
Confident  j. e l  - - 

DE LA SOIXAW'Z'E-C INQUIEI@: SEANCE CTJ COMITE DXS GOUVEZ!F!?S 

TIDvXTE A BALE, LE LUNDI 11 DECEIVIRRJi: 1972 A 10 ImJRES 

Sont pr6sen-ts: l e  Gou-verneur de la  Btiilcpe de F r a r ~ c e  e t  Pr.6siclen-t; clu 

Comit6, K. Korrnser, a c c o ~ g a g n 6  p a r  M. Clappier ;  l e  F r i s i d e n t  de la  Dzu.txche 

Bundesbar~k, M. Ylasen, accompsgn6 p a r  M. Emininger e t  M, Jeimema.nn; l e  Gou- 

verneur  6e  ia Banwe Wationale de R e l g i q e ,  N. Vmdepu t t e ,  axompagu8 par. 

I k  Janson;  le Gouverneur d e  12. Banca d 9 1 t a l i a ,  Me Garli, accorqagi4 221- 

31. Ba,f-fi ; l e  TrGsident  de l a  iTederlaydsche Bank, 1.L Z i  j l s t  ra, aczo~ ipas l4  

p a r  l e  Earon Hackay; a s s i s t  efit en o u t r e  le Vize--Pr&sidel;t de 1s Comissirx 

des  Gonmma.ut6s europ&ennes, M. Barre ,  accomps,gi~S p a r  K. Mosca: ?e GolLl.irei?.- 

neur  de l a  E a ~ q n e  d l A n g l e t e m e ,  S i r  1,e.sli.e O'Rrieu, czccompag~Q p3r I;, Mcl.kd~on 

et P L  Bal four ;  Ie Gouverneur de l a  Bancpe Mationale  d-u Banemark, M. H g f f r r ~ q e r ;  

l e  Gouverneur de l a  3mc;ue Cen-krale d f I r l a n d e ,  M. h i i t ake r ' ;  st X. Th6roa, 

P r Q s i d e n t  r?u. groupe dlex;rperls, Le S e c r k t a i r e  G6aQra1, 76. d.tA.roma, ei; sell 

a d j o i n t ,  iV- Bascaul ,  son-t aussi prhsen t s ,  a i n s i  q;Ae 14. Eaiuton.i.. 

M. d 'kson~a i n d i q u e  que les di f f '6 ren tes  observa-t;i.ons c.1; proposi. t ionr;  

de modi f ica t ion  r e l a t i v e s  au proje-t  d . ~  p rocss-verba l ,  qui on% 6 i F  rquesl: 

p a r  l e  s e c r & t a r i a i ,  s e  t rouvent  da,ns l e  d o s s i e r  remis ~ Q X  m e ~ n i ) ~ ~  d u  ! h m i  tB 

pour l a  p r6sen te  s6ance. 

1,' 6nnrn4rat iox e t  l a  d i s c u s s i o n  de ces  remarcpes p o u r r a i e n t  s x i ~ e r  a 

un tenps  assez long ,  a u s s i  i e  s e c r 6 t a . r i a t  propose-t- i l  de s o u m ~ . t t r e  uLti:i-ieu- 

rement am Gcuverneurs l e s  ncuvemx t e x t  e s  app ropr i e s  e t d e  d i i ' f d ~ e r  i ' appro-- 

ba:Li.on du procBs-verbal de l a  640 s8ttnce. 

Le -- F'rGsident est'ime sage' de s u i v r e  ce-Lie proc66ure, s u . r i a u l  21 

1 I on consid.'e:-e que les pr5ncipaux :ro1ol'emes soulel&e par. 1 es apendc-me;;-t s 

s e  r e t  r o u v e r m t  2 p r o p s  cle 1 ' exi;,men bu sept i5ne  r a p p o r t  d u  t'.gro;ipe !I'hdro:i." ; 



apr 'es  a v o i r  demand6 & M. dlAroma de p r 6 s e n t e r  brigvement l e s  obse rva t ions  

q u i  touchent  l e  fondmzme des  d i s c u s s i o n s  de ].a rQunion d e  novembre, il f s i t  

l e s  remarques su ivantes :  

1) Les amendements propos6s posent t o u t  d l a b o r d  une ques t ion  d e  fond. 

La, demande p a r  c e r t a i n s  Gouverneurs d l e x c l u r e  des  rbglernents l e s  a v o i r s  

r a t t a c h 6 s  5 l l o r  - demande qui  sernblait  a v o i r  B t B  aband.onn&c en novembre 5 

l a  m i t e  notanclient des  d 6 c l a r a t i o n s  dc  M. Zi j l s -Lra  - remet en causc  t o u t  

l e  systbme c o m u n a u t a i r e  de r'eglements, I1 p a r a ? t  clair en outrbe qylnne 

t e l l e  p o s i t i o n  d c v r a i t  Z t r e  po r tde  2 l a  conna i s smce  des  a u t o r i t g s  p o l i -  

t i q u e s  e t  q u l e l l e  v i d e r a i t  de s e n s  l a  p r6sen te  reunion du Coait6.  

