inon il f a u t  a v o i r  la f r a n c h i s e  de l e  d i m  e t  

le problbne ddpasse a l o r s  l a  responsabi l i tB d e s  Gouvemeurs. 

M. Klasen: 

- s e  r a l l i e  aux t r o i s  o r a t e u r s  pr6c4dents,  t o u t  en considkrant  que l l a b s e n c e  

d ~ n t e x r v e n t i o n s  en monnaies communautaires depuis  j u . i l l e t  1972 n t e s t  pas 

un s igne  d1abandcn du systkme e t  de pessimisme pour l l a v e n i r ;  l e  syst,Bme 

a mzme mieux fonct ionn6 que pr4vu1notamment en ce qui concerne la Bmca 

d l I t a l i a  dont l e s  c r a i n t e s  ne s e  sont  pas confirm4es; 

- soul igne  l T u t i l i t i  de con tac t s  e t  dt6changes d ' in fo rmat ions  p lus  f r4quents  

e n t r e  l e s  & s p o & b l e s  d e s  bsnques c e n t r a l e s ;  c e l l e s - c i  doivent  s T a d a p t e r  

& l l o b j e c t i f  de l e u r  u n i f i c a t i o n  en 1980, notamment en s e  d6barassant  des 

t r a d i t i o n s  e t  dc l' e s p r i t  de s e c r e t ;  

- e s t  p a r t i s a n  d 'un assouplissernent qui  r e spec te  l e s  p r i n c i p e s  e s s e n t i e l s  

de  l lAccord  de BGle, mais ne comporte pas t r o p  de r h g l e s  p r j c i s e s  ( 8  t i t r e  

d',exemple, on pourra i tadmet t re  que l a  Banque Nat ionale  du Danemark continue 

2. f a i r e  quelques i n t e r v e n t i o n s  en d o l l a r s  e t  qu'on m&nc temps e % l e  s ' e d a p t e  

aux p r a t i q u e s  e t  am- r&gles de  s e s  p a r t e n a i r e s ) .  
-. - 2 -  - 

M. Barre r appe l l e ,  cornme l l a  6voquB M. Vmdeput te ,  que l e  Consei l ,  
. . 

en mars 1972, a a t t r i b u e  m e  grande importance aux i n t e r v e n t i o n s  en monnaies 

communautaires e t  a reconnu q u ' e l l e s  r cp r6sen ta i en t  le noeud &u syst'eme de 

r6trGcissement des marges. I1 a t t i r e  l t a t t e n t i o n  s u r  116vo lu t ion  en f avcur  
\ 

..* dtun syst'eme d'interventian en p l u s i e u r s  monnaies (ce s e r k i t  m e  Some de 

"burden sharing") qui spest p r o d u i t e  r6cemmcnt dms les idGes, notarmci~t  

aux Etats-Unis. fl estirne Qgalement que l e  m6canisme de r6 t rQcissement  n t a  

p a s  t r o p  ma1 fonctionn6 car l e s  c r i s e s  qu'il a  connues avalent  de t o u t e s  

a u t r e s  r a i s o n s  que l ' e x i s t e n c e  e t  l a  t a i l l e  du "serpentq1 e t  du "tunnel1'. 

Aussi, l e s  except ions  ou l e s  assouplissement  n 6 c e s s a i r e s  nedo iven t - i l s  pas 

deveni r  la  rkg le ,  s inon i f  s e r a i t  i n u t i l e  de ma in ten i r  1'Accord de BZle. 

M. Hoffmeyer indique que si l e  r6tr6cissement  des  marges e s t  i m -  

p o r t a n t , s u r  l e  plan des  p r i n c i p e s ,  pour l a  CEE, l e  m6canisrne d ' i n t e r v e n t i o n  

n l a  qutune importance s u b s i d i a i r e .  L a  R6solut ion du Consei l  du 2 1  mars 

1972 v i s e  un d6veloppement p r o g r e s s i f  des i n t e r v e n t i o n s  en monnaies cornmu- 

n a u t a i r e s ,  aais pas ,  d'ks l e  debut ,  une p a s i - e x c l u s i v i t 6  de ces in t e rven t ions .  



I1 e s t  c l a i r  que l ' a c c e p t a t i o n  p z r  l e  Comit6 d'une p lus  grande f l e x i b i l i t 6  

dans l e  m6canisme d1 i n t e rven t ion  s' accompagne d a m e  accep ta t ion  p a r  la  

Banque Nat ionale  du Danemark de modif ie r  s e s  p ra t iques  e t  i n s t i t u t i o n s  

pour s e  rapprocher de s e s  p a r t e n a i r e s .  Toutefo is ,  1' expgrience a montr6 

la n6cess i t6  d 9 G q u i l i b r e r  l e s  f l u c t u a t i o n s  de cours quot id iennes ;  c e l a  

e s t  f a i t  depuis  des ann6es p a r  des  i n t e r v e n t i o n s  en d o l l a r s  (monnaie pour la- 

queltc l c s  avoi.rs dktenus sont  . importants),  c e l a  pourra "e re  f a i t  c?e p l u s  cn 

p lu s  B l l s v e n $ r  en monnaies cornrnun,zutaires, 

L e  P rds iden t  tzche  d e  t i r e r  des  conclusions du d6bat s u r  la  ques- 

t i o n  des t e c h i q u e s  d i in l e rven t ion .  

S i ,  sous couvert de formules vagues, on accepte que l e s  in terven-  

t i o n s  en monnaies conur~unautaires deviennent l t e x c e p t i o n  r a r i s s l m e ,  on 

a b o u t i t  en f a i t  B lfab.mdon de l a  c a r a c t h r i s t i q u e  e s s e n t i e l l e  du systGme 

de  r6tr6cissement  t e l  q u ' i l  a  6 t6  a r rZ t6  p a r  l e  Conseil. En cons6quence, 

il pense q u i i l  conviendrai t :  

- 

r a l l i e .  

que lq a p p l i c a t i o n  de  1 ' assouplissement du systEme d '  i n t e r v e n t i o n  

s o i t  fonc-Lion de  l a  q u a l i t 6  de  la concer ta t ion  (c f .  page 7 ,  po in t  5 
du r appor t  des exper t s )  ; 

que les pays fondateu.rs,  sous r6serve de l a  derogat ion  accord6e 

& la  Banca dtItalia, ne s i Q c a r t e n t  pas ,  p a r  une modi f i ca t ion  qcel- 

conque, des c a r a c t Q r i s t i q u e s  du syst'eme, c 'est-&-dire l e s  i n t e r -  
- ,  7 

vent ions  en monnaies c o m n a u t a i r e s  repr6senten-t l a  r'egie e-t l e s  

i n t e r v e n t i o n s  en d o l l a r s  l ' excep t ion  B d6cid.er en c o n c e r t a t i o n ;  

que l e s  pays adh6ren-ts, q u i  ont des  probl'emes propres ,  proc'ed.en.t, 

dans m e  p d ~ i o d e  de temps ra isonnable ,  5 1' 8vo lu t ion  e t  aux sdsp- 

t a t i o n s  nEcessa i res  pour r e j o i n d r e  les pra t iques  e t  l e s  mkthodes 

d~e l 'enscmble des a u t r e s  p a r t e n a i r e s ;  il d e v r a i t  en S t r e  a i n s i  

dks  B presen t  pour l a  Banpue Nationale du Danemark e t  u l td . r ieure-  

ment, l o r squ iune  pax i t6  f i x e  s e r a  6 t a b l i e  pour l a  l i v r e  sterling, 

pour l a  Banque d tAng le te r re ;  

que 1'Accord de BZle s o i t  maintenu dans s e s  p r inc ipes :  

. r e s p e c t  de la marge intracommunautaire assure  nomalement  p a r  

des  i n t e r v e n t i o n s  en monnaies communautaires. 

. conce r t a t i cn  r & g l a n t  l e s  d i f f i c u l t d s  p a r t l c d i B r e s  e t  pouvant don- 

n e r  un accord de p r i n c i p e  pour des opera t ions  dktem, in&es ,  accord 

qu i  p o u r r a i t  couvr i r  6ventuellement une c e r t a i n e  p6r iode  n a i s  s e r a i t  

sBvisable  en fonc t ion  de 1 '6vo lu t ion  des march6s. 

M. Klasen appor te  un complkrnent au r6sum6 du Pr6s iden t  auquel  il s e  -- 
I1 r a p p e l l e  sa sugges t ion  d'une conce r t a t ion  2 un nivca?r p lus  



6levQ en Qvoquant une d Q c l a r a t i o n  de  M. Wormser s u r  l e s  progrGs que l i o n  

f a i t  en apprenant ensemble B penser  dans l e  mEme sens  e t  en proposant que, 

pour commencer, l e s  Gouverneurs s e  f a s sen t  accompagner, B 1 ' occasion des  

r6unions mensuel.les du Cornit6 B BBle, p a r  l e u r s  c o l l a b o r a t e u r s  qui s1oc- 

cupent des ques t ions  Gtrangh-es e t  cambiaires,  e t  qui  a s su ren t  l a  concer- 

t ~ t i o n  j o u r n a l i h e .  Cas co1labora;Leurs pourra ient  s u i v r e  les d i scuss ions  

des Gouverneurs e t  s u r t o u t  proceder  A une revue brEve des conce r t a t ions  

f a i t e s  durant  l e  mois, 

M. B a f f i  indique q u t e n  r a i son  de l ' i gnorance  de la  s o l u t i o n  q u i  

s e r a  r e t enue  pour l e  p r o S l h e  des rkglenents ,  i.1 rnsint ient  s a  pos i t ion  

reservhe 2 114gard  des i n t e r v e n t i o n s  en monnaies connun2utaires .  I1 

reconnaIt  que l e  rnaintien de t a x  de  change ordonnis  e s t  dans l1 i n t Q r 2 t  

de l a  Communaut6, mais il considkre q u i i l  n i e n  e s t  pas  de m2ne s i  on 
- 

adopte des  modes de r5glement ayant des e f f e t s  n o c i f s  s u r  l e s  r e se rves  

o f f i c i e l l e s  qdi peuvent zugrnenter l e s  pe r tu rba t ions  e t  l a  sp6cnla t ion  

s u r  l e s  marches. 

Le P r k i d e n t  prend a c t e  des  r e se rves  exprimees p a r  N., B a f f i ;  il 

f a i t  remarques que l e  cas i t a l i e n  e s t  actuel lement  r4g16 par  l a  d6rogxtion 

va lab le  jusqulau 31 d6cembre 1972 e t  que la d i scuss ion  du Cornit6 concerne 

en f a i t  une s i t u a t i o n  norraale sans d6rogation. 

M. Vandeputte appuie la  propos i t ion  de M. Klasen dtexaminer en 

t o u t e  f r a n c h i s e ,  mensuellement ou periodiquement , 19s C ~ S  un peu d j l i c a l s  

p i  s e  sont  pr6sent6s  dans La concertat ion.  

A l a  s u i t e  d e  s3~gges t ions  f a i t e s  p a r  l e  Prksiclent ,  la. C h p p i e r  e t  

M. Theron, l e  Cornit4 corrvient des modali-LQs p r a t i q u e s  s u i v m t e s :  

A l t  occasion de chaque seance du Comit6 des Gouvesrwrs  5 Bsle,  

l e s  exper t s  en o r  e t  charrge des banques c e n t r a l e s  de l a  CEE - c p i  ont  d&j& 

des  6changes de vues g4nGraux dans l e  cadre p l u s  l a r g s  de rGurlons narrnsle- 

ment b i m e s t r i e l l e s  B l a  BXI - s e  rgun i ra i en t  l e  sarnedi ou l e  dimanche pour 

examiner l e s  ope ra t ions  propres  au systkne de r i t r e c i s s e m e n t  d e s  m r g e s ,  

e t  en p a r t i c u l i e r  l e s  probl5mes rencontres .  Un b i l a n  du mois pass4 s e r a i t  

a i n s i  Q t a b l i  e t  l e  Pr6s ident  d e  c e t t e  r6union f e r a i t  rappor t  le lundi  au 

Comit6 des  Gouverneurs, des  p o i n t s  l e s  p lus  impor tants  e t  s o l l i c i t e r a i t  

des  d i r e c t i v e s  s ' i l  e ta i t  besoin.  

En r6ponse 2 une ques t ion  de M.Vandeputt e l  Jl. Th6ron p r e c i s e  yue l e s  i n  te r -  

vent ions  B l ' i n t 6 r i e u r  du"serpentt; en mannaies comnunautaires, sank poss ib le s ,  



conformes 8.11 e s p r i t  de l tAccord  de  Bzle,  e t  u t i l e s .  En e f f e t ,  i l e s t  souvent de 

bonne p r a t i q u e  cambis teder6agi r&unmouvementquise  d e s s i n e e t d e n e p a s  a t t en -  

d r e  que l e s  l i m i t e s  i n 6 l u c t a b l e s  e t  d4c l a rkes  s o i e n t  a t t e i n t e s .  Ces in- 

t e r v e n t i o n s  f a i t e s  p a r  exemple & un Bcart  d e  2 ou 2,1% supposent b i e n  

entendu l 1 a c c o r d  de l a  banque c e n t r a l e  de L a  ou des  monnaies en oppos i t ion .  

4) Le financamevlt des interven.Lions r 6 a l i s G e s  en monnaies c o m u n a u t a i r e s  ..................................................................... 
Le Cornit6 marque son accord s u r  l a  brZve d 6 c l a r a t i o n  s u i v a n t e  f a i t e  

p a r  l e  P r4s iden t .  

L a  ques t ion  du financement s e r a  r e p r i s e  u l tBr ieurement  avec  l ' i n s t i -  

t u t 5 o n . d ~  Fonds europeen de coop6rat ion mon6taire .  En a t t e n d a n t ,  l e s  

e x p e r t s  proposent  deux f o s m l e s  de r e l a i s  du finazicement d e  l t A c c o r d  de  

BZle p a r  l e  s o u t i e n  mon6taire 5 cour t  terme, qu i  ne s l e x c l u e n t  pas. I1 

s u f f i t  donc que le Gomit6 prenne a c t e  du r appor t  des  e x p e r t s  s u r  ce s u j e t  

e t  p r 6 v o i t  que ,se lon  l e s  c i r cons t ances  ou l e s  pr6fGrences des  banques cen- 

t r a l e s  i n t 6 r e s s & e s ,  on p v J r r a  r e t e n i r  l l u n e  ou l l a u t r e  des  deux formules  

5 )  Le rkglement des soLdes r 4 s u l t a n t  d e s  i n t e r v e n t i o n s  --------------------------------------------------- 
Le PrBsidcc t  ouvre Za d i scuss ion  pa r  un b r e f  expos4 comportant: 

- un r&sum& d e s  s o l u t i o n s  propos6es p a r  Les expe r t s ,  

- un r appe l  d e s  deux p r i n c i p a l e s  objections au  rhglement en o r  - p i  

e x i s t a i e n t  d 6 j L  l o r s  d e  la conclusions de  l lAccord  de Bgle -, & s a v o i r :  

. le p r i x  o f f i c i e l  a r t i f i c i e l l e m e n t  bas, 

l e  f a i t  que m&e avec une a l t e r n a n c e  dans  l e s  s i t u a t i o n s  d s  d4bi te i l r  

I e t  de  c rganc ie r ,  l e s  a v o i r s  en o r  c6dks peuvent ne pas  S t r e  r d -  

cup&r6s, 6 t a x t  donn6 l e s  d i f fGrences  dzns l a  composition des  

r6 se rves  en o r  des banques c e n t r a l e s  de l a  CEE, 

- un r appe l  de l a  p o s i t i o n  de l a  Banque dc France  qui pense qulon  d e v r a i t  

p a s s e r  o u t r e  a m  c r i t i c p e s  f s i t e s  8. sa sugges t ion  en r e g a r d  ues  avantages  

impor tan ts  de  ma in t en i r  l f o r  dans l e s  rkglemects .  