2) Les amendements propos6s soulbvent a u s s i  une ques t  ion  d e  mdthode. 

I1 appa ra f t  en e f f e t  souhai ta 's le  q u f e n  cas  de  d i f f i c u l t e s  insurrnontables,  

l e s  membres du Cornit6 n ' h e s i t e n t  pas  B l e s  p r 8 s e n t e r  de fagon c l a i r e ,  a f i n  

d 1 6 v i t e r  des  m a l e n t e n ~ u s ,  comme c e l a  'st e s t  p rodu i t  en novenbre oil l e  Cornit6 

a ra i sonne ,  L p a r t i r  dfun c e r t a i n  moment, comrne s i  l e  d6bat 6 t a i t  l i m i t 6  

B l a  recherche  d lune  s o l u t i o n  au  problgme des  rkglements en or .  

M. Klasen a p p i e  l e s  propos du P r 6 s ~ d e n t  e t  lnd ique  cplapr 'es  une 

l e c t u r e  approfondle,  l e  p r o j e t  d e  pi-oc'es-verbal l u i  paraZt tout B f a 1  t sa- 

t i s f n i s a n t  e t  acceptab le .  Ce gen re  de document d o l t  d'allleurs % i r e  I c  re- 

£ l e t  de ce q u i  a 6th d i t  en sdance - mSme s i  on n t e n  e s t  pas  tou jours  en- 

t ig rement  s a t ~ s f a l t  - e t  non de ce gu fon  a u r a i t  voulu d i r e ,  

S i r  L e s l i e  OIBr ien  fai-t remarquer que Ic proc'es-verbal n e  peut  ja- 

mais r e f l h t e r  t ous  l e s  a s p e c t s  des  d i s c u s s i o n s ;  ce1.a a pen dfirnpor-Lance pour 

des  d6bats  g6n6rmx e t  s ans  engagement comme p a r  exemp1.e eel-ui sur le nume- 

r a i l b e  (pour  l e q u e l  des  obse rva t ions  a u r a i e n t  pu Z t r e  f a i - t e s )  , mais c e l z  

dev ien t  v i t a l  pour me d i s m s s i o n  comme c c l l e  r e l a t i v e  2 I1Accord  de B2le. 

C 1 e s t  l a  r a i s o n  pour l a q u e l l e  d e s  amendements q u i  correspondent b i e n  aux 

d e c l a r a t i o n s  f a i t e s  en s6ance ont  6 t 6  propos8s. 

M. Hoffmeyer p a r t a g e  l ' a v i s  d e  S i r  L e s l i e  OIBrlen ek ind ique  q l e  

l e s  amendements de c e l ~ i - c i  re f lGten- t  s a  p rop re  ldee  des  d6'cat s ,  notamrcemt 

en ce q u i  concerne I t  absence d l a c c o r d  g6n6ral  des  Gouverneurs pozr  c o n t m u e r  

B r 4 g l e r  en a v o i r s  r a t t a c h 6 s  B l l o r ,  

Le P r6s iden t  ind ique  que ce  probl-Gme de  fond s e r a  r e m  avec  l texa,-  

men du septi'cme r appor t  du "groupe Th6ronl1. 



11. Rapport succ inc t  s u r  l t 6 v o l u t i o n  de la  conce r t a t ion  pendant l e  mois 6coul6 

M. Thgron pr8sen.te l e  b re f  rappor t  resum6 ci-apr'es. 

Les exper t s  en change, responsables de l a  concer ta t ion ,  ont tenu 

l e u r  premi&re reunion de ce genre en vue dtexa.miner d'une p a r t  comnent a  

fonct ionnQ l e  systkmc de r6trdcissement  des marges au cours des d e r n i k r e s  

semaj.nes, d.t a u t r e  p a r t  I.es compldments ou am6nagements qul  i 1 conviendra i t  

Bventu.ellement d1 envi  sager, 

L'examen a p o r t 6  sur l e  mois de novembre e t  l e s  premiers  jours  de 

d6cembre. k r a n t  c e t t e  per tode  e t  s u r t o u t  au cours  des  t r o i s  d e r n i h r e s  

semaines, l e  , 'serpenti1 a 6 t 6  proche de  2,25$; il s ' c s t  d6tach6 de  l a  base  

du 'ltunnelT1 e t  s t e s t  s t a b i l l s 6  B environ 0,50$ au-dessus de c e t t e  base  ( v o i r  

graphique p i a &  dans l e s  d o s s i e r s  des ~ o u v e r n e u r s ) .  L a  monnaie la plus,  

f a i b l e  e s t  r e s t 6 e  l a  l i r e ,  l a  monnaie l a  p l u s  f o r t e  a 6 t 6  d 'abord l e  f r a n c  

f r a n p a i s ,  p u i s  a l t e rna t ivement  l e  f r a n c  be lge  ou l a  couronne danoise. 

Maint i e n  du ltserpen-tll 

L16ca r t  rnaxlmm de 2,25$ a 6 t6  respect6  grgce: 

- aux -- i n t e r v e n t i o n s  en d o l l a r s  f a ~ t e s  p a r  l a  Banca d l I t a l i a  pour 

un rnontant ne t  de 500 m ~ l l i o n s  en novembre e t  de 100 m i l l l o n s  du 

l e r  au 8 d6cembre; 

- aux m t e r v e n t i o n s  en l l r e s ,  c1  est-&-dire aux acl?ats f a i t s  par  ! a 

Banque Nat ionale  de Belgique pour 116qu iva len t  de 7 m i l l i o n s  de  

d o l l a r s ,  e t  p a r  l a  Banquc Nat ionale  du Danemark pour  la conire-  

v a l e u r  do 68 m i l l ~ o n s  de d o l l a r s ,  dont 50 mill loris  durant l a  pre-  

mikre semame de dEceml>re. 

In t e rven t ions  B l t l n t 6 r i e u r  des l l m l t c s  dc f l u c t u a t s o n  

Be t e l l e s  i n t e r v e n t i o n s ,  en g6n6ra l  a u t o r i s g e s  en concer ta t ion ,  ont  

eu l i e u ,  I1 s v  a g i t  essent  ie l lement :  

- des  ventes  de d o l l a r s  p a r  l a  Deu-tsche Bundesbark, B la s u i t e  d.e 

l l a c c o r d  donn6 pour un montant de 400 m i l l i o n s  de d o l l a r s .  Ces 

ventes  ont  a t t e i n t  260 m i l l i o n s  en novembre e t  20 m i l l i o n s  pour l a  

premigre semaine de d6cembre. Au & b u t  de ce mois, la  Deutsche 

Bundesbmk a pr6sent6  une nouvel le  demande pour cont inuer  de t e l l e s  

ven tes  mais l e  raffermissement du deutsche  mark a ar rGt6 ,  pour 

1 ' i n s t z n t ,  ces op6ra t ionsJ  

- des i n t e r v e n t i o n s  f a i t e s  pa r  l a  Banque dTAngle te r re  e t  l a  Banque 

Nat ionale  dil Danemark po.ur c o n t r z l e r  l ' 6 v o l u t i o n  du cours du d o l l a r  

s -w  l e u r  rnx-ch6. 



3) Appr&ciat ion dlensemble du fonctionnement d e  l fAccord  de BZle ------------------------------------------------------------- 
- L a  concer ta t ion  s ' e s t  am6liorfcle en q u a l i t 6  au cours des  de rn ik res  

semaines: une preuve en a 6 t h  donn&e, & l a  r iun ion  des  exper t s ,  

p a r  la r e c o n s t i t u t i o n  des  v a r i a t i o n s  des rfclserves o f f i c i e l l e s .  

- Les in terven- t ions  ont  Et6 effectufcles essentiel lcrncnt  en d o l l a r s ,  

m a i s  a u s s i  en monnai e s  communautaires, p a r  1 e s  dcux banque s cent  r a l e s  

mentionnhes ci-dcssus. I1 e s t  B n o t e r  t o u t e f o i s  que l e s  rkglements 

impliqu4s p a s  ces i n t e r v e n t i o n s  no devra ient  pas pose r  de probl&rnes, 

Btant  donn6: 

. d.'une part;, l ' a c c o r d  cpnclu e n t r e  la Banca dl I t a l i a  e t  l a  Banque 

Nationale du Danemark pour un r'eglement en d o l l a r s ;  

. d l a u t r e  p a r t ,  le r acha t  pa r  l a  Banca d f I t a l i a  au  moyen de f r a n c s  

be lges  q u T e l l e  dfcltenait du f a i b l e  montant de l i r e s  acqu i s  p a r  l a  

Banque Nat iona le  d e  Belgique. 