Avaat d l engage r  le dgbat ,  M. Vandeputte f a i t  p a r t  au Cornit6 des  

cond i t i ons  dans l e s w e l l e s  l e s  S g l e m e n t s  on t  6 t 6  e f f e c t u 6 s  e n t r e  l a  

Nederlandsche Bank e t  13, B a n q ~ e  Nat iona le  d e  Eelgique.  Cel le -c i  a rGgl6 

sa d e t t e  en o r  en d6cembre 1971 & une Bpoque oG l e s  d i s p o s i t i o n s  de  l lAccord  

de B X e  ne s f a p p l i q u a i e n t  pas  & l l a r rangement  Benelux, En oc tob re  1972, 

l a  Nederlandsche Bank a rggl.6 sa d e t t e  pa r t i e l l e rnen t  en o r ,  alors w e ,  

conformhent  aux d i s p o s i t i o n s  d e  l lAccord  de  BSle, e l l e  a u r s i t  pu s t e n  d i s -  

penser  en payant en a v o i r s  r a t t achBs  B : 'or, 



Le Cornit4 engage une longue d iscuss ion  s u r  l a  ques t ion  du maintien 

de  l l o r  dans l e s  r5glements qui ,  pour des r a i s o n s  dTexpos4,  e s t  r4sumGe ci- 

a p r & s  en deux p a r t i e s :  

A.  P o i n t s  de vue des nembrcs du Gomit4 

M. Klasen d i s t ingue  t r o i s  d.Eclara-tions de p r i n c i p e  sux l e s q u e l l e s  

il pense c p t i l  ne s e r a i t  pas d i f f i c i1 . e  de s t  entendre. 

Pas de p r i x  "nouveauM pour l t o r  % 1 1 i n t 6 s i e u r  de  l a  Cornmunaut4 

(c t  e s t  d t  a i l l e u r s  l a  p o s i t i o n  unanime des exper t s )  , 

Pas  d lexc lus ion  de  l r o r  du fonctionnement de l fAccord  de BZle 

( c e l a  ne p o u r r a i t  qut a t t i s e r  l a  sp6cula t ion) .  

Forme sp6c ia l e  &a paiement en o r ,  excluant  dans l a  s i t u a t i o n  

a c t u e l l e  un versenent  e f f e c t i f  au pri-x o f f i c i e l  sans aucune 
. - - - 

condit ion.  

S i  l e  Cornit6 s y a c c o r d e  s u r  ces t r o i s  p r i n c i p e s ,  il r e s t e r a  i. d4- 

f i n i r  l e s  modali t4s  techniques d l a p p l i c a t i o n .  

S i r  L e s l i e  OIBrien e s t  p a r t  i s an  de I t  exclusion temporaire  des r8glements 

de l t o r  e t  d e s  a v o i r s  r a t t a c h 6 s  3, I t o r ,  l lensemble de ces  a c t i f s  &%ant  

actuel lement  sous-6valu4. 11 esp'ere qu.'avec l a  r6forme du syst'eme mon6- 

t a i r e  i n t e r n a t i o n a l ,  d ' i c i  deux ans  environ, ces a c t i f s  re t rouveront  w e  

v a l e u r  co r rec te  e t  l T o r  redeviendra un avo i r  mobi l i sable .  11 a j o u t e  que 

l e s  deux s e u l s  pays, I t a l i e  e t  Royaume-Uni, qui  ont eu 6 f a i r e  f a c e  B des  

r'kglements ont essay4 d l B v i t e r  I c s  paiements en o r  e t  que l e  Royaune-Uni 

& considGr0, 1'Qti d e r n i c r ,  q u l i l  Q t a i t  a u s s i  peu s a t i s f a i s a n t  de r Q g l c r  

en DTS e t  p o s i t i o n s  de r6serve  s u r  l e  F M I  qu ten  or.  

M. Boffmeyer pa r t age  le mPme a v i s  que S i r  L e s l i e  0"Brien e t  e s t i n e  

ptil n l e n  r 6 s u l t e  p a s  un rkglcmcnt wliquement en d o l l a r s  pzisque l e s  non- 

n a i e s  c o m n a u t a i r e s  peuvent a,ussi Z t r e  u t i l i s 6 e s .  

M. B a f f i  e s t  en f aveur  de l l e x c l u s i o n  de l t o ?  des rSgLements se lon  

l a  formule du 2o in t  A ,  4,  au c h a p i t r e  V du r appor t  a e s  exper t s ,  mais, B 

t i t r e  de cornpromis, il s e r a i t  dispos4 % se  r a l l i e r  B la  so lu t ion  A, 3 

j u squ l% la  d 6 f i n i t i c n  du nouveau s t a t u t  de l t o r ,  I1 ne pense pas que ce 

mGme terme s t a p p l i q u e  % l a  formule A ,  2 ,  e t  de ce f a i t  il ne voPt pas 

l l a v a n t a g e  t r o p  grand q y ' e l l e  a c c o r d e r a i t  aux d6bi teurs .  

M. Clappier:  

- reconnal t  tout d tabord  cple l l e s p r i t  de l a  vente  B r6c4r4 propos6e p a r  Is 

Bancye de France, comporte un d e l a i  de l l o r d r e  de deux ans, sous 1s f sme 

de ~ E r i o d e s  de s i x  rnois renouvelables p l u s i e u r s  f o i s .  



- ne comprend pas  l t  oppos i t ion  de c e r t a i n s  B des  rkglements intracommunau- 

t a i r e s  en o r ,  Btant  donne que d ' i c i  1980 l f e n s e m b l e  des rBserves d e s  

banques c e n t r a l e s  de l a  Communaut4 s e r o n t  mises  en comun (M. B a f f i  pense 

que s u r  l a  base d e  c e t  argument, l ' o r  peut  r e s t e r  t o u t  a u s s i  b i en  chez l e s  

d e b i t e u r s ,  ce q u i  Q v i t e  en o u t r e  1 1 i n s t a b i l i t 6  que pour ra i en t  c r 6 e r  s e s  

d6placements) ; ' 

- est ime que l e  "groupe Th8ron" d e v r a i t  r eche rche r  ls technique s p g c i a l e  

perrnettant de c o n c i l i c r  l e s  deux p r e m i b e s  p r o p o s i t i o n s  de 14. Klasen;  

l t d l a b o r a t i o n  de  ce cornpromis p o u r r a i t  3Lre f a c i l i t 6  pa r  une formule 

d ' i n s e r t i o n  dans l e  Ponds europ6en de coop6sat ion monetaire q u i  d o i t  

fonc t ionne r  a v a ~ t  l e  l e r  a v r i l  1973. 

M. Z l j l s t r ~  f a i t  l e s  observa t ions  s u i v a n t e s :  

- Lfexc lus lon  prcpos4e p a s  c e r t a i n s  de l t o r  e t  des  a v o i r s  r a t t a c h i s  B l t o r  

s e r a i t  une aberration. En e f f e t ,  e l l e  s i g n i f i e r a l t  que l e s  pays menlbres 

de l a  CEE ne r 4 g l e r a l e n t  e n t r e  eux prat iquement  - 'en d o l l a r s  e t  n f u t l l i -  

s e r a i e n t  pas ,  B l f i n v e r s e  du r e s t e  du monde, l e s  DTS e t  l e s  p o s i t i o n s  de  

r6serve  s u r  l e  FMI. 

- L t a c c e p t a t i o n  d e s  t r o i s  p r l n c i p e s  p r6sen t6s  pa r  M. Klasen d e v r a i t  pe rme t t r e  

d ' u t i l i s e r  ces  a v o i r s  r a t t a c h g s  B l f o r  e t  de t r o u v c r  une s o l u t i o n  pour  l t o r .  

Comme l r a  sugg6s6 M. Clappler ,  l e s  6 tudes  d e  ces p r i n c i p e s  p a r  l e  "groups 

Th8ronTf d e v r a i e n t  envisager  l e  r 5 l e  du Fonds e t  d i s t i n g u e r  deux pe r todes  

import,mtes a1 l a n t  : 

. jusquf5 l t i n s t i t u t x o n  du Fonds, pgr iode  pendant l a q u e l l e  iL e s t  

peu probable  que des  d e t t o s  intracommunautaires  a p p a r a l s s c n t ,  

. jusqu7L l a  mise en v igueur  de l a  r6forrne du sys-t;'eme rnonetalre 
\ i n t e rna t iona l . .  

M. Vandeputte: 

- accepte  l e s  p r l c c i p e s  expos6s p a r  M. Klasen ,  

- estime que l e  node de r;glenent a c t u e l  ne d o i t  p a s  Z t r e  change: s i  un 

d6b i t eu r  ne p a i e  pas  en o r ,  il v e r s e r a  5. l a  p l ace  des DTS e t  des  p o s i t i o n s  

de r e s e r v e  s u r  l e  FYiI, e t  s i  ceux-ci s o n t  i n s u f f i s a n t s ,  il b g n e f i c i e r a  

d t u n  crGdit  avec  un long  d 6 l a i  au terme duquel ,  s o i t  l e  s t a t u t  de l t o r  

au ra  6 t 8  entre-temps d & f i n i ,  s o i t ,  c e l a  n f 6 t a i t  p a s  ie cas ,  l a  d e t t e  i n i -  

t i a l e  s e r a  r Q g l 6 e  en o r ,  

- admet l f i d i e  de t r o u v e r  une s o l u t i o n  dans  le Fonds, t o u t  en considGrant 

p e  c e l l e - c i  e s t  hypo th j t i que  e t  r i s q u e  d l G t r e  l o i n t a i n e .  



M. Barre pr6sente l e s  remarques r6sumQes ci-aprks: 

Le g e l  de l ' o r  dans l e s  &serves  des banques cen t ra l e s ,  qu i  e s t  l a  s f t u a -  

t i o n  de f a i t  a c t u e l l e ,  ne peut  Z t r e  transform6 en une exclus ion  d e s  rggle-  

merits. En e f f e t ,  s i  on ne veut  pas  prBjuger l a  rQ6va lua t ion  en f i x a n t  un 

nouveau p r i x  de l ' o r ,  il ne f a u t  pas prBjuger s a  d6mongtisation en 

l iexcluanL.  l?e m h m e ,  on ne peut  g e l e r  l e s  a v o i r s  r a t t a c h 6 s  B l1 o r  qui 

sont  u t i l i s B s  Librernent dans l e  mondc. 

L a  Commission e s t  en f aveur  d lune  c i r c u l a t i o n  d e l l o s $ l . f i n t d r i e u r d e l a C o m r n u  

n a u t Q ;  e l l e  e s t  t o u t e f o i s  consc iente  de l a  s i t u a t i o n  de f a i t  crd4e p a r  

l a  d i f fgrence  e n t r c  l e s  prix o f f i c i e l  e t  l i b r e ,  e t  e l l e  sc r a l l i e r a i t  B 
la  s o l u t i o n  A ,  3 du rappor t  des  exper ts ,  soua rdserve: 

. que ceux-ci p r6c i sen t  la  dur6e du c r 6 3 i t  qui  s e r a i t  accord6e S 

hauteur  de l a  f r a c t i o n  due en o r ,  

. que. l e  Cornit4 des Gouverneurs procBde 3 un examen p6riodique de 

ces c r k d i t s  r enouve la l~ les .  

Le PrQsident  t i r e  une premigre s 6 r i e  d t o b s e r v a t i o n s  des  d i c u s s i o n s  

tenues  jusquf a lo r s .  

Trois  opinions semblent s e  d4gager au s e i n  du Comit6. 

L'exclusion des rzglements de  I 1 o r  e t  des a v o i r s  r a t t a c h 6 s  B l t o r .  

Le maint ien 'dzns  l e s  r'eglements de l lensemble  de ces  a c t i f $  et. no- 

tarnment de I t o r ,  mais avec,  pour ce lu i - c i ,  une c l ause  de r a c h a t  

Bventuel pour le dEbi teur ,  va lab lc  pour une p6r iode  de s i x  mois 

renouvelable jusqu'k deux ans environ, 6 t an t  cntendu que s i  xu tesme 

de ce dBlai  le p r i x  de l ' o r  n ' a  pas Gt6 chmg8, l e  metal r e s t e  acqu i s  

au  c r 6 m c i e r .  

L ' o c t r o i  poar l a  f r a c t i o n  du rkglement B payer  ec o r ,  d'un c r 6 d i t  

renouvelable al issi  longtemps que l e  s t a t u t  de l 1 o r  n T a u r a . i t  pas  St6 

prQ ci  s6. 

Les cons6quences de l a  s o l u t i o n  1 ci-dessus, dont p l u s i e u r s  ont  

dQjB 6 t6  mentionnges p a r  des  Gouverneurs, sont  sgr ieuses .  En e f f e t ,  on 

peut notarnment d i r e :  

- q u ' e l l e  modi f i e ra i t  lTAccord  de B2le dans un sens  c o n t r a i r e  % 

l l i n t B r & t  c o m u l  e t  B un r e t o u r  du d o l l a r  B un s t a t u t  normal; 

qu' e l l e  s e r a i t  consid6r4e c o m e  une mkfiance inopportune B 1lQgard 

de c e t t e  monnaie e t  c o m e  une p r i s e  de p o s i t i o n  pcu conforme iant 

aux o r i e n t a t i o n s  ac tue l l e s  de 1 opinion des  a u t o r i t k s  arn6ricaines 

c p l  aux ob j ectif s propres  B la Cornmunau L Q .  



En r a i s o n  de ces  cons6quences, l e  P r e s i d e n t  i n v i t e  l e s  Gouverneurs in- 

tc5ress6s B rechercher  ensemble une s o l u t i o n  de cornpromis. 

B. Recherche e t  mise a u  po in t  d tune  s o l u t i o n  de compromis 

I1 r e s s o r t  netternent du d6bat qui s ' e n s u i t  que 1.a major i t6  des Gouver- 

n e w s  s e r a i t  f avorab le  B. une so lu t ion  d ' a t t e n t e  qu i  prgserve  l e  p r i n c i p e  se lon  

l eque l  l ' o r  c t  I c s  a v o i r s  r a t t achgs  & l ' o r  nc  doivent  pas  E t r e  formellement 

exclus des ~kg lemen t s .  Apr&s que S ~ T  L e s l i e  O'Brien ait accept6 que ce prin-  

c ipe  ne s o i t  pas  formellcment abandonn6, 2, condi t ion  que l e  "groupe '11h6ron~ 

t rouve  une s o l u t i o n  accep tab le  en vue de d i f f k r e r  l e s  paiements t a n t  en o r  

qu'en a v o i r s  r a t t achEs  8. l ' o r ,  e t  que - M. Hoffmeger a i t  admis la p o s s i b i l i t 6  

d lune  s o l u t i o n  du prob1;me de  l l o r  dans l e  cadre du Fonds, l e  PrGsident 

s ' e f f o r c e  de t i r e r  l e s  conclusions p r a t i q u e s  r k s u l t a n t  d e s  d i scuss ions  e t  

des  sugges t ions  d6j& avanc6es p a r  c e r t a i n s  Gouverneurs l o r s  de la presenta-  

t i o n  de l e u r  po in t  de vue. 