A la  s u i t e  du rappor t  de M. Thfclron, M., Klasen f a i t  l e s  d g c l a r a t i o n s  

su ivant  e s  : 

Come il a 6 t6  indiqu6;la Deutsche Bundesbank a  &tt5 a u t o r i s g e  cn con- 

c e r t a t i o n  & vendre d e s  d o l l a r s  dans La l i rn i tc  de 400 m i l l i o n s  e t  a v e c  conpte 

rendu f a i t  chaguo jour  cn concer ta t ion .  ~ e t t e  f a c u l t 6  a 6 t 6  u t i l i s Q e  e-t sas 

a t t e n d r c  d r a v o i r  a t t e i n t  l a l i m i t 6  prGvue, i l a  6tB demand&, dfclbut dkcembre, de 

pouvoir cont inuer  Bvendre des d o l l a r s ,  d.ans l e s  mhies condi t ions  de pruden.ce e-t 

dl information des partenaires, pourun  montant supQr ieu r  aux 400 m i l l i o n s  f i x Q s  

B l ' o r i g i n e .  

En r a i s o n  du f a i t  cpc l a  Dentsche Bundesbak a dB ache-ter, pendant la ,  p6- 

s iode  s p & c u l a t i v c  d e j u i n - j u i l l e t 1 9 7 2 ,  p lus  d e 4  milliards d e d o l l a r s  e i  qurune 

p a r t i e  de ces  fonds,  de p a r  l e u r  n a t u r e ,  d.oit r e f  l.uer t̂ ot ou tar.d, l a  Bundesbank 

soithai.terai.t E t r e  en mesure de procQdcr  5 des ven tes  de t e l s  d o l l a r s  sans I a i s s e r  

l e  cours du deutsche mark tomber jusqu'g la  l i m i t e  in f&r i . eu re  extrEme. Cet te  de- 

mande q u i a  soulev6 c e r t a i n e s  r6se rves  en conce r t a t ion ,  e s t p r 4 s e n t k e  ma inbnan t  

aux Gouverneurs, &tantentenduqurilspourraient r e v e n i r  s u r l e u r  accord pour 

f a i r e  a r r E t e r  l e s  v e n t e s  de d o l l a r s .  

M. Vandeputte e t  M. Z i j l s t r a  marquent l e u r  a g r h e n t  s u r  l a  demande de 

M. Klasen, en p r6c i san t  que l e u r  accord e s t  l i 4  aux modali t6s pr6vues en ma- 

t i k r e  de prudence e t  de  conce r t a t ion ,  & l a  facultfcl de l e  r h i s e r  e t  & l ' o c t r o i  

de l a  mEme p o s s i b i l i t 6  d ' i n t e r v e n t i o n  pour l e s  a u t r e s  banques cen t ra l e s .  

Le Prfclsident r e t i e n t  l a  suggest ion de M. Clappier  d ' a t t e n d r e  lrexamen 

du septikme r a p p o r t  pour s e  p~ononcer.  s u r  l a  demande de l a  Deut sche Bundesbank. 



Examen du septigme rappor t  du groupe d t e x p e r t s  pr6s id6  p a r  M. Th6ron s u r  

l e s  modali t6s  de rEglcment des so ldes  r 8 s u l t a n t  des i n t e r v e n t i o n s  en mon- 

n a i e s  cornrnunautaires 

A lt invi,t;s.tion du Pres iden t ,  M. Th4ron - presen t  e l e  septi'cme rappor t  

du groupe d t e x p e r t s  quril pr&s ide ,  p a r  le bref expose' r6sum6 ci-apr'es: 

Le tfSepti&rne r appor t f t  n l a  qul,un obje-t l i m i t 6  p u i s q u l i l  ne v i s e  qut& 

p r 6 c i s e r  l e s  s o l u t i o n s  d t a t t e n t e  pour l e  maint ien de l l o r  dans le fonct ionne- 

ment de 1'Accord de BZle, s o l u t i o n s  pr6conis6es p a r  le "Sixi'eme rapport1'  e t  

re tenues  p a r  l e s  Gouverneurs l o r s  de l a  pr ic6dente  d a n c e  du Cornit4. 

Les e x p e r t s  proposent des  modali t6s  p ra t iques  de mise en oeuvre 

des  .deux types  de s o l u t i o n s  pr6vues pour la  f r a c t i o n  du rzglement 2~ effec-  

t u e r  en o r ,  B savoi r :  

- l e s  ventes  d l o r  B r6rner6 ou l e s  swaps-or, 

- l e  prolongement du financement i n i t i a l .  

Les s o l u t i o n s  ci-dessus sont  d4velopp6es dans l e s  chap i t r e s  I1 e t  I11 

du rappor t ,  mais il a paru u t i l e  aux exper t s  de l e s  B c l a i r e r :  

- en f a i s a n t ,  dans  un premier  chap i t r e ,  un b re f  r appe l  des modali t4s  

de rx&glement de  1' Accord de  Bgle; 

- en i l l u s t r a . n % ,  p a r  un. sch6ma d l a p p l i c a t i o n  j o i n t  en annexe, l e  jeu 

des formules de financement, de r'eglement ou de  c r e d i t  qui  s e r a l e n t  

u t i l i s a b l e s .  