L 'accord e s t  unanime pour conf i e r  au  "groupe Thkronl' des  t ravaux 

qu i  devra ient  normalement comporter deux s t a d e s ,  l e  premier  correspondant B 

l a  p6riode jusqu '8  l f i n s t i t u t i o n  du Fonds, l e  second a l l a n t  de ce l l e -c i  2 l a  

mise en vigueur de l a  reforme du systkme monetaire i n t e r n a t i o n a l .  Tout en 

admettant qut8 ce s t a d e  de  s e s  t ravaux,  l e  Cornit6 ne peut  pa rven i r  2, un ac- 

cord d 4 f i n i t l f  s u r  l a  s o l u t i o n  d ' a t t e n t e ,  l e  P rgs iden t  remar-quc qutun c e r t a i n  

consensus commence B s e  degager s u r  la  forme que d e v r a i e n t  prendre l e s  deux 

stadcs. 

l c r  s l a d e  

U 1 i c i  l a  sgance du Comitk des  Gouverneurs du 11 d8cembre 1972, e t  en 

r e t enan t  l e s  t r o i s  p r i n c i p e s  exposes p a r  M. Klasen, l e s  exper t s  devra ient  prk- 

c i s e r  l e s  modali tks  de rgglemenf va lab les  j u s q u t 2  l a  mise en p l a c e  du Fonds, 

Q t a n t  entcndu que,pour l a  f r a c t i o n  due en o r ,  l e s  p a r t i e s  pourront  s l e n t e n d r e  

s u r  l l u n e  ou l l a u t r e  des  deux s o l u t i o n s  sugg6r6es p a r  l e s  exper t s  sous A ,  2 

e t  A ,  3 (pages 10 e t  11 de l e u r  r appor t ) ,  c e l l e - c i  p a r a i s s a n t  l a  p l u s  probable 

e t  p r h a l a n t  k d6faut  d 'accord s u r  A ,  2. 

A propos de ces deux formules, il e s t  8 n o t e r  que l a  p r e m i k e ,  A ,  2 ,  

comporte dans I ' e s p r i t  de s e s  prornoteurs, un d g i a i  de deux ans environ,  a l o r s  

que pour la seconde, A ,  3, il e x i s t e  des  p o i n t s  de vue d i f f k r e n t s .  

La ma jo r i t6  du Cornit6 n t e s t  pas dlspos6e B exc lu re  l e s  rGglements en 

avoirs r a t t a c h i s  B 1' o r ,  mais pour c e r t a i n s  Gouverneurs, la s o l u t i o n  A ,  3 

(prolongation du financement i n i t i a l )  d e v r a i t  s l a p p l l q u e r  B eux a u s s i .  De 

mzme, il e s t  c l a i r  w e  les Gouverneurs nc sont. pas  encore d 'accord s u r  l a  

durge des c r 6 d i . t ~  B c o n s e n t i r  pa r  l e  c r6anc ie r  au d6bi teur .  



- S i r  Les l i e  OTBrien e t  M. Baf f i  s f e n  t iennent am termes du rapport  des 

exper t s ,  c'est-&-dire c r e d i t s  renouvelables aus s i  longtemps que l e  

s t a t u t  de l l o r  n 'aura  pas 6t6 pr6cis6;  

- d 'au t res  Gouverneurs, e t  notamment M. Vandeputte, acceptent l t i d e e  dlun 

credit long,  mais dtune dur6e d6termin8e1 sinon ce n ' e s t  pas un cskdit .  

I1 e s t  convenu, en outre ,  de pr6voir  une claxse d.e substi-bution en 

faveur du d&i teur  pour lui permettre de b6n6fic ier  4vcntucllement de la 

so lu t ion  qui  devra Ztre  trouv6e dans l e  cadre du Fonds, s i  e l l e  l u i  appa- 

r n i s s a i t  p lu s  favomble que c e l l e  qui s e r a  retenue pour l e s  prochains mois. 

-C souhaite que c e t t e  prernizre so lu t ion  i n t 6 r i m i r c  s o i t  

au s s i  p rgc i se  que poss ible  et qu ' e l l e  permette la  r ep r i s e  des inlerven- 

t i o n s  en monnaies communautaires au p r ix ,  s i  c ' e s t  ngcessaire,  de formules 

peu s a t i s f a i s a n t e s  su r  l e  .plan des principes.  

2e s tade 

L'gtude de l a  premi2re formule intBrimaire devra t e n i r  compte qu'une 

so lu t ion ,  p lu s  durable e t  p lus  pra t ique,  du r a l e  de l t o r  dam l e s  rkgle- 

ments, se ra  'a trouvar dans l a  & f i n i t i o n  des fonct ions  du Fonds. 

Une t e l l e  solut ion pourra i t  impliquer une ce r ta ine  mise en commun 

des  rgserves ,  e t  de ce f a i t  e l l e  semble a l l e r  au-del& du rnandst ac tue l  

concernant l e  Fonds. 

M. Barre a t t i r e  l ' a t t e n t i o n  des Gouverneurs B ce s u j e t ;  il estime 

prudent que' l e  Comit6, & I foccas ion  par  exemple de son rapport su r  s a  dE- 

cis ion. :  r e l a t i v e  5 l a  d6rogation accordge 'iL l a  Banca d f I t a l i a ,  informe l e s  

Minis t res  que des travaux u l t 6 r i e u r s  seront faits sur l a  l i a i s o n  entre l a  

problBrne des rkglements en o r  e t  l e  Fonds. 

A la  s u i t e  des remarques dc M. Z i j l s t r a  s u r  l es  p o s s i b i l i t 6 s  con-te- 

nues dans l e  t e x t e  du mandat ac tue l  concernant l e  Fonds, a i n s i  que de la  

suggestion de 14. Clappier, l e  Cornit6 convient que les travaux pr6paratoi res  

r e l a t i f s  au Fonds e t  des t in6s  B t rouver une so lu t ion  au problkrne de l ' o r  

peuvent &t r e  engag4s. 

Cette solut ion devra i t  Gtre mise au point  d ' i c i  l e  l e r  a v r i l  1973 
ou d l i c i  l f i n s t i t u t i o n  du Fonds. Le Pr6sident du Comitg pour ra i t  f a i r e  

rapport  de l f 6 t a t  des travaux B l a  prochaine Conf6rence des Nin i s t res  des 

Finances des pays de l a  CEE, le 15 janvier 1973 B Luxembourg, a f i n  d 'ob ten i r  

6ventuellernen-t des  &act ions  de ces derniers .  



IV.  I n s t i t u t i o n  du Fonds europjen-  de coop6rat ion mon6taire 

L e  PrGsident  p r 6 c i s e  q u ' i l  s ' a g i t  e s sen t i e l l emen t  dfune q u e s t i o n  

de  proc6dure. 

Le Cornit6 l i m i t e  sa d i scuss ion  'a c e t  a s p e c t ,  c res t -$-d i re  

e s seh t i e l l cmen t  2 la  ques t ion  de s a v o i r  p a r  pi e t  comment s e r o n t  r6digEs 

l e s  a r t i c l e s  du Fonds. 

M. Barre  ind-icpe quc c e t t e  ques t ion  a Q t 6  rendze que lque  peu coil- 

fuse  p a r  l f  emploi des  t e r m s  "ac t e  sol.ennalll dans Le t e x t e  de la dGclara- 

t i o n  du "Somrnet" de P a r i s .  I1 e s t  apparu en f a i t  que c e t  acte d e v a i t  G t r e  

p r i s  s e lon  les proc6dures  comml,anautaires e t  dans l e  cadre du T r a i t 6  d e  

la Cm, ce q u i  s i g n i f i e  une p ropos i t i on  de l a  Commission au Consei l .  Ii 

a 6 t 6  a u s s i  entendu que c e l l e - c i  p r j p a r e r a i t  la  p r o p o s i t i o n  en 6 t r o i t  

accord  avec  l e  Cornit6 des  Gouverneurs e t  l e  Comite mon6taire. 
. - 

M. Bar re  a j o u t e  cyu'en ce q u i  concerne l a  proc6dure, il e s t  oppor- 

t u n  de trou-ver des  s o l u t i o n s  sp6c i f iques  pour l a  p r6pa ra t ion  d e  c e t t e  pro- 

p o s i t i o n .  Aussi ,  en m e  de t e n i r  compte 2i la  f o i s  du s o u h a i t  exprim6 p a r  

p l u s i c u r s  Gouverneurs e t  du souci  d t 6 v i t e r  d e s  d i f f i c u l t 6 s  ou d e s  suscep t i -  

b i l i - t 6 s ,  l a  Comnission es t -e l - le  pr^ete B r 6 d i g e r  un p r o j e t  avec  le Cornitd 

d e s  Gouverneurs ou t o u t  organisne que ce lu i - c i  d 6 s i g n c r a i t  (groupe  spgcia l ,  

ou "groupe 'lh6ron"). Cet accord  s u r  l a  proc6dure d e v r a i t  r e s t e r  i n fo rme l ;  

il s e  concr6t iserai-b en une p r o p o s i t i o n  de l a  Conlrnission qui d e v r a i t  re- 

c u e i l l i r  l r a v i s  formel du Cornit6 des  Gouverncurs e t  du Cornit6 mon6 ta i r e  

avant  d f 3 t r e  t r ansmise  au  Conseil .  

S i r  L e s l i e  O'Brien soul igne  que l a  p r o p o s i t i o n  de l a  Commission 

concernant l e  Fonds i n t g r e s s e  de t r 'es  pr'es l e  Cornit6 des  Gouverneurs puisque 

ce lu i - c i  a s s u r e r a  l a  g e s t i o n  fie ce nouvel organc. I1 c o n v i a n d r a ~ t  donc 

que l e  CornitQ c o n s t i t u e  .un groupc ou cornit4 q u i  j o u e r s i t  un r8le prgpond6- 

rant dans l a  p r6pa ra t ion  de l a  p ropos i t i on ,  en 4 t r o i t e  coop6ra t ion  avec  l a  

Commission. 

L e  P r 6 s i d e n t  r a p p e l l e  que le Cornit6 des  Gouverneurs a 5 t a b l i  un 

a v i s  s u r  l e  Fonds, q u i  d e v r a i t  & t r e  un document d e  base dans l a  p r i p a r a -  

t i o n ,  d l a u t a n t  p l u s  qu' il z dQj& 6 t 6  s u i v i  t r g s  largement p a r  les M i n i s t r e s  

B Rome e t  p a r  l e  1Y30metT' 2 P a r i s .  

M. S a n e  reconna7t  que c e t  a v i s  du Cornit6 des  Gouverneurs ainsi p e  

c e l u i  du Comitg rnon6taire s e r v i r o n t  de  base aux t r a v a l ~ x ,  m a i s  l e u r  t r a d u c t i o n  



dans des  t e x t e s  p r e c i s  ne s e r a  pas  sans d i f f i c u l t 6 s .  I1 dQconse i l l e  au 

Comit6 des Gouverneurs de v o u l o i r  f a i r e  hi-mGme une p ropos i t ion  que la 

Commission f e r a i t  s ienne l e  cas Gcheant e l  qui  s e r a i t  transmise e n s u i t e  

au Conseil. I1 juge p l u s  opportun que s u r  l a  base des deux a v i s  p & c i t & s ,  

l a  Commission prgpare un avant -projc t ,  en Q t r o i t o  colLaborat ion avec un 

cornit6 d6sign6 7ar l e s  Gouverneurs, e t  qui  p o u r r a i t  Gtre l c  llgroupe Thdron". 

Cet avant-projet  s e r a i t  e n s u i t e  soumis au Cornit4 des  Gouverneurs e t  au 

Comitd mon6tsire.  

M. Z i j L s t s a  est ime qulen  r a i son  de l1lmportance q u t a u r a  le Fonds 

pour l e  Cornits ides Gouverneurs, ce lu i -c i  d e v r a i t  6 t a b l i r  hi-mGme un avant- 

p r o j e t ,  pr6par6 par  l e  Comitd des  SupplQants  des Gouverneurs, de pr6fQrence  

aux exper t s ,  e t  en Q t r o i t e  co l l abora t ion  avec  l a  Commission. Ce document 

s u i v r a i t  b i en  entendu e n s u i t e  l a  procedure normale, c tes t -&-di re  communica- 
- 

t i o n  au Cornit6 mon6taire avant d l S t r e  t r ansmis  au Conseil .  

Ce t t e  .procgdure sugg6r6e pa r  M. Z i  j l s t r a  e s t  approuvge par 

MNI. B a f f i ,  Hoffmeyer e t  Klasen, ce d e r n i e r  considerant  qulun c o n f l i t  de 

comp6tence n t e s t  pas B c ra indre  e t  quton s e r a  reconnaissant  aux Gouverneurs 

s l i l s  fon t  une grande p a r t  du t ravai .1  dans un domaine assez  d i f f i c i l e .  

M. Whitaker marque son accord avec l a  proc6dure proposde p a r  

M. Barre 

M. Vandeput-te r a p p e l l e  gue l e s  t ravaux p ~ r 8 p a r a t o i r . e ~  r e l a t i f s  zu 

Fonds ont 6tQ faits p a r  un groupe d l e x p c s t s  pxi.sid6 par M. M e ~ ~ t e n s  de 

Wilmars, c t  commun a.3. Cornit6 des  Gouverneurs et au Conit4 mon6tair.e. I1 

ne v o i t  pas d1inconvt5nient 2. s e  s a l l i e r  B la proc6dm-e sugg6rge p a r  

14. Z i j l s ' l r a  mais se demcinde s i  e l l e  ne pourrai l ;  pas son.levcr l e s  d i f f i -  

c u l t d s  auxquel les  K. Barre a f a i t  a l l u s i o n .  

En sa q u a l i t 6  dc Gouverneur de l a  Banque de France,  M. I.Jor.mser 

d6c la re  ce qui snit: 

Le Cornit6 des Gouverneurs d ispose  d l u n e  double ga ran t i e :  

- d lune  p a r t ,  l e  t e x t e  r e l a t i f  au Fonds, q u i  a Q t 6  a r r G t i  p s r  l e s  Min i s t r e s  

des Finances B Rone e t  a 6 t 6  r e p r i s  p a r  l e  l 'Sbmet" 8- P a r i s ,  e s t  c e l u i  

qui  a v a i t  d t6  pr6par6, B Roae msme, p a r  1VIM. Earre ,  E m i n g e r  e t  Wormser; 

il pr6voi t  en p a r t i c u l i e r ,  po in t  e s s e n t i e l ,  que l a  g e s t i o n  &u Fonds s e r a  

assurge  p a r  l e  Cornit6 des  Gouverneurs; 

- d t a u t r e  p a r t ,  l a  Commission d i spose  pour s c s  t r a v m x  du rappor t  du groupe 

d texper t s  prBsid6 par  M. Mertens de Wilmars, ei; des a v i s  du Cornj.tG rnon6- 

t a i r e  e t  6u Cornit6 d e s  Gouverneurs. 



La procedure suggkr4e par  M. Z i j l s t r a  e t  appuyee pax  p l u s i e u r s  

Gouverneurs semble tr 'es appropriee pour ce qui  e s t  d t u n e  c o l l a b o r a t i o n  

G t r o i t e  e n t r e  l a  Commi.ssion e t  le Comit6 des Gouverneurs d&s l e s  premiers  

t ravaux.  E l l e  paraTt t o u t e f o i s  moins adequate e t  moins commode en ce qui  

concerne l ' i d E e  dTun p r o j e t  prGpar6 p a r  l e s  Gouverncurs eux-rnEmes, Gian t  

donn6 q u t i l  svagit dtGlaborer  un a c t e ,  peut-2tse m z m e  un t ra i t&,  q u i  d o i t  

e n t r e r  dans l a  terminologie e t  le monde sp6ciaux e t  habitue1.s des i n s t i t u -  

t i o n s  cornmunautaires. 

M. Barre r e p p e l l e  que s a  propos i t ion  de proc6dure v i s e  & 4 v i t e r  

cexta ines  d i f f i c u l t 6 s  e t  q u r e l l c  prEvoit essent ie l lement :  

- la  prgpara t ion  d f u n  avant-projet en Q t r o i t e  c o l l a b o r a t i o n  avcc l e  

groupe VJe d e s i g n e r a i t  le Comite des Gouverneurs, 

- l a  d iscuss ion  de  ce document aux deux niveaux des Suppl6ants d t abord  

e t  de.s ~ o u v i r n e u r s  ensu i t e ,  a f i n  de l e  t ransformer  en p r o j e t ,  

- l a  soumission de ce d e r n i e r  pour a v i s  formel au Comit4 monetaire  e t  

au  Cornit6 d e s  G o u ~ J ~ ~ ~ ~ u ~ s ,  avant s a  t ransmiss ion  au Consei l .  

M. Clappier  appuie l a  propos i t ion  de 76. Barre  e t  l a  complkte c o m e  

su i t :  

Un premier avant-projet  d e ' l a  Commission p o u r r a i t  E t r e  p r%t  debut 

d6cembre et ce document, qui  n t a u r a i t  c i r c u l e  n u l l e  p a r t ,  s e r a i t  d i scu t6  

& une r6union des Suppl4ants des Gouverneurs l o r s  du week-end rnensuel de 

d6cernbre 5 B3le.  Un compte rendu de ce l l e -c i  s e r a i t  f a i t  au Cornit4 des 

Gouverneu.rs cpi serait a l o r s  en mesure d t i n f 1 6 c h i r  k ternpa l c s  trrzvau-x 

de l a  Commission dans l e  sens  souhai te  p a r  l e s  Gouverneurs. 

L e  P&sident  prend a c t e  de l t a c c o r d  g6n6ral  du Cornit6 su r  ce-tte 

de rn ik re  proc6dw-e sugg6rGe. 

V I .  Autres  ques t ions  r e l evan t  de l a  competence du Cornit6 

P a r t i c i p a t i o n  de l a  Banque de Norv'ege au  syst'eme de rk t r4c issement  

des  rnarges de f l u c t u a t i o n  e n t r e  l e s  monnaies de l a  C E E  

L e  Pr is ider - t  indique  p e  M. Getz Wold, p i  va v e n i r  exposer s a  

pos i t ion ,  va probablement d 6 c l a r e r  ceci :  

Depuis l e  r e s u l t a t  n e g a t i f  du r4f6rencium s u r  la GEE, l a  Banme de 

Norvkge a maintenu l e  cours  de s a  monnaie B l f i n t 6 r i e u r  du t ' se rpent t t  e t  

e l l e  d e s i r e r a i t  cont inuer  5, le f a i r e ,  A c e t t e  f i n ,  e l l e  demanderait au 

Cornit&: 



s l i l  e s t  d 3 a c c o r d  q u l e l l e  cont inue,  cornme maintenant ,  2 p a r t i c i p e r  

& la conce r t a t i on  e n t r e  l e s  banques c e n t r a l e s ;  

sfii e s t  d i sposQ B p r & v o i r ,  en cas  de  besoin  et d e  temps 2 a u t r e ,  

une consu l t a t i on  e n t r e  l e  Cornit6 des  Gouverneurs c t  l e s  bm'ques 

c e n t r a l e s  d e s  pays qu i  se montrent suf f i sanment  i n t8 re s sGs  au  sys- 

tBme de r6 t r6c issement  des  marges pour  y s d h 6 r e r  dc f ac to .  

M. Zi. j l s t r a  se  demande s i  en a d G r a n t  an systbme, 13, 'Hanque de  

veut  cont inues  j i n t e r v e n i r  en monnaies co rmmauta i r e s  ou seu1ernen.t 

en d o l l a r s ,  

S i r  L e s l i e  OtBr ien  ind ique  que s i  la  Banque de  Norvgge s o u h a i t e  

ma in t en i r  sa rnonnaie d m s  le l l s e rpen t l f ,  on ne  d e v r a i t  pas  s 1 e n  InquiGter ;  

en  revanche,  sa p a r t i c i p a t i o n  au Fonds e s t  une t o u t e  m t r e  ques t ion .  

M. Klasen es t ime cp'une adh6sion de l a  Banme d e  Norv'ege au  sys t zne  

d e  r6trGcissement  n l e s t  p a s ,  en p r i n c i p e ,  s a n s  in tGrGt ,  m a i s  il e s t  d i f f i -  

c i l e  de dormer t o u t  d e  s u i t e  une rgponse. I1 f a u t  en d i s c u t e r  avec  l a  

Commission e t  l e  Conseil  pour  v o i r  sous q u e l l e s  formes un t e l  rapproche- 

ment e s t  p o s s i b l e ,  e t  en t enan t  compte que s i  l t o n  &tablit un pr6cGden-t 

pour l a  Norvbge il s e r a i t  d i f f i c i l e  e n s u i t e  d e  t r a i t e r  d i f f6 remien t  d r a u t r e s  

pays de l t A s s o c i a t i o n  de l i b r e  4change. Dans l1 i m k d i a t ,  l e  GomitQ pour- 

rait  r6pondre que l a  demande norv6gienne s e r a  examinge avec  b i enve i l l ance .  
- - 

M. B a f f i  pa r t age  l f a v i s  de M. Klssen;  iL c o n s i d h e  que l a  demande 

d fadh6s ion  de  l a  Norvkge con t i en t  un Glkment p o l i t i q u c  t r ' es  important  e-L 

soulbve la  ques t ion  de la l i m i t e  q u i  e x i s t c  en matibye d T i n t 8 g r a t i o n  com- 

munautaire  e n t r e  pays mernbres e t  pays t i e r s .  

M. Getz Wold remcrcie t o u t  d 'abord  l e  P r e s i d e n t  du Coait6 e t  s e s  

col lZgues de  lui permettse d l e x p l i q u e r  l a  p o s i t i o n  de  l a  Banque de Norv'ege 

concernant  le systkme de ritsc5c1ssement; il l e s  remercie  s u s s i  pour la  

p o s s i b i l i t d  q u t a  eue ce l l e -CL de cont inuer  3, p a r t i c i p e r  B l a  conce r t a t i on  

journa l i ' e re  e t  d 1 8 t r e  r e p r & s e n t & e  aux t r avaux  du "groupe Theron" r e l a t i f s  

a u  sixi'eme rappor t  du 3 novembre 1972. Apr'es a v o i r  c5voyu6 brigvercent l e s  

c i r c o n s t a n c e s  cpi on t  amen4 l a  Norvgge B ne  p l u s  5 t r e  un pays adhGrent, 

M. Getz Wold f a i t  l r e x p o s 5  r6surn6 ci-aprzs.  

Dans l a  p4r iode  q u i  a  imm6diatement s u i v i  l e  rSf4rsndum s u r  la 

CEE, l a  couronne norv6glenne a connu des  p e r t u r b a t i o n s  a s s e z  l imi t6es .  L a  

Banque de Norv'ege q u i  a v a i t  appr6c i8  l l o f f r e  d P  ai de de s e s  pa r - t ena i r e s  a 

dG,  en e f f e t ,  n i b - t e r v e n i r  que pour cies m o n t m t s  peu 6levGs (32 m i l l i o n s  



de d o l l a r s ) ,  i n t e rven t ions  f a i t e s  en d o l l a r s ,  aprks  a u t o r i s a t i o n  en concer- 

t a t i o n .  Depuis l o r s ,  quelques p res s ions  s e  sont  manifest6es en l i a i s o n  avec 

l a  c r i s e  de l a  l i v r e  s t e r l i n g  - e t  probablement a u s s i  c e r t a i n s  a r t i c l e s  

de presse  - mais, pour c e t t e  seconde occasion,  l e s  i n t e r v e n t i o n s  ont d t 6  

6galement peu importantes;  e l l e s  ont  d ' a i l l e u r s  Bt6 f a i t c s  un peu avant 

que la  l i m i t e  s o i t  a t t e i n t e ,  a f i n  d l & v i t e r  de soulever  de d 4 l i c a t e s  cpea- 

t i o n s  5, propos de l a  p a r t i c i p a t i o n  dans l c  systkme de  r6trdcissement .  I1 

e s t  B no te r ,  en ou t re ,  que la  f o r c e  de la  balance d e s  paiements e t  l'am- 

p l e u r  des s6se rves  ne pouvaicnt que nodgrer l e s  p res s ions  sur l a  cDuronne 

norv6gienne e t  davra ient  6 v i t e r  l l a p p a r i t i o n  de d i f f i c u l t d s  dens les se- 

maines 5, ven i r .  t 

La Banque de NorvGge souha i t e  Z t r e  a u t o r i s 6 e  2 cont inuer  B par- 

t i c i p e r  au sys thne  com.unautaire de r i t r i c i s s e m e n t  des  mzrges e t  notament 

'a la  concer ta t ion .  - LtintBr"et dlune t e l l e  p a r t i c i p a t i o n  ne p o u r r a i t  qu1"er-e 

a c c m  par  l e s  assouplissements  d i scu t6s  p a r  l e  Cornit4 sur la base  du 

Sixikme rappor t  du "groupe Th6ronN; il repose essent ie l lement  s u r  des 

avantages c5conomipes e t  psychologiques pi s e  t r a d u i r a i e n t  en p a r t i c u l i e r  

par  une p l u s  grande s t a b i l i t g  de l a  couronne n o r v G g i e ~ r e  e t  par' une p lus  

grande conf iance  dms cel le-ci .  

L a  Banque de Norvege e s t  consc iente  qu'au-deli% &es aspects techniques 

e t  p r a t i q u e s  pi ne semblent pas p r6sen te r  de d i f f i c u l t i s ,  son maint ien 

dans l e  systkme de lTAccord  de B X e  peut soulever  des  ques t ions  de p r i n c i p e ;  

e l l e  a t o u t e f o i s  e s p o i r  que l e s  problGmes pu i s sen t  2 t r e  s6sa lus  l o r s c p T i l s  

a p p a s a i t r o n t ,  de f a p n  5, Q v i t e r  de romprc - ce qui  s e r a i t  r e g r e t t a b l e  - une 

p a r t i c i p a t i o n  qui a b ien  fonct ionn6 depuis  d6jL p l u s i e u r s  mois .  

231 sa q u a l i t 6  dn, Pr6s ident  du ComitB, M. Womser prend a c t e  de l a  

d e c l a r a t i o n  de $7. Getz Wold e t  pr6sente l e s  yemarques su ivantes :  

Les Gouverneurs ne peuvent donner sur I c  champ une r6ponse 'a l a  

demande p r i s e n t 6 e ;  une r6 f l ex ion  e t  un d 6 l a i  sont  n i c e s s a i r e s ,  ne s e r a i t - c e  

qulen  r a i son  de l ' a s p e c t  p o l i t i q u e  qui  ne peut  Z t r e  t rm-ch i  dans c e t t e  en- 

ce in te .  Les rg f l ex ions  des Gouverneurs pour ra i en t  t e n i r  compte hes i l6ments  

ci-aprks: 

- ku lendemain du ref4rendum s u r  l a  GEE, l a  Banque de Norvbge a  

fa i t  savo i r  5 la conce r t a t ion  jou rna l ik re  qul  e l l e  c o n t i r r ~ a i t  dT a p p l i w e r  

uni la t6ra lement  l18ccord  de BSle; l e s  p a r t e n a i r e s  de  l a  concer ta t ion  n l o n t  

pas f a i t  d T o b j e c t i o n ,  w e  dec i s ion  n ' i t a n t  pas d f a i l l e u r s  de l e u r  comp4tence. 

Ce t t e  s i t u a t i o n  a  en p a r t i c u l i e r  une double cons@quence: 



. l e s  cours  l i m i t e s  d t i n t e r v e n t i o n  a p p l i c a b l e s  2 l a  couronne norvd- 

gienne s u r  l e s  march6s des pays de l a  CornmunautG r e s t e n t  a c t u e l l e -  

ment o f f i c i c l s  e t  v a l a b l e s ;  s i  une r6ponse n6gat ive  6 t a i t  donnee 5 

l a  demande norvhgienne, e l l e  irnpliquerai t v r a i s  exblablement un aban- 

don de ces couss l i m i t e s  p u b l i c s ;  

. &me s i  l a  ques t ion  e s t  peut-Gtre p l u s  ju r id ique  que pya-tique, il 

p o u m a i t  y a v o i r  actuel lement  des i n t e r v e n t i o n s  en monnaies commu- 

n a u t a i r e s  en f aveur  ou de l a  p a r t  de 1.a Banque de Norv&ge. 

- M. Getz Wold connazt l f a t t i t u d e  pui  a  6 t 6  p r i s e  en mai e t  j u in  

1972 2 116gard  des  pays t i e r s  ( ~ u i r i c h e ,  Espagne, SuEde e t  ~uisse) qui  ont  

manifes t6  un in t6 rZ t  m systgme de r6 t rec issement  d e s  margks intracommunau- 

t a i r e s ;  i L  s a i t  notamment que l e  Comit6 a  reconnu que l ' e x t e n s i o n  de ce 

systkme e s t  souhai table  e t  certainement b6n6fique s u r  un p lan  technique,  

mais q u ' e l l e  soulkve un problkme p o l i t i q u e .  Ce d e r n i e r  e s t  apparu l o r s  

de la  demande forrnelle de l a  Banque de Sukde, l a q u e l l e  n t a  d ' a i l l e u r s  pas 

r e p  de r6ponse d h f i n i t i v e ,  du f a i t  en p a r t i e  du cours des 6vknements 

(suspension de l l a p p l i c a t i o n  de l tAccord  p a r  l e  Royaume-Uni e t  l e    an em ark) 

qu i  a i n t e r r o q u  l a  procedure. 

- Outre l e s  f a c t e u r s  d6c r i .L~  ci-dessus, l a  rBponse c o l l e c t i v e  que 

l e s  Gouverneurs donneront.dasls un d & l a i  ra isonnable  devra  prendre en consi- 

d e r a t i o n  l a  dec i s ion  d ' i n s t i t u e r  l e  Fonds eusopeen de  coop6ration rnon6taire 

avant  l e  l e r  a v r i l  1973 e t  l e s  modif ica t ions  entraEn6es p a r  ce t  organe dans 

10s donnees d l u n  rapprochement Bventuel e n t r e  pz~ys mernbhs e.L pays t i e r s ,  

M, Getz Wold ramercie l e  Pr6c;ident de sa p rgsen ta t ion  cornplbte 

. ,  de l a  ques t ion  et de I'examen envisa$ de ce l l e -c i .  11 soul igne  que l a  

demande norv6gienne ne tend pas 5, c r6e r  un f a i t  nouvem mais q u f e l l e  cherche 

B Q v i t e r  de rompre nne s i t u a t i o n  ~ n c i e n n e ,  notamaent en ce qui concerne la  

conce r t a t ion  p o t i d i e n ~ e .  I1 r a p p e l l e  que dans l e s  t ravaux pripar.a.Loires 

du Fonds, i f .  a v z i t  i5tB p r 6 . c ~  la  p o s s i b i l i t 6  de c e r t a i n e s  l i a i s o n s  avec des  

pays non membres e t  que l e s  s t a t u t s  pourra ient  comporter m e  t e l l e  poss ib i -  

l i t 6 .  