L1accord a pu se f a i r e  e n t r e  l e s  experks s u r  nornbre de poi.nts: 

- dur4e d.es- op&ra t ions ,  

- r6mun4ration d e s  op4ra t ions  de c r 6 d i t  prolongsant  l e  financement 

i n i t i a l ,  

- condi t ions  de d6nouemen-t des  op8ra.t;ions1 

- clause  de s u b s t i t u t i o n  en f aveur  du d 6 b i t s u r  s i  une s o l u t i o n  des 

rkglements en o r  ZI, t r a v e r s  l e  Fonds e s t  trouvhe. 

En revamche, des  p o i n t s  de  divergence n!ont pu % r e  a p l a n i s  t a n t  en 

ce qui concerne l e  domaine d ' a p p l i c a t i o n  des  s o l u t i o n s  d l a t t e n t e  envisagees ,  

q-ue l a  r8munGrat ion des  op6rat  ions  de Gglement  ent raPnant  des mouvement s 

B. Discussion du Comit6 

Le Cornit6 engage un long  d6ba-t qui ,  avant  d t a , b o u t i r  B un accord 

g6n6ral dont l c  con-tcnu e s t  d e c r i t  p l u s  l o i n ,  a por t6  essen-tiel. lcmcnt s u r  l e  



champ d l a p p l i c a t i o n  des s o l u t i o n s  propos6es pa r  l e s  e x p e r t s  e t  s u r  la  si- 

t u a t i o n  ju r id ique  que c r 6 e r a i t  l f a b s e n c e  d l u n  accord s u r  l e s  modali tgs  de 

r'egl ement . 
1) Champ d f a p p l i c a t i o n  des  s o l u t i o n s  --------------------------------- 

Lcs divergences d6 j 2, rcncont r e e s  2 1. occasion des  amendement s au 

pro j e t  du procks-verbal de l a  so ixant  e-quat ri &me seance s e  r e  t rouvent , 
ctes t -&-di re  que l e s  s o l u t i o n s  propost5es p a r  l c s  e x p e r t s  s l app l ique ra ienS :  

- a u s s i  bien B l f o r  qu taux  a v o i r s  r a t t a c h g s  2, l l o r ,  pour  l e s  

Gouverneurs des banques c e n t r a l e s  des pays adhgrents ;  

- seulement B ltor dia,prGs Les Gouverneurs des  banqnes c e n t r a l e s  

des pays fondateurs .  

a )  Les arguments des p a r t i s a n s  d.u premier po in t  de vue sont  essen- 

t i e l l e m e n t  l e s  su ivants :  

- l f e x c l u s i o n  temporaire  des rGglements e f f e c t i f s  de  n ' importe w e 1  

6 l h e n t  de r6serve n l e s t  pas  souha i t ab le ,  mais B p a r t i r  du moment 

oh en p ra t ique  on exc lu t  l t o r ,  il e s t  l og ique  d l e n  f a i r e  de m2me 

pour l e s  a v o i r s  r a t t a c h 6 s  B l t o r  qu i  sont  prcsquc idcn t iques  B 

ce lu i - c i ,  d f a u t a n t  p1u.s que I . t u t i l i s a t i o n  des  a v o i r s  raLtach6s 2 

1' o r  r i s q u e  de deven i r  rapi.d.ement excess ive  pour l e s  banques cen- 

tm,les qui  0n.L peu de r e se rves  en o r ;  

- l e  syst'eme de r6"cr6cissernen.t; des marges d e v r a i t  bEn&f ic ie r  d l u n  

maximum de soupl-esse e t  de l i b e r t 6 ,  t a n t  pour l e s  i n t e r v e n t i o n s ,  

comrne c e l a  EL kt6 f a i t  avec Les autoraisa ' t ions donn6es pour vcnd.re 

des  d o l l a r s ,  que pour l e s  rkglements. En ce cpi concerne ces der- 

nLers, durant l a  p4riode t r a n s i t o i s e  de  mise au point  dc l a  &forme 

du sgst'cme mon4taire i n t e r n a t i o n a l ,  l e  jeu de  la. l o i  du d8 'bi teur  

d e v r a i t  permet t re ,  mais ne p a s  rendre o b l i g a t o i r e ,  des t r a n s f e r t s  

de d ro i - t s  de t i r a g e  spkciaux e t  de p o s i t i o n s  de  r4serve  s u r  Le 

Fonds BlonE t a i r e  I n t e r n a t i o n a l  ; 

- l lAccord  de RXe a prdvu une phase expdrimentale e t  l a  p o s s i b i l i t 6  

de r s v i s e r  l e s  r k g l e s  o r i g i n e l l e s  q u i . n f a p p a r a 5 t r a i e n t  pas satis- 

f a i s a n t e s  2 la lumi'ere de l t e x p 6 r i e n c e ;  o r ,  ce l l e -c i  a  montrd c l a i -  

rement p e  l e s  modal i tes  de rgglement - qui  ont d l a i l l e u r s  6 t 6  

r e spec tees  en j u i l l e t  1972 l o r s  du r&glement f a i t  par  l a  3anque 

d tAng le te r re  - s o u l h e n t  des  diff i c u l t 6 s  . 
b) Les Gouverneurs qui sont  en faveur  de con t inue r  &. rgg le r  e f f e c t i -  

vement en a v o i r s  r a t t a c h 6 s  2 1 o r  ava,nceii-t principalernent I.ss raisons sui- 

vantes:  



- on ne peut fonder  l l e x c l u s i o n  des a v o i r s  r a t t a c h 6 s  B l l o r  s u r  

cel  l e  de  l t  o r  p i  sque pour celui-ci  des s o l u t i o n s  op t i  onnel les  

s o n t  prgvues, dont c e r t a i n e s  e n t r a h e n t  un t r a n s f e r t  e f f e c t l f  

du rnhtal; 

- il e x i s t e  p l u s i e u r s  d i f fg rences  e s s e n t i e l l e s  e n t r e  l f o r  e t  les 

a v o i r s  r a t  tachgs  L l l o r :  contrairemcnt au  premier ,  ceux-ci sont  

u t i l i s e s  e t  c i r c u l e n t  dans l e  monde c n t i c r  d F a p r k s  des r z g l e s  

d6tcrrninges; ils sont  dans une l a r g e  mesure r6cupdrables ou re- 

c o n s t i t u a b l e s ;  de p lus ,  i l s  peuvent Gtre  cr&z,  l e u r  volume peut  

augmenter consid6rablement ; 

- on ne peut imaginer de c o n s t i t u e r  une zone monetaire  dans l a q u e l l c  

l a  c i r c u l a t i o n  des  DTS e t  des p o s i t i o n s  de r s s e r v e  s u r  l e  FMI s e r a i t  

i n t e r d i t e ;  un t e l  a u r a i t  des r6percuss ions  profondes, en par- 

t i c u l i e r  s u r  l e  systkme g6n6ral des  DTS (il n f y  a u r a i t  p l u s ,  p a r  

exemple, de j u s t i f i c a t i o n  & cr6er  de nouveaux montants);  

- l a  Corrmunaut6 forme un ensemble dl o b l i g a t i o n s  v i s a n t  & a t t e m d r e  

l e s  o b j e c t i f s  a r rGt6s  en commun; l lAccord  de B X e  s e  p lace  d a l ~ s  

ce contexte,  il a 6 t 6  conclu p a r  l e s  pays membres, mais l e s  pays 

adhgrents  y ont  s o u s c r i t  de l e u r  pleir l  g ~ 6 .  En cons6quencel l e  

modc de r'eglement se ion  1,es r8serves  du dGbiteur ,  adopt6 pa r  l e s  

Min i s t r e s ,  ne p o u r r a i t  E t r e  abandonn6 sans  en r d f Q r e r  2 ccux-ci. 

2 )  SStuat ion  j u r i d i p e  en ca~-_dee~~~accord-~~~-lf a d a p t ~ ~ ~ ~ ~ - ~ ~ ~ - ~ ~ @ l  i t 6 s  

de rGglement ------------ 
LC Cornit4 prockde B un long Bchnnge de vues s u r  ce p r o b l h e  a f i n  de 

v o i r  que l l e  s e r a i t  la s i t u a t i o n  2 p a s t i r  du l e r  jsnvser 1973: 

- dlune p a r t ,  des banques c e n t r a l e s  dcs  pays fondateurs ,  c t  notarnmeat 

de l a  Banca d l I t a l i a  dont l a  d6rogation exp i ran t  2 la  f i n  d6cembre 

1972 ne s e r a i t  pas renouvelEe, cornme d ' a ~ l l e u r s  l e  souha i t e  l 1 i n t 6 -  

ress6e ,  & condition q u l e n t r e n t  en vigueur,  5 compter du l e r  j a n v l e r  

prochain,  l e s  d i s p o s i t i o n s  des  sixikme e t  septi6me rappor t s  du 

"groupe Th6ron1'qui ont 8 t 6  re tenues  p a r  les Gouverneurs des bancpes 

c e n t r a l e s  des pays fonda teu r s ;  

- d l a u t r e  p a r t ,  des banques c e n t r a l e s  des  pays adh6rents .  