M. Bnminger demade B M. Getz Wold s i ,  pour ma in ten i r  sa monnaie 

dans l e  "serpent" ,  l a  Banque de Norvkge e f f e c t u e  actuel lement  e t  envisage 

pour l t a v e n i r  des  i n t e r v e n t i o n s  uniquement en d o l l a r s  ou a u s s i  en monnaies 

c o m n a u t a i r e  s. 

M. Getz Wold r a p p e l l e  que l a  Banque de Norvkge e s t  in tervenue  5 

deux r e p r i s e s  depuis  l e  rBf&rendvm, c t  est-2-dire depu i s  1.e 26 ssp-tembre, 



pour Bv i t e r  que l e  cours  de l a  couronne norv6gienne n ' a t t e i g n e  l a  l i m i t e  

du "serpent".  Ces in t e rven t ions  ont  6tB f a i t e s  en d o l l a r s ,  ap rbs  accord 

en concer ta t ion ,  mis il n ' y  a  pas  1& un p r i n c i p e  ou une r?gle.  La Banyue 

de NorvBge e s t  en e f f e t  p rWe B i n t e r v e n i r  en monnaies c o m m a u t a i r e s  dans 

l a  mesure oh l a  r6c iproci tB e t  l e s  d i s p o s i t i o n s  contenues dans l lAccord  

de B5le s ' appl iqueront  3, elle comrne aux pays rncmbres. 

V, Anal.yse de l a  cincpante-sixi&me & r i e  de documents de t m v s i l  (donn4es 

s t a t i s t i q u e s  e t  sommaise des h5nements  e t  des  mesuses adoptees dens l a  

Comrnunaut 4) 

A l f i n v i t a t i o n  du Prks iden t ,  M. Xainoni pr4sente  SriGvenent l a  

s 6 r i e  de documents en mettant  par t icu l iBrement  l ' a c c e n t  s u r  l t i v o l u t i o n  

r6cen te  en mati?re de: 

- production i n d u s t r i e l l e ,  

- p r i x  e t  s a l a i r e s ,  

- commerce e x t & r i e u r ,  

- masse mon6taire. 

L e  PrBsident renercie M. Rainoni pour son expose e t  s l g n a l e  q u t e n  

l i a i s o n  avec l T e n t r 6 e  a f ' f i c i e l l e  dans la  Communaut6 des t r o i s  pays a&&- 

r e n t s ,  l a  documentation Gconomique h a b i t u e l l e  6 t a b l i e  pour l e s  d a n c e s  du 

Comit6 devra  Gtre compl4tBe l ' a n  prochain pour couvr i r  ces  t r o i s  pays. 

I1 r e c u e i l l e  L'accord des  t r o i s  Gouverneurs concern6s e t  du Cornit6 pour 

cpe  M. Rainoni mette au poin t  l e s  d i s p o s i t i o n s  n6cessa i r e s  en col lahosa-  

t i o n  avec l e s  sesponsables des banques c e n t r a l e s  in tGressdes  c t  l e  secr4- 

t a r i a t  du Comit6, 

111, Problkmes monGtalres in t e rna t ionaux  (nuii6raire  du systEme mongtaire in terna-  

t i o n a l ;  c o n v e r t i b i l i t s  e t  consol ida t ion  des ba lances  d o l l a r s ;  r 6 q l l e t l o n  

des  mouvements de cepi tzux B co-mt terme: p6r iode  in t4 r ima i re )  

Ce po in t  de l i o r d r e  du jou r  a  6th t r a i t 6  & la sgance du lund i  

matin,  ap r&s  que l e  s m e d i  K. Clappier  a i t  f a i t  d i s t r i b u e r , k  t o u s  l e s  

membres du Comit6, l e  compte rendu d 6 t a i l l 6  mais o f f i c i e u x , & t a b l i  p a r  

l e  s e c r g t a r i a t  dx Cornit6 rnonGtaire, des d6bats  que ce d e r n i e r  Cornit6 e 

t enus  l o r s  de sa session des 16 e t  17 oc tobre  1972 sur Ses problbrnes 

mongtaires in terna t ionaux.  M, Clappier  a v a i t  i n d i p 6 ,  en ou t re ,  que l e  

C'ornitG, d.es Vingt commencers s e s  di .scussions s u r  l e  processus d 'ajustement  



pour l e v e l  un document v i e n t  d l G t r e  d i f f u s e  par  M. Morse, document qui  

s e r a  examin6 par  l e  Conit6 mon6taire B s a  ses s ion  du 2 1  novembre, 

Le Prgs ident  r appe l l e  que l e s  Min i s t r e s  L Londres, en j u i l l e t  der- 

n i e r ,  a v a i e n t  charg6 l e s  Gouverneurs d f 6 t u d i c r  un certain nombre de ques- 

t i o n s ,  en r 6 a l i t 4  t r o i s :  

- l e  numiraire  dans 1.e systGme monBtaire i n t  e m a t i o n a l ,  

- l a  consol ida t ion  des balances d o l l a r s ,  

- Is r6gula t ion  des mouvements de capitaux B court  tcrme. 

Ce sont  t r o i s  ques t ions  d i f f ic i .1  c s ;  Lfune p o u r r a l t  $ i r e  

c h o i s i e  a f i n  de commencer B Bchanger des  vues s u r  e l l e  e t  d l e s s a y e r  

d e  ce rne r  un peu rnieux le probl'eme. 

Le Comit6 acceptant  l a  suggest ion de d i s c a t e r  l a  p e s t i o n  du 

num&raire, l e  Pres ident  prgsente  l e s  observat ions  su ivantes :  
. - 

C e t t e  qnes t ion  e s t  extrknement d i f f l c i l e  e t  il conviendrai t :  

- de chercher.  & savo i r  s i ,  p a r  1' expression tfnum6raire'1, l e s  Gouverneurs 

entendent  tous  l a  m3me chose; 

- d l e s s a y e r  d f 6 t a b l i r  l a  l i s t e  des numgraires concevables e t  de degager 

c e l u i  ou ccux p i  ont les pr8f6rences ;  

- de d r e s s e r ,  s i  l e s  vues d ivergent  t r o p ,  l a  I i s t e  des avactagcs e t  des 

inconv6nients  &es d i f f 6 r e n i s  num6raires r e t enus  comne concevables. 

L a  prerniBre quest ion e s t  donc: cp 'es t -ce  q u f u n  numGraire? Afin 

d lengager  l a  d iscuss ion ,  l e s  Gouverneurs pourra ient  d i r e  s t i l s  sont  d'ac- 

cord s u r  1 1 i d 6 e  que l e  num6raire e s t  un BlBrnent p a r  rappor t  auquel  s fexpr ime 

l a  va leu r  d f  a u t r e s  Q l h e n t s ,  cn d f a u t s e s  termes, une u n i t 6  de compte ou un 

& t a l o n  de v a l e u r ;  i l s  pour ra i en t  Qga1emen.L s e  prononcer,  sur l c  plan con-- 

cep tue l ,  e n t r e  un nu i rk~a i re ,  pure  e n t i t 4  a b s t r a i t e  ou c o m p t ~ ~ b l c ,  e t  un nu- 

m6raire  qu i  e s t  a u s s i  un moyen de rkglenent  e t  un instrument  de  conserva- 

t i o n  ou de  r e se rve  des va leurs .  L a  conception l a r g e  du numeraire r e v i e c t ,  

en f a i t ,  B reconnaztre que ce lu i -c i  r ep resen te  l a  monnaie du systkme rnone- 

t a i r e  i n t e r n a t i o n a l .  

La d i scuss ion  du ComitB, sous l a  forme d l u n  " tour  de tab leT1,  e s t  

r6sumBe ci-aprks: 

S i r  L e s l i e  OiBrien: L f o r  a  r6uni  dans le pass6 tous  l e s  a t t r i b u t s  

e t  pr6rogat ives  d ' m  nurngraire v 6 r i t a b l e .  En e f f e t ,  il 6tai.t B la f o i s :  

- un po in t  de rgfgrence,  

- un  instrument de p r6se rva t ion  des  va leuss  (wi p a r a i s s a i t  par- 

fa i tement  s a t i s f a i s a n t  5 l r 6 p o q a e ) ,  



- un moyen dF6change u n i v e r s e l ,  

- un 616ment de  &serve de premikre cat6gorie .  

En cons&pcnce, l ' i n s t rumen t  appelQ & psendre l a  p l ace  de l i o r  5 

t i t r e  de numQraire B l t a v e n i r ,  d e v r a i t ,  pour E t se  s a t i s f a i s a n t ,  bBn6f ic ier  

de tous  Les a t t r i b u t s  que l l o r  a v a i t  pr6c6demment. Les a u t o r i t g s  du 

Royaume-Uni pensent que l e s  DTS, dans une vcrs ion  modifiee, pour ra i en t  

E t r e  ce t  ini t rument .  Leur accep ta t ion  cornme nouveau num6raire s e r a  fonc- 

t i o n  de l a  confiance du monde dont i l s  b6n6f ic ieront .  Les DTS do ivsn i  

G t r e  un po in t  de rSf6rence accep tab l s ;  i l s  son t  d&j& un instrument de  

r e se rve  e t  un Ql&ment admis p a r  l e s  banques c e n t r a l e s  en rBglement de  

d e t t e s .  I1 faudra  sans  doute a t t e n d r e  pour q u l i l s  deviennent m e  monnaie 

i n t e r n a t i o n a l e  v&ritaS;le ,  u t i l i s 6 e  non seulement dans l e s  rappor ts  e n t r e  

banques c e a t r a l e s ,  mais Qgalement e n t r e  l e s  e n t r e p r i s e s  e t  e n t r e  l e s  par- 

t i c u l i e r s .  - . - 

En t o u t  6 t a t  de cause, ce nouveau num6raire d e v r a i t  v i s e r  c e t  

o b j e c t i f  e t  d e v r a i t  d i s p o s e r ,  au dQbut de son exis tence ,  des pr inc ipaux 

a t t r i b u t s .  Ce n t e s t  que quand il r 6 u n i r a  t o u s  l e s  a t t r i b u t s  (apr'es une 

Bvolution progress ive)  que l e  num6raire pourra  "ere vraiment considkr6 

c o m e  l a  s u b s t i t u t i o n  p a r f a i t e  de l l o r .  L 1 o r  d e v r a i t  3 t r e  r e l i e  au nou- 

veau nurn6raire c t  d e v r a i t  cont inuer  B. "ere  t r a i t 8  come  lc premier QlQrnent 

de rQserve ,  b i en  que l e  tem?s passant  il s o i t  appel6 B d6croTtre en impor- 

t ance  r e l a t i v e  d m s  l e  s y s t h e  mon6taise. 

En rgponse j d e s  ques t ions  du PrGsident ,  S i r  L e s l i e  OIBrien p rQc i se :  

que l e s  a u t o r i t 4 s  b r i t ann iques  es t iment  que l e  nouveau numsraire 

p o u r r a i t  $tre une forme d6velopp6e des DTS, sans pr6fGrcnce abso- 

l u e  3, ce s t a d e  pour un 'lbouquettt de monnaies; 

que 1 'Qvo lu t ion  de ces DTS vers  une monnaie i n t e r n a t i o n a l e  u t i l i -  

s e e  par. 1cs  p a r t i c u l i e r s  demandera certainement beaucoup de  temps 

mais c p ' e l l e  e s t  souhai table .  

Le P r i s i d e n t  r a p p e l l e  que l e s  Gouverneurs devront f o u r n i r  un a v i s  

aux Min i s t r e s  qui s e r o n t ,  eux-mzmes, i n v i t 6 s  p a r  l e  Cornit6 pr6s id6  p a r  

M. Morse B prendre p o s i t i o n  s u r  des  problBmes d l i c i  l e  mois de j u i l l e t  ou 

dQbut & I  mois de septembre 1973. Dans c e t t e  opt ique ,  il s e r a i t  opportun 

d lenv i sage r  un d i s p o s i t i f  qui s o i t  d f a p g l i c a t i o n  p r a t i q u e  pour l e s  pro- 

chaines a.nn8es. 

M. Z,i j l s t r a :  Sur l e  plan logique  ou conceptuel ,  il es t  p a r f a i t e -  

ment poss ib le  d'avoir une u n i t 6  de cornpte, un nun6ra i ro  totalement  a .bs tsa i t .  



Dans l e s  s t a t u t s  du Fonds Mon6taire I n t e r n a t i o n a l ,  l e  nurngraire e s t  d 6 f i n i ,  

c r e s t  l t o r  ou c e r t a i n e s  q u a n t i t 6 s  d l o r ,  e t  s u r  c e t t e  base  t o u t e s  l e s  pa r i -  

t 6 s  sont  f i x 6 e s  e t  t o u s  l e s  l l c ross - ra tes l l  sont  connus. I1 s e r a i t  donc par- 

fa i tement  p o s s i b l e  de d i r e ,  dans l e s  s t a t u t s  du FIJn:: l t u n i t k  de compte e s t  

l e  d r o i t  de t i r a g e  s p g c i a l ,  e t  t o u t e s  l e s  monnaics do iven t  Q t r e  exprim6es 

dans c e t t e  unit6 dZs 1 1 e n t r 6 e  en v igueus  du nouveau systEme mongtaire,  

lle c e t t e  manikre, l e s  i l c ~ o s s - r a t  est '  s e r a i e n t  connus c t  l e s  p a r i t 6 s  pour- 

r a i e n t  "ere  chmg6es vis-2-vis de 11uni16  a b s t r a i t  e. 11 e x i s t e r a i t  toute- 

f o i s  une d.iff6rence o p 6 r a t i o n n e l l e  e n t r e  les DTS e t  l l o r ,  En effe-t ,  l e  

p r i x  de c e l u i - c i  peut  G t re  chang6, m a i s  c e t t e  p o s s i b i l i t 6 ,  pr4vue dans 

l e s  s t a t u t s  du FTt I ,  n ' a  pas  Bt6 u t i l i s e e  pendant p l u s  d e  25 ans. On peut  

donc d i r e  que l e  systBme mon6taire a prat iquement  f o n c t i o n n i  c o m e  s i  l l o r  

Btait complktement a b s t r a i t .  

S u r  l e  p lan  t o u j o u r s  log ique  e t  conceptuel ,  c e t t e  p o s s i b i l i t 6  de  

s t a b i l i s e r  l a  v a l e u r  de l ' u n i t B  de compte vis-2-vis d e  t o u t e s  l e s  monnaies, 

n l e x i s t e  p lus -  avec  un nlm6ra i re  exprim6 en DTS. 

S 1 i l  e s t  pa r f a i t emen t  concevable d l a v o i r  c e s  d e r n i e r s ,  c les t -&-di re  

une e n t i t 6  a b s t r a i t e ,  c o ~ m e  numGraire, il f a x t  s e  demander comment s e r o n t  

rempl ies  l e s  a u t r e s  f o n c t i o n s  d t i n s t r u m e n t  de r&glement entre barques cen- 

t r a l e s ,  d l in s tmrnen t  de r4se rve  e t  d e  moyen de  paiement p r i d e  C e r t ~ s ,  

comme l l a  d i t  S i r  L e s l i e  OIBr ien t  il e s t  p o s s i b l e  que l e s  DTS acquiBrent  

progressivement B l t a v e n i r  tnus ces  a t t r i b u t s  ( i l s  co r r e spondra i en t  a l o r s  

au  r 8 l e  de l l o r  du 19e s i ' e c l e ) ,  mais une t e l l e  p e r s p e c t i v e  semble encore 

b i e n  l o i n t a i n e ;  de p lus ,  e l l e  ne couvre pas  la  qu.estion impor tan te  de sa- 

v o i r  si l'on. vcut  m i n t c n i r  l a  p o s s i b i l i t 6 ,  comme a v e c  l ' o r ,  de p r o t h g e r  

l e  numgraire con t r e  la d6tE; r iora t ion  des  monnaies dans  -1eur  ensemble. 

En a t t e n d a n t  l e  f u t u r  b r i l l a n t  promis aux DTS, l ' e x i s t c n s e  de 

probl'emes d i r e c t s  e t  p r a t i q t ~ e s ,  notamment c e l u i  du p r i x  d e  l f o r  e t  des  

a v o i r s  o f f i c i e l s  importants dans ce mktal,  a m h e  'a p e n s e r  qu fune  s o l u t i o n  

r e a l i s t e  e t  presque i n 6 v i t a b l e  dev ra i t . compor t e r  un n u n e r a i r e  double,  

o r  e t  DTS, q u i t  d rune  p a r t ,  r e u n i r a i t  B peu pr'es t o u s  l e s  a t t r i b u t s  d ' un  

num6raire conp le t ,  e t ,  d l a u t r e  p a r t ,  p o u r r a i t  c o n t r i b u e r  au d4veloppernent 

des  DTS e t  s . 1 ~  d e c l i n  de l ' o r  dans l e  systkme mon6taire  i n t e r n a t i o n a l .  

Le PrBsident :  S i  t o u t e s  l e s  monnaies s o n t  d g f i n i e s  p a r  l e s  DTS 

au  premier  s t a d e ,  comme &I. Z i j l s t r a  l ' a  r appe l&,  ce num6raire ne  p o w r a  

s e r v i r  que d e  moyen de rsglement  e n t s e  banques c e n t r a l e s .  D e  ce f a i t ,  

pour l a  premisre  f o i s  d a m  I t h i s t o i r e  du monde, l e  num6raire  ne pour ra  p a s  

f a i r e  l ' o b j e t  d 'une a p p r o p r i a t i o n  p a r  l e s  i n d i v i d u s  ou p a r  l e s  s o c i d t 6 s  



priv6es.  I1 y a l& un ph6nom'ene dont l e s  cons6quences tr 'es d i f f i c i l e s  

'a mesurer, d6pendront des r e a c t  ions  des ind iv idus ,  m a i  s pour ra i en t  a l l e r  

peut-Stre jusquf8  r u i n e r  l e  syst'eme mongtaire B la base. D1au t re  p a r t ,  

supposons qufon d i s e  dans ITLe Mondetf de demain c p l i l  faut qua t se  d o l l a r s  

pour f a i s e  un DTS, ne fera-t-on pas a l o r s  l e  raisonnement su ivant :  

4. d o l l a r s  = 1 DTS, p a r  cons&quent, L DTS vaxt  4 f o i s  l e  poids  d l o r  d a m  

le d o l l a r  d f a u j o u r d r h u i .  En d ' a u t r e s  termes, t o u t  en csoyant Bcar t e r  

t o u t e  d e f i n i t i o n  du DTS, llopi.nj.on u n i v e r s c l l c  BtabLirai-l; en f a i t  imn4- 

diatement un rappor t  e t  consid.drerai t ,  p a r  exemple, quf en dgtenant  un poids  

quadruple de l l a c t u e l l e  d e f i n i t i o n  du d o l l a r ,  on a u r a i t  en r B a l i t 6  1 DTS. 

M. B a f f i  indique  cpe, puisque c e t t e  qaes t ion  a 6 t6  t r a i t e e  au  s e i n  

du Comit6 mongtaire e t  q u f e l l e  l e  s e r a  a u s s i  dans l e  Cornit6 des  Vingt,  il 

l a i s s e ,  B ce s t ade ,  l e  so in  dlexprimer l e s  r e f l e x i o n s  de  l a  Bmca  d l I t a l i a  
. 

& son repr6sentant  dans ces deux ComitBs, clest-$-dire  B 14. Ossola. 

M. Os,sola: I1 convient ,  cornrne l f a  d i t  M. Z i j l s t r a ,  de t e n i r  

conceptuellement d i s t i n c t  l e  problkme du num6raire du problEme du choix 

de  l f a c t i f  de r e sc rve  de l a  monnaie d ' i n t e r v e n t i o n  e t  du moyen de  rbgle-  

ment. Une t e l l e  d i s t i n c t i o n  e x i s t e ,  d l a i l l e u r s ,  aa tue l lement  , avec  1' 01- 

qui e s t  l e  numgraire du syst'eme mais qu i  n t e s t  pas un instzvinent d 1 i n t c r -  

vent ion  et s e  r6v'ele B peine  un instrument de  rzglement. 
. - Le premier problkme e s t  donc c e l u i  du nurn4rail.e s tr ict ,  c1 est-5- 

d i r e  l e  choix de 1 1 6 t a l o n  de va leu r ,  de 11d14ment p a r  rappor t  auquel  

s fexpr ime l a  va leu r  des  a u t r e s  616ments. I1 semble c l a i r  que, d.ms ce 

domaine, l f 8 v o l t t t i o n  mon8tnire pousse versun numira i re  &strait, ce qui 

s i g n i f i e ,  en terrnes concrc ts ,  le d r o i t  de  t i r a g e  sp4ci.al sans  c o n t e m  en 

or.  Dans ce cas,  il n t y  ~ u r a i t  pas de p r i x  o f f i c i e l  de llor, c t  1e d o l l a r  

e t  l e s  monnaies n t a u r a i e n t  pas un contcnu d l o r .  Toutefo is ,  1' opinion gu- 

b l ique ,  e t  mGme l ' op in ion  o f f i c i e l l e ,  ne sont  pas pr'Gtes B a c c e p t e r  lf id6e  

du numeraire a b s t r a i t  e t  l a  v a l e u r  de ce lu i -c i  s e r a i t  probablement mise 

en quest ion.  En a t t endan t  que l f 6 v o l u t i o n  s e  produise ,  l e  systkme a c t u e i  

du d r o i t  de t i r a g e  sp6c ia l  d 6 f i n i  en o r  mais p a s , c o n v e r t i b l e  en o r ,  pour- 

r a i t  S t r e  maintenu. Ce systkme ne correspond probablement pas $ un nume- 

r a i r e  double, c a r  l e  DTS, t e l  quf il e s t  conqu & l f h e u r e  a c t u e l l e ,  e t  1' o r  

sont  exactement iden t iques  en ce sens q u l i l  n ' y  a aucune importance pra- 

t i p e  B c h o i s i r  come  num&raire, s o i t  l e  DTS e t  l f o r ,  s o i t  le DTS d U i n i  

en or. E h  d l a u t r e s  termes, il rev ien t  au  m h e  de d 6 f i n i r  l e s  p a r i t 4 s  en 

DTS ou en or .  



Le Pres iden t  indique qul il n T  e s t  pas absolument convaincu cp' on 

pu i s se  d i r e  que l t o r ,  depuis  l a  conclusion des  Accords de Bre t ton  Woods, 

e s t  e t  e s t  r e s t 6  l e  nurn4raire (peut-Stre pouvait-on l e  s o u t e n i r  pour l a  

p6riode de  194.4 5 1957). I1 s e  demande s i  l e  nurneraire n T e s t  p a s  devenu 

l c  d o l l a r ,  c a r  il nc f a u t  pas oub1 i . e~  yue, m h e  dans l e s  s y s t h e s  mon& 

t a i r e s  l e s  p l u s  c i a s s i q l e s  - ceux qui  sont  r 6 s u l t 6 s  beaucoup moins de 

la  doc t r ine  que de l a  p r a t i q u e  - l e  p r i x  de l t o r  a  tou jour s  6 t6  conventkon- 

ne l .  

S i r  L e s l i e  O ' B ~ ~ i e n  f a i t  observer  p e  l T o r  e s t  simplement .fin d o l l a r  

qui ne p o r t e  pas d l in t i . rE t .  

M, Klasen: L f i d 4 a l  s e r a i t  de t rouver  un nurn4saire a b s t r a i t  q u i  

s o i t  a u s s i  immuable qLle poss ib le ;  o r ,  il e s t  4vident  que l e s  DTS ne r6- 

pondent pas  B c e t t e  conception e s s e n t i e l l e .  Le l i e n  qulon veu t  l e u r  don- 
. .. 

n e r  avec l T a i d e  zu d6veloppement montre clairement  q u T i l s  ont  une v a l e u r  

venale  qui d o i t  s f expr imer  en c e r t a i n e s  a u t r e s  monnaies. On p e u t ,  2 c e t  

ggard,  s t i n p i 4 t e r  de v o i r  l e  FIJI1 encourager l a  c r4a t ion  de ces DTS, c a r  

ceux-ci ne  reprgsentent  vraiment pas l e  genre de num6raire souhai table .  

D T a u t r e  p a r t ,  il e s t  c l a i r ,  comme c e r t a i n s  Gouverceurs 1 ont i n d i q G ,  

que l T o r  e t  l e s  DTS, du f a i t  de l e u r  expression en o r ,  sont  l i g s  e n t r e  

eux e t  que ce l i e n  p a r a f t  actuel lement  2, peu prBs i n6v i t ab le .  

. .  .. - M. Eminger :  Sur  un plan  p r a t i q u e ,  il semble en e f f e t  trks peu 

probable que les DTS qui  sont  au jourd lhu i  d 6 f i n i s  en o r  pu i s sen t  Z t r e  

d6tachGs de c e t t e  d 4 f i n i t i o n  pa r  rappor t  $ l f o r .  S 1 i l  en esi; a i n s i ,  c o m e  

l l a  f a i t  remarques M. Ossola,  il e s t  i n d i f f g r e n t  de definir l e s  pa~i-LQs 

en OT ou en DTS, qui cux-mhes r ep resen te ra i en t  un c e r t a i n  poids  en o r .  

L e  F M i  e s s a i e  d 6 j s  d'exprimer t o u t  en u n i t 6 s  DTS; clest; l e  cas depuis  peu 

des  " I n t e r n a t i o n a l  F inanc ia l  S t a t  i s t i  cst l ,  mai s c e l a  ne  changera r i e n  B 

l a  r e a l i t 8  du monde monetaire tant que l e s  DTS resterorrt; d e f i n i s  en fonc- 

t i o n  de l l o r .  

M. Eoffmeyer: L a  t hkse  de MM. Ossola e t  E m i n g e r  e s t  accep teb le ,  

m a i s  il semble qu'8 t o u t e s  f i n s  p r a t i p e s ,  il f a u d r a i t  r e v e n i r  s u r  l e s  

a t t r i b u t s  d f u n  numgraire complet. En e f f e t ,  aux t r o i s  fonc t ions  d6 j3, 

6num4r6es, 3, savoi r :  po in t  de rGfgrence, &serve  de v a l e u r  e t  ins t rument  

de r'eglement e n t r e  banques c e n t r a l e s ,  on p o u r r a i t  a j o u t e r  l a  fonc t ion  d e  

moyen d f  i n t e r v e n t i o n  s u r  l e  march4. Pour l e s  t r o i s  yremiGres f o n c t i c n s ,  

l f o r  a u s s i  b i e n  que l e s  DTS peuvent Gtre  envisag&s,  e t  l e  monde 4 t a n t  ce 

q u l i l  e s t  a u j o u r d f h u i ,  il e s t  indispensable  de ga rde r  xi l i e n  e n t r e  e u x  



( l e  c o n t r a i r e  s e r a i t  peu r 6 a l i s t e  e t ,  mZme s u r  l e  p l an  purement theor ique ,  

s e r a i t  d i f f i c i l e  2 sou ten i r ) .  Un t e l  num6raire ne d e v r a i t  pas n6cessa i re-  

ment r empl i r  la q u a t r i h e  fonc t ion ;  il s u f f i t  2 ce t  Qgard de rappe le r  que 

Les b a n p e s  c e n t r a l e s  ne son-t jamais in tcrvcnues  en o r  sur lc march&. k 

revanche, s i  l t  on souha i t e  a v o i r  un numgraire vraimefit conplet dans tous  

ses a t t r i b u t s ,  il d e v r a i t  a l o r s  B t re  c o n p  de t e l l e  m a n i h e  q u f i l  pu i s se  
A e t r e  u t i l i s 6  cornme moyen d ' in t e rven t ion .  

M. Whitaker: La c r6a t ion  de DTS a ouvert une nouvelle  'ere dans 

l a q u e l l e  c e t t e  forme d t u n i t 6  mon6taire i n t e r n a t i o n a l c  gagnera en impor- 

tance ,  s e r a  p lus  u t i l i s 6 e  e t  d e v r a i t  donc deveni r  l e  d6nominateur commun 

des  monnaies na t ionales .  La coexistence de deux u n i t k s  i n t e r n a t i o n a l e s  

r f o n d ~ m e n t a l e s ,  l t o r  e t  l e s  DTS, p a r d t  & terme ni poss ib le ,  3i &me sou- 
- 

ha i t ab le .  La major i t6  des  pays ont  accept6 que l e s  DTS remplaeent progres- 

sivement l l o r  dans l e  r81e ptil a d j t e n u  j u s q u l i c i .  La quest icn-cl6 e s t  

donc de s a v o i r  que l  s e r a ,  pendant l a  p6riode in termgdia i re ,  l e  rCle  d6gres- 

s i f  de l t o r  e t  q u e l l e  s e r a  s u r t o u t  s a  v a l e u r  daus l e s  t r a n s a c t i o n s  e n t r e  

banques cen t ra l e s .  

Ce t t e  ques t ion ,  B l a c p e l l e  il faudra  r 6 f l j c h i r  trBs sgrieusement 

l e  p l u s  v i t e  poss ib le ,  bloque ou r e t a r d e  l a  s o l u t i o n  d t a u t r e s  c p e s t i o r s .  

Aussi ,  s e r a i t - i l  souhsitab1.e quc l e s  pays de Is Co~nmunautQ Q l  a r g i e  se 

mettent d l accord  e t  pr6sentent  une p o s i t i o n  commune qui  m r a i t  un-e in- 

f luence  tr&s importante au moment oh on donnera corps & un consensus i n t e r -  

n a t i o n a l  p lus  la rge .  