En ra i son  de l l a c c o r d  g6n6ra1, d 6 c r i t  ci-aprks, auquel l e  Comit6 a 

abou t i ,  c e t t e  l o n g u e  d i scuss ion  n l a  @'ere qufun  intBr^et h i s t o r i q u e ;  e l l e  

f a i t  t o u t e f o i s  r e s s o r t i r  que l e s  divergences ne concernent que l a  ques t ion  



des  r&glements  en a v o i r s  rattachc5s 5 l l o r  e t  que, sous  &se rve  d e  p e t i t s  

p o i n t s  techniques  q u i  r e s t e n t  k t r anche r ,  il e x i s t e  un consensus gBn6ral 

au  s e i n  du Cornit6 au s u j e t  d e s  a u t r e s  p ropos i t i ons  contcnues dans  l e s  68me 

e t  7kme r a p p o r t s  des expe r t s ,  c ' es t -&-di re  c e l l e s  r e l a t i v e s  ?i l l a m p l e u r  de l a  

marge 611tsacommunau-ta.i~e~ j, l a  conce r t a t  i on ,  aux t e c h n i m e s  dl in te rvent i .on ,  

au  financement de& i n t e r v e n t i o n s  r t5al is6es en monnaies communautaires e t  

aux rkglcments en or .  

C.  Accord d u  Cornit6 s u r  l e s  amenagements apporL6s & l ' dcco rd ,  de R^ale, 

notarnment en mat i& re  de r& gleinent 

A la  r e p r i s e  de la s e s s i o n  du Comit6, l l ap r&s-mid i ,  S i r  L e s l i e  OIBr i e r  

d 6 c l a r e  que 2M. Hoffmeyer, Whitaker e t  lui-mGme r e t i r e n t  l e u r  demande d1ex- 

c l u r e  des  rkglements  l e s  a v o i r s  r a t t a c h 6 3  & ' l l o r  e t  s e  r a l l i e n t  F a r  cons&- 

v e n t  au  p o i n t  de w e  des  a u t r e s  Gouverneurs, e t a n t  entendu m e :  

- l e s  deux types  de s o l u t i o n  pr6vus pour  l e s  S g l e m e n t s  en o r  s o n t  

o u v e r t s  au  choix du dt5biteur;  

- l e s  amendements concernant l e  pro  j e t  du proc5s-verbal de l a  64e 

sc5ance ont k t 6  dernand6s en t o u t e  bonne f o i  e t  dev ra i en t  pouvoir  G t re  

accep t 6 s  pal. l e  Comite . 
Le P r g s l d c n t  remercie  S i r  L e s l l e  OIBr len ,  MIII. Ib f fmeyer  e t  Whltaker 

pour  I e u r  e s p r l t  de cornpromis qui t ransforme complkt ement 1 strnosphkre c t  

l l o p t i q u e  des  t ravaux du Comste. 11 d 6 c l a r e  q u l i l  e s t  c l a i r :  

- que l e  cholx du mode de rkglement en o r  a p p s r t l e n t  au d 6 b l t e u r  

sur la  base des  s o l u t i o n s  r e t enues ;  

- que l e  proc8s-verbal de la 64e seance pourra  "e re  approuv6 facl- 

lement lors de l a p r o c h a m e   funi ion, cn t c n a n t  con~pte d e s  amendments 

dcmand4 s . 
Le Cornit6 examine e n s n i t e  l e s  deux q u e s t i o n s  techniqaes  pour l e s c p e l l e  

un choix d o i t  Gtre  f a i t ;  il s e  prononce en faveur :  

. du taux minor6 pour 1s rQmu.ndra-tion -des op4ra t ions  de ven te s  d l o r  

B rQm6r6 ou de swaps-or (il s 1 a g i t  de l a  mo i t i8  du t a u x u n i f o r m e  

r e t e n u  pour  l e s  op6ra t ions  de financement des  i n t e r v e n t i o n s  en 

monnaies comrn-~znxiltzires) ; 

. de  l r a d o p % i o n ,  S t i t r e  experimental ,  d 'un cours  2 a p p l i q u e r  aux 

r ' e g l e m e n ~ s ' e n  d o l l a r s ,  correspondant  2. l a  moyenne a r i t h m 8 - t i w e  

e n t r e  l e  cours  du rna.rchC - rEgle  o ~ i g i n c l l c  - e t  l e  c o w s  l imi- te  

a s h e  t e u r  du c r4anc ie r .  



Les d i s p o s i t i o n s  a i n s i  convenues p a r  l e  Cornit6 reprGsentent ,  dans 

c e r t a i n s  cas ,  des  amgnagements p a r  r appor t  aux r 'egles  i n i - t i a l e s  d e  l lAccord  

de Bgle; e l l e s  e n t r e r o n t  en  vigueur  & d a t e r  du l e r  j m v i e r  1973 et e l l e s  

f e r o n t  l ' o b j c t  d 'un  r appor t  t ransmis  p a r  l e  P r6s iden t  du Cornit6 aux Prks i -  

d e n t s  du Consei l  e t  d e  la  Commission des  Comrnunaut6s europ6ennes. 

I V .  Echange de vues s u r  l ' i n s t i - t u t i o n  du Ponds europQen de c o o p k a t i o n  mondtaire 

L e  P r 6 s i d e n t  ouvre l e  ddbat en rappelan t :  

- l e s  docarnents qui  ont  6 t 6  t r ansmis  p a r  les s e r v i c e s  de l a  Commission 

. un p r o j e t  de d6c i s ion  du Consel l  i n s t i t u a n f  un Fonds europeen de  

c 0 o p 6 r a ~ i o n  n o n 6 t a i r e  avec,  en annexe, ~ u z  p r o j e t  d e  s t a t u t s ,  

, une n o t e  technique  s u r  une u n i t 4  de compte c o m u n a u t d i r e  md6- 

pendante de l ' o r ;  

- l a  rgunion que l e s  Suppl4ants  des  Gouverneurs ont  tenu  l a  v e i l l e ,  

l e  dimanche 10  d & c e ~ b r e ,  pour  procgder  2, un prerniey dchange de  

vues s u r  ces  documents. 

A l ' i n v i t a t i o n  du PrGsldent ,  M. C lappier  p r6sen te  l e  compte renclu 

r6sum6 a - a p & s  d e s  d l s c u s s l o n s  des  Suppl6ants.  

A.  Expos6 de BT. Clapp ie r  

Les Suppleants  q u i  s e  son-L expr.im6s t r b s  l ib rement  e t  2 %title person- 

n e l  ont  examin6 l e s  p o i n t s  su ivan t s :  

D1aprgs l e s  j u r i s t e s  de l a  Commission, l T a c t c  soleime1 ne peut  s e  

fonder  que  us l l a r t i c l e  235 du T r a i t 6  de  Rome, a r t i c l e  q u i  p r d v o i t  une 

d4cis ion  du Corlseil reqr6ran-t  l a  c o n s u l t a t i o n  du Pa.rl.ement e t  du Gomiti. 

6cono1nique e t  s o c t a l .  

Ce t t e  consults-Lion p a r a l t  pouvoir  8 t r e  r g a l i s 6 e  d l i c i  l e  l e r  a v r i l  

1.973 si l a  Commission t ransmet  f i n  j a n v i e r  1973 s a  proposi- t ion 3u Consei l  

e t  aux deux i n s t i t u t i o n s  ci-dessus,  La p r o p o s i t i o n  s e r a i t  sournise en nGme 

temps au Cornit6 rnon6taj.z-e e t  au  Comit6 des  Gouverneurs; c e l u i - c i  g o u r r a i t  

donc a r r G t e r  son  a v i s  formel  en f 6 v r i e r  ou en mars, m a i s  & s a  s4ance de  

j anv ie r ,  il pour ra  encore h e t t r e  des  obse rva t ions  s u r  l e  nouveau p r o j e t  

que 13 Comiission & l a b o r e r a  B l a  s u i t e  des  remarques f a i t e s  p a r  l e s  Gouver- 

neurs  e t  l e u r s  SupplBan-Ls B l a  pr4sent;e rgunion,  e t  p a r  l e  ComitE mon6taire 

dont l a  prochaine  s e s s i o n  a l i e u  l e  18 d6cembre. 

2) Contenu de l t a c t e  s a l e n n d  .......................... 
C e r t a i n ~  XupplGants s e  son t  demandds s i  l e  c o n t e m  a c t u e l  du ppo jc t  

de dec i s ion  j u s t i f i a i t  un . t e l  a c t e  so l enne l .  En e f f e t ,  l a  p e r s o n n a l i t 6  



j u r id ique  pr6vue dans 1 a r t i c l e  premier  e s t  un aspect  important ,  m a i s  

l e s  fonc t ions  du premier s t a d e  sont  l imi t6es .  Aussi a-t-il 6 t 6  sugg6r-6 

d t i n t r o d u i r e  une r6fkrence pr6cj  s e  aux o b j e c t i f s  g6n6raux duFonds t e l s  qu'ils 

ont Et6 d 8 f i n i s  dans l e s  BQsolut ions du Conseil  de mars 1.971 e t  mars 1972, 

sous l a  forme p a r  exemple dlun nouvel a r t i c l e  2 i n t e r c a l 4  e n t r e  l e s  a c t u e l s  

a r t i c l e s  premier  et deuxisme. 

o n t r 8 l e  du Fonds par l e s  banques cen-trales  3 )  c ------------------------------------------ 
Les Supplgants ont examin6 l a  ques t ion  de s a v o i s  s T i L  convient de 

fus ionner  d'es le d6bu-t le Corniti! des  Gouverneurs e t ' l e  