L a  s o l u t i o n  devra s e  s i t u e r  e n t r e  l e s  deux e x t r h e s  d 'une augmenta- 

t ion  imrnediat e m s s l v e  du p r i x  de 1' or. c I; dc 1 a d6monGt i s a t j  on imm&iiat e de ce lu i -  . . 

ci .  Une formule p r o v i s o i r e  p o u r r a i t  c o n s i s t e r  8. B t a b l i r  un p r i x  p lancher  

de 170r en fonct ion  des  DTS, pour l e s  t r a n s a c t i o n s  o f f i c i e l l e s ,  t ou t  en 

permettant  aux barques c e n t r a l e s  d r a c h e l e r  e t  de vendre l e  cas 6eh6aat 

de 1' o r  s u r  l e  march6. Lorsque l e  p r i x  du march6 d6passera n e t t e n e n t  l e  

p r i x  minimum ou o f f i c i e l ,  ce minimum p e r d r a i t  de son importzncs e t  t o u t e s  

l e s  t r a n s a c t i o n s  deTmaient s T e f f e c t u e r  e n s u i t e  a= p r i x  du rnerchj. A ce  

moment-15, l ' o r  n l a l x r a i t  p l u s  une va leu r  f i x e  exprmGe en DTS, n a i s  en 

a t t endan t ,  il z u r a i t  au moins une v a l e u r  plancher.  

E h  ce qui concerxe l e s  DTS, il sem'cle p l u s  u t i l e ,  dans l e s  ann6es 

'i ven i r ,  de f a c i l i t e r  l e u r  u t i l i s a t i o n  dans l e s  ope ra t ions  e n t r e  banques 

c e n t r a l e s  que de p r j v o i r  l e u r  d6tent ion  p a r  l e s  p a r t i c u l i e r s ;  d 9 z u t r e  p a r t ,  

l e u r  d h f i n i t i o n  pa r  m t'bouque6" de nonnaies ne paraTt par gpportunne. 



M. Vandeputte: S i  l 1 o n  reprend l e s  ques t ions  Qnum6r6es p a r  l e  

P res iden t ,  l a  p r e m i k e  e s t  d e  s a v o i r  ce q u l e s t  un nurn6raire e t  $ quoi  il 

d o i t  s e r v i r .  La d h f i n i t i o n  donn6e p a r  M. Wormser (616rnent p a r  r appor t  

auquel. s ' exprime la v a l e u r  dl a u t r e s  BlGment s) parayt  exact  c e t  acceptable  

p a r  t o u s ;  e l l e  d6montre que l e  num6raire d o i t  % r e ,  2, t o u t  l e  rnoins e t  

pour commencer, unc u n i t 4  de compte, un 616rnen-k de c a l c u l  e t  de comparai- 

son. 

Pour des  r a i s o n s  d l o r d r e  h i s t o r i q u e  e t  p r a t i q u e ,  l e  numeraire d o i t ,  

en m2me temps, pouvoir s e r v i r  cornme r6serve  e i  come  instrument  de paiement. 

A c e t t e  f i n ,  e t  d lun  poin t  de  vue id6a1, il d o i t  compsrier t r o i  s cnract6- 

r i s t i q u e s  e s s e n t i e l l e s :  

- Gtre  accept6 par  l e  p l u s  grand nombre p o s s i b l e  de pays;  

- Gtre,  s i  poss ib le ,  unique ( l a  p ra t ique  o b l i g e r a  peut-Stre,  

pendant un c e r t a i n  temps, 3, admettre  deux, v o i r e  p l u s i e u r s ,  

n m B r a i r e s )  ; 

- poss6der une tota , le  s t a b i l i t 6  s u r  l e  p l an  a b s t r a i t  e t  th6orique.  

S i r  L e s l i e  OrBrien: Cer ta insGouverneurson td i tque1esdeuxprem~ 'e res  

q u a l i t 6 s  d tun  nwn6raire devra ient  E t r e  un po in t  de r6f4rence p a r  rzppor t  

auquel on d 6 f i n i t  l e s  a u t r e s  monnaies, e n s u i t e  un 616ment de p r4se rva t ion  

de l a  valeur .  L a  premiBre q u a l i t 6  ne soul2vc pas de d i f f i c u l t i ;  t o u t e s  

l e s  monnaies sont  f i x e e s ,  dBvalu6es e t  r66valu6es sj. cT e s t  necessa i r e ,  en 

fonct ion  d l u n  po in t  de rgfhrence commun. La seconde, l a  p r6se rva t ion  de 

l a  valeur ,  para?% p l u s  probl6matique. En e f f e l ,  l e  f a i t  simplement que 

l e s  autxes  monnares s e  r zg len t  s u r  cc po in t  de r6f6sence c e n t r a l  ne f a i t  

pas pour au tan t  de ce lu i -c i  un rBceptacle de val-eur gardant  son pouvoir 

d l acha t  r6e1, quand l e s  a u t r e s  ins t ruments le  perdent .  Bans un monde 06 

l e  pouvoir d 'achat  de t o u t e s  l e s  monnaies sT6rode ,  11 semblc Feu r 6 a l i s t e  

d l e s p & r e r  p r6se rve r  l a  va leur .  On l l a  vu dans des cas  rgcen t s ,  oh 1 '6 ta-  

blissernent pour l t o r  dTun p r i x  f i x e  en r e l a t i o n  d r u n e  c e r t a i n e  monnaie 

n l a  pas empEch6 1 ' 6volut ion,  connue de tous ,  du pouvoir  d' achat  . 
On peut  donc s e  demander s ' l l  e s t  ra isonnable  d ' env i sage r  un num6- 

r a i r e  qui  ne s o i t  pas qurun po in t  de r6f6rence1 mais a u s s i  un p rgse rva teu r  

de va leur .  Dans ce d e r n i e r  cas,  c e l a  suppose ra i t  p a r  exemple qulon 

augmente de temps en temps l a  v a l e u r  exprim6e ec  o r  des  DTS. 

M. Mosca: Pour un s u j e t  de ce genre,  la  C~mmission d e v r a i t ,  B un 

c e r t a i n  moment, jouer peut-Gtre un r z l e  de c o u r t i e r .  Ce moment n36ta.nt  

pas encore venu, s e s  r6 f l ex ions  g&n&ra les ,  d n  poin t  do we t h b r i q u e ,  



s ' o r i e n t e n t  dans la d i r e c t i o n  d6jL d e c r i t e  p a r  c e r t a i n s  Gouverneurs+ Un 

numeraire a b s t r a i t  e s t  t o u t  2. f a i t  concevable s u r  l e  p l an  i n t e l l e c t u e 1 , e t  

s u r  l e  p lan  des  o b j e c t i f s  p l u s  l o i n t a i n s ,  on p o u r r a i t  r e t e n i r  l e s  perspec- 

t i v e s  ouver tes  pa r  S i r  L e s l i e  OIBrien. I1 semble tou-lefois  p r e f e r a b l e  

de s e  pencher en premier s u r  l e s  problbmcs o p 6 r a t i m n e l s  e t  de se demander 

pourquoi nous voulons reformer l e  syst3me mondtaire i n t e r n a t i o n a l  a c t u c l .  

Les analyses  e t  l e s  conclusions peuvent Gtre d i f f 8 r e n t e s  ii ce 

s u j e t ,  mais il e s t  assez  g6n6ralement admis, & l t i n t 6 r i e u r  de  la  Cornmu- 

naut6 ,  que l e  problkrne p r i n c i p a l  t i e n t  au rGle d & t e r m n a n t ,  s inon exclu- 

s i f ,  d 'une monnaie n a t i o n a l e  come instrument knterna  t i o n a l  de mesuse, de 

r6se rve  e t  de  t r a n s a c t i o n s *  S i  c e t t e  analyse  e s t  j u s t e , d u  p o i n t  de vue 

op6ra t ionnel  1.1 appara^zt d i f f i c i l e  que l e  numeraire s o i t  s implmen t  une 
, - 
i u n i t e  de compte, parce que ce la  n 1 8 v i t e r a i t  pas d l a v o i r  une monnaie na t io -  

n a l e  avec encore un r 8 l e  dgterminant. L a  d i s p a r i t i o n  de ce lu i - c i  ne pourra 

na ture l lement  n t^e t r e  queprogress ive .  Toutefo is ,  c e t t e  m a l g s e  impllque q u e l e  

n u e r a i r e  s o i t ,  ;?our l e s  banques c e n t r a l e s ,  un i n s t  m e n t  de  r'eglerrient e t  

d e  r e se rve  d e  v a l e u r  ( i l  ne  s e r a i t  certainement pas n6cessa i r e ,  a u  dGbut, 

que cc t  instrument pu i s se  c i r c u l e r  en dehors des banques c e n t r a l e s ) .  

La s l a b i l i t 6  absolue  en termcs dc pouvoir d 'achat  r6c l  e s t  probable- 

ment i r r k l i s a b l e ,  s u r t o u t  dans un premier temps; mais on d e v r a i t  v i s e r  

une s t a b i l i t e  en terrnes de p a r i t e s  mon6-Laires, c1est-$-dire que lorsque  

une monnaie, ou m%me p l u s i e u r s ,  s e  dgplacent ,  e l l e s  n l a i e n t  pas  dl i n f luence  

sur l a  va leu r  de  1 ' un i t6  de  compte. 

M. Whitakes: En ce qui  concerne la ques t ion  de rEserve d.e v a l e u r ,  

mentionnee p a r  S i r  L e s l i e  OIBrien, il sembLe qne la  d i f f h r e n c e  e n t r e  l e  

numeraire DTS e t  l e  numEraire o r  s o i t  la  suivante :  Bans l e  cas  du nnm6- 

r a i r e  o r ,  t o u t e s  l e s  monnaies changent de va lcu r  p a r  rappor t  & l t 6 t a l o n ,  

sauf  l e  d o l l a r .  Dans l e  cas du numhraire DTS, t o u t e s  l e s  monnaies peuvent 

changer de v a l e u r  p a r  rappor t  3, l t 6 t a l o n ,  y conpr is  l e  d o l l a r .  S i  l a  

tendance u n i v e r s e l l e  e s t ,  B l ' a v e n i r ,  p l u t 8 t  2~ l a  d4valuat ion  q u 1 8  l a  

r46valuat ion ,  il s t e n s u i v r a i t  que l e  num4raire DTS g a r d e r a i t  s a  p o s i t i o n  

e t  donc s a  va leu r  i n i t i a i e  e t  que ce sont  l e s  monnaies pi s e  d6prGcie- 

r a i e n t  en comparai son. 

Le n u e r a i r e  DTS ne  s e r a i t  pas entraznh dans l e  mouvement e t  re- 

p r e s e n t e r a i t  a i n s i  une bonne r6serve de va leur .  I1 e s t  c e r t e s  d i f f i c i l e  

de s a v o i r  B l l a v a n c e  q u e l l e  s e r a  l a  ponderat ion r e l a t i v e  des  d6valuat ions  

e t  des  r6Qva lua t ions ,  mais en t o u t  cas ce numeraire s e r a i t  p l n s  s t a b l e  

que ce pi a Q t 6  connu jusqu15 pr6sent .  

M. Hoffmeyer: En matikre de r e se rve  de v a l e u r ,  il y a l i e u  de  

r appe le r  que l e s  banques c e n t r a l e s  qui  ont  gard6 d.e l r o r  depuis  1935 



jusqur% aujourdlhui ont ,  en prks de 40 ans, perdu Qnorm6ment de pouvoir 

d'achat, pe r t e  qui s e r a i t  encore t r k s  grande s i  l q o n  t e n a i t  compte du 

p r i x  du march6 l i b r e .  Le grand avantage dcs DTS c ' e s t  qu'on pou r r a i t ,  

pa r  accord m t u e l ,  accro?tre  l e u r  montan-t t o t a l ,  de s o r t e  que la  rgscrve 

de valeur r e s t e r a i t  dgale. I1 s u f f i r a i t ,  par  cxempl.e, de d e f i n i r  l a  lie- 

neur en o r  des DTS e t  dlaugmenter simplement l e  monkant de ceux-ci en 

fonction du niveau g8n6ral des p r ix ,  ou du niveau gGn6ral de l fact ; iv i tG.  

M. Clappier: I1 e s t  B notes  tout  d'abord su r  un plan linguisticyue, 

que l e  mot 1'num4raire'1 ne  semble pas f ranga is ;  il ne f i gu re  pas dans l e s  

d ic t ionna i res  courants de langue f r a n ~ a i s e  e t  il. pou r r a i t  Gtre un ang1i.- 

cisme d 'o r ig ine  f r a n ~ a i s e .  

D'un point de vue purement thQorique, l 1 i d 6 e  d r avo i r ,  pour toutes  

l e s  monnaies du monde, un 6talon de valeur dans lequel  chacune des ces 

monnaies pour ra i t  Gtre dQf in ie  e t  pourra i t  pa r  cons6quent va r i e r ,  e s t  

certainement trGs s&du i smte ,  encore que, s i  l 1on  s e  r4fGre 5 l f  exemple 

du m'etre, dont l a  d6f in i t ion  a var i6  dans l e  temps, 114 ta lon  de valeur  

mongtaire a b s t r a i t  ne paraZt pas avoir  beaucoup de sens. Dans ce t  ordre 

d1id6es, il e s t  i nd i f f&ren t ,  come W. Ossola st Emrninger l t o n t  dj t ,  que 

l e  num6raire, l imi t6  B un 6talon de valeur a b s t r a i t ,  s o i t  l e  d r o i t  de 

t i r a g e  sp6c ia l  d6f in i  en o r  ou l l o r .  

De t ou t e  maniBre, c e t t e  conception 6 t r o i t e  e t  a b s t r a i t e  du num6- 

r a i r e  ne m6rite probablement pa s  de t rop  longues rkflexions.  En e f f e t ,  

a i n s i  que 1 'a  d6clar6 le PrBsident, l e  num6raire de f a i t  a Bt6 l e  d o l l a r  

depuis 1958, on pourrai-t m h e  d i r e  q u ' i l  l ' a  6-t6 depuis l a  d e r n i k e  guerre 

e t  q u t i l  l l c s t  encore plus maintenant: L e  d o l l a r  6 t a i t  l e  numemire en 

ra ison de son importance pour l e s  banques centsales ,  e t  il e s t  L n o t e r  

q-ue l e  syst'eme a fonctlonn6 de mani'ere assez s a t i s f a i s a n t e  jusqu'au mo- 

ment o L l t o n  s !es tapercp  que ce num6raire a v a i t  tendance $ se  dkpr6cier  

en termes de pouvoir d'achat. Cet inconvkien t  explique pr6cis6ment l a  

recherche a c t u e l l e  d 'un  remplacement de ce num6raire de f a i t ,  qui  e t a i t  

une monnaie nat ionale ,  par  un instrument p lus  s table .  (11 e s t  permis de 

penser qurun t e l  remplacement s e r a  moins recherchg l e  jour 06 l e s  Etats-Unis 

auront r6uss i  2 remettre l e u r  6conomie dlaplomb e t  B s t a b i l i s e r  de nouveau 

l e  dol lar . )  

L t a l t e r n a t i v e  B un numQraire monnaie na t iona le ,  s i  tant e s t  qutune 

a l t e rna t i ve  s o i t  trouvable, e s t  en pr incipe  double: 

- La premi'ere c r e s t  le r e tou r  au syst'erne du si 'ecle dernier ,  crest-&- 

d i r e  l e  re tour  B un systkme de numgraire o r  jouant tous l e s  r^oles 



qui  ont 6tB indiqu6s par l e  Pr6sident e t  pa r  ce r ta ins  Gouverneurs, 

cf est-&-dire jouant l e  r 8 l e  d16talon des valeurs ,  de moyen de r6- 

serve, dt instrumcnt d l in te rven t ion ,  de moyen de rEglement, etc.  

L a  simple 6nurn6ration de tou tes  ces fonct ions  donn6es & l 1 o r  

s u f f i t  B montrer qutune t e l l e  i s sue  rencont re ra i t  bcaucoup de 

d i f f i cu l t 6 s .  

- L a  seconde so lu t ion  possible e s t  c e l l e  des d r o i t s  de t i r a g e  

sp8ciaux. Ceux-ci devraient  a l o r s  3 t r e  considdrzblernent modi- 

f i e s  dans l e u r  s t a t u t ,  car ,  si  on abandonne 1 id6e du num6raire 

compl2ternent a b s t r a i t ,  il faudra i t  que l e s  DTS puissent  non seu- 

lement Z t re  un 4ta lon de valeur,  ce p i  pour ra i t  Z t re  par  hypo- 
"l 

thGse Qvident,  mais auss i  un 6lQment de rdserve,  ce cplils sont 

d6j&, e t  encore un instrument d l in te rven t ion  des banques centra les .  

En bre f ,  l e s  DTS devraient  devenir une v6 r i t ab l e  nonnaie, e t ,  
. . 

pour reprendre l e s  perspect ives  l o in t a ine s  que S i r  Les l i e  OVBrien a  esquis- 

s6es, i l s  devraient msme progressivement pouvoir Gtre d6tenus e t  u t i l i s 6 s  

par l e s  banques commerciales e t ,  qui  sait ,  un jour pa r  l e s  individus. 

L e s  r6f lexions  ci-dessus conduisent B penser que mZme s i  e l l e  

n l e s t  pas  t r k s  s a t i s f a i s a n t e  pour l l e s p r i t ,  la ,  fopmule du numhxire  double 

(OU twin numeraire) B l a p e l l e  ce r ta ins  Gouverneurs s e  sont rgr"Gr6 e s t  peui- 
A e t r e  la  seu le  i s sue  r 6 a l i s t e  possible,  Gtant entendu m ' e l l e  n r a u r a i t  aucun 

carac-t'ere d e f i n i t i f ,  e t  v i s e r a i t  seulement 3 t rouver une s i t ua t i on  conve- 

?able pour une ces ta ine  dus6e. 

M. Baffi: 11 y a l i e u  de se demander si ,  comme l l a  d i t  M. Whitaker, 

l e  d r o i t  de t i r a g e  spgcia l  s e r a i t  supQrieur  3, l l o r  du f a i t  que l t expres -  
' ,' 

CI . sion du d o l l a r  des Etats-Unis on tesrncs de DTS pou r r a i t  S t r e  plus  f ac i l c -  

ment modifide que ne  l ' g t a i t  l a  d6f in i t ion  en or. En e f f e t ,  l e s  Etats-  

Unis poursaient Ztre t&t&s de maintenir la r e l a t i o n  DTS-dollar, a f i n  de 

perp6tuer pour celui-ci  l a  s i t u a t i o n  de num6raire dc syst&me. On pour ra i t  

toutefoks concevoir une s o r t e  de r5gle  de conduite selon laque l le  chaque 

monnaie v a r i e r a i t  son poids en DTS selon 1tQvolut ion des p r i x  &. l t i n t 6 -  

r i eu r ,  ce qui a s su re r a i t  aux DTS une s t a b i l i t e  absolue en termes de pou- 

vo i r  df achat . 
S i r  Les l ie  OtBrien: L'acceptation des DTS comme point  de r6f4rence 

du syst'erne mon6taire ne devra i t  pas  soulever de d i f f i c u l t e s  i n t e l l e c t u e l l e s  

ou pratiques:  l e s  DTS sont d6 j& un instrument t r m s f 6 r 4  en t r e  bancpes 



cen t ra lea  e t ,  come NM. Mosca e t  Whitaker l l o n t  d i t ,  en gardant au moins 

l e u r  va leur  r e l a t i ve ,  i l s  apparaissent  cornme l a  mei l leure  r6serve de 

va l eu r  possible.  

L a  question du rapport  en t r e  l f o r  e t  l c s  DTS r i sque  de ne pas 

%re f a c i l i t 6 e  pas l e  rccaurs au "twin numeraire". Les DTS devralent  

permettre un remplacement graduel de l ' o r  e t ,  B c e t t c  f i n ,  celui-ci  

po&rait Gtre vendu progressivemcnt su r  l e  rnarch6. 

M. Z i j l s t r a :  11 ne semble pas exact de d i ~ e  que le d o l l a r  e s t  

l e  nurnebaire. Certes, on peut p a r l e r  de "do l la r  stanciardtl, mais l 1 o r  

6 t a i t  e t  r e s t e  l e  n u g s a i r e  dans l e s  s t a t u t s  du FMI; l a  preuve en e s t  

que l e  d o l l a r  a chang6 en termes de ce num6raire. L e  systhne comporte 

en f a i t  aujourd'hui l t o r  e t  l e s  DTS, clest-&-dire une s o r t e  de "twin 

numeraire" ou, autrement d i t ,  de jumeaux siamois. 

Le grand problBme ac tue l  r6s ide  dans la r e l a t i o n  qui e x i s t e  for-  

mellement dans l e  domaine du nurn4raire en t r e  l e s  s t a t u t s  du FIKt et la  

rGali t6.  X h  e f f e t ,  l a  d i spa r i t i on  de l l o r ,  q u t e l l e  s o i t  envisag6e come 

un f a i t  ou come un d6s i r ,  represente un probl'eme absolument r6el :  l e s  

d iscuss ions  s u r  l e  m6canisme de r6tr6cissement des marges ont  montri 

qu7avec 1 7 a c t u e l  nim6raire de d r o i t ,  l e  fonctionnement du systkme mo96- 

t a i r e  in te rna t iona l ,  de mGme d f a i l i e u r s  que ce lu i  de l'union iconomiq-ue 

e t  mon6taire, sont dans une la rge  mesure bloqu6s. 

L1existance dc ce nurneraire double pose p lus ieurs  questions cpi 

ant  susc i tb  cer ta ines  suggestions: 

- 11 a 8 t 6  propose m e  l e s  bsnques cen t ra les  opkrent su r  l e  march6 

l i b r c  de l i o r ,  a f i n  de ramener Le p r ix  sur ce march6 aux environs 

du niveau o f f i c i e l ,  ce qui devra i t  a l o r s  rBsoudra l e  probl'eme de 

l1 or. 

- Dans lfhbypoth&se oG l t o r  n l a  plus  de l i e n  avec l e  numgraire de 

l l a v e n i r ,  c'est-$-dire avsc l e s  DTS, on pour ra i t  imaginer deux 

pos s ib i l i t 6 s :  

. chaque barque cen t ra le  prockde B son gr6 B des ventes ou achats  

du m6ta1, 

. un groupe de pays, par  exemple l a  CEE,  s1entend pour continuer, 

au rnoins pendant quelque temps, B u t i l i s e r  l l o r  en t re  eax B 

cer ta ines  conditions. 

En dGfinit ive,  il semble c l a i r  qulen ra ison des graves inconv6- 

n i e n t s  cpe prGsente, pour l e  fonctionnement du systkme mon6lnire tntcrna- 

t i o n a l ,  le num6raire double, une ac t ion  devrai t $%re en t repr r sc  2 l t d g m d  

de celui-ci: 



- s o i t  l e  maintenir en augmentant l e  p r i x  o f f i c i e l  de l ' o r ,  

- s o i t  l 'abandonner, c'est-&-dire &parer I' o r  e t  l e s  DTS avec 

l 'opt ion pour celui-l& de ventes l i b r e s  par  l e s  banques cen t ra les  

ou d l u t i l i s a t i o n  dans l e s  r'eglements en t r e  l e s  banques centra les  

dTun groupe de pays, t e l  que l a  ChT. 

En ce mi concerne l e s  DTS, il e s t  permis de douter q u l i l s  de- 

v iennent  ii l ' aven i r  une en t i t 6  mon6taire un ive r se l l e  qui serait pr6f6r ie  

non seulement 2 ?.'oT, mais aus s i  atl d o l l a r  (surtout; pour cc dernj  ezB s f  il 

recouvre sa s tab i l ik6) .  11 s u f f i t ,  en c f f e t ,  de songer 'a ] . ' a t t i tude  

connue ou poss ible  de pays comme ceux du Moyen Orient ,  ou comme lVURSS 

q u i  pour ra i t  devcnir un jour  membre du FXl; ou encore de rappeles l e s  

p r e s s i o n ~ p o l i t i q u e s  dont f a i t  l ' o b j e t  l a  creat ion de DTS. 

M. Whitaker r 6 p ~ n d  tout  d'abord 2, la  question de M. Baff i .  Les 

Etats-Unis devraient  s e  nontrer ,  2, son a v i s ,  davantage p r k t s  2 modifier 

la  valeur du do l l a r  par  rapport B un num6raire DTS pour l e s  ra isons  sui-  

vantes: s i  l a  valeur-or du d o l l a r  s f e s t  rev6lQe tellement d i f f i c i l e  B 
modifier pendant une pQriode aus s i  longue, c ' e s t  pour des ra i sons  d to rd re  

psychologique. Le handicap e s t  surmontk par t ie l lement  depuis 1971 e t ,  

g r h e  B ltAccord de Washington, on a davantage tendance 2 consid6rer l a  

valeur  diz d o l l a r  essentiel lement par  rapport  5 c e l l c  des  au t r e s  monnaies. 

I1 devra i t  en r e s t e r  ainsj.  s i  l e s  DTS devenaient l e  point  de r6fBrence 

in te rna t iona l .  Dc p lus ,  dans un systGme monQtaire rc5form6, chaque pays, 

y compris l e s  Etats-Unls, s l c n  remettra 2 une nouvelle s 6 r i e  de normes 

accept6es B l ' e c h e l l e  in tcsnat ionale ,  

En r4ponse % M. Z i j l s t r s ,  M. Mhitaker p r ec i s e  sa suggcstion an 

sujct  de l t  or, 11 n'entend pas d i r e  que l e  cours minimum ou couss plan- 

cher de l ' o x  en DTS pour l e s  t ransact ions  o f f l c i e l l e s  - q u r i l  consid$re 

cornme un arrangement ln tdr imaire  - devrai t  n6cessaircmcnt Gtre une once 

&gale  B 35 DTS, I1 envisa,gerait un cows  p lancher in tgr imaire  p lus  prEs, 

mais i n f e r i eu r ,  au cours, ~1 pour ra i t  r Q s u l t e r  de la  l i b6 ra t i on  des  

ventes e t  des x h a t s  s u r  l e  march4 B des banques cen t ra les ,  en d 'ausres  

termes, un cours plancher qui  s e  s i t u e r a i t  en t r e  l e  cours o f f i c i e l  e t  l e  

cours du march6 actuellement en vigueur. Une f o i s  que l e  cours du march6 

s e  s e r a i t  Q t a b l i  au niveau de ce cours plancher o f f i c i e l ,  ou au-dessus 

de ce niveau, l ' o r  n ' a u r a i t  p lus  de valeur  minimum ou f i x e  en DTS. Sa 

valeur en DTS e t  en t ou t e s  l e s  au t r e s  monr.aies s e r a i t  dktermin6e par  i e  

m a r  chk . 
Le P,r&sident conclut la  discussion du Comitk pa r  les quelques 

remarques suivantes: 



- Ainsi que Sir Les l i e  OfBrien l l a  justement rappel4, l e  Comit6 

s e  d o i t  d16rnettre un avis su r  l e  probl&me du nurn&raire, car  ce probl5me 

d o i t  Gtre t r a i t 6  e t  awsi v i t e  ope poss ible  s i  l ' o n  veut f a c i l i t e r  les 

travaux du ComitQ des Vingt. Plus on d i f f e r e r a  l'examen de l a  question 

du num6rairc e t  de l a  question du p r i x  de l ' o r ,  p lu s  on abuut i ra  2 em- 

b r o u i l l e r  e-t & l i e r  l e s  u n s  aux au-tres tous  l e s  probl'emes que l e  Cornit6 

des Vingt do i t  t r a i t  er. 

- En ce qui concexme la diminution du rG1e de l t o r ,  qui e s t  

souvent Qvoqy6e,on pcut s e  demander s i  e l l e  ne &pond pas 2 deux f ac t eu r s  

qui, tou t  en se cumulant, sont en r 6 a l i t 6  entisrement diffGrents:  

. dlune pa r t ,  la  mise au point de moyens plus  comodes d70pBrer 

l e s  rsglements (ce  f ac t eu r  s ' e s t  d6veloppG en f a i t  depuis l e  

l 9 e  s i5c le )  ; 

. d 'au t re  par t ,  l e  jeu de l a  l o i  de Gresham qui, s u r t o ~ t  depuis 

1945, a abouti B l a  d i spa r i t i on  ou B l r immobi l isa t ion de l l o r .  

La d i s t i nc t i on  des f a c t  eurs ci-dessus ne conduit probsblement pas 

B l a  conclusion que l e s  Gouverneurs pourraient  facilement proposer aux 

Ministres que l ' o r  peut s t r e  r e t i r e  d.c, systkrne mon6taire in te rna t iona l .  

Le Pr6sident indique qu'il s e r a i t  tr&s u t i l e  que l c  Cornit6 re- 

prenne ult6rieuremen-t s a  discussion dlaujourdlhui  en se  fondant s u r  l e  

proc&s-verbal d 6 t a i l l e  ou s o r t e  de verbatim, que M. dtAroma envesra dks  

qu.e poss ible  & t ous  Les membres. 

V I I .  Date e t  l i e u  de Is psochaine seance 

M. diAroma donne des  p rQcis ions  s u r  l e s  d i f f e r en t e s  r4unions 

qui sont prgvues au niveau des Gouvcrneuss, des Supplgants e t  des Chefs 

des se rv ices  des changes. 

1) RBunion of f ic ieuse  des Suppleants des Gouverneurs, ce jour &me, 

c1est-&-dire l e  lundi 13 novembre de 14 h B 15 h 30, en vue d'un premier 

tour  d'horizon, sugg6r6 par  M. Mosca, su r  l e  Fonds eumpien de coopBration 

mon6 t a i r e .  

2) RBunion des Suppl4ants des Gouverneurs, l e  dimanche 10 dQcernbre 

1972, B 9 h SO, pour 1 ' examen du premier avant-pro j e t  concernant l e  Fonds. 

3) RGunion des Chefs des se rv ices  des changes, l e  dimache 10 dBcem- 

bre  1972, 2 11 h 30, pour lrexamen du fonctionnement, durant l e  mois Bcoul6, 

du syst23ms de r4tr6cissemcnt dos marges, e t  no.tamen.t de la concsr?;ation. 



Cet te  r h n i o n ,  l a  premiEre du genre, s e  t i e n d r a  normalement tous  l e s  mois 

e t  probablement au j ou r  e t  2 l l h e u r e  mentionnes ci-dessus. 

4) RBunion du ComitQ des  Gouverncurs, l e  lundi 11 ddcembre 1972 B 

10 heures. Le P r6s iden t  r e c u e i l l e  l l a s s e n t i m e n t  d n  Comit6 sur sa propo- 

s i t i o n  de p r6vo i r  une s6ancc 10 I.undi matin e t  une autre l laprSs--midi; 

dcux sgances appara i s sen t  en e f f c t  n6cessa i r e s  si l i o n  t i en t  compte de 

11cxp4r icace  du pass6 ainsi que du nombre et do l ' impor tance  d e s  ques- 

t i o n s  qui s e r o n t  5 d i s c u t e r  en dgccrnbre. 




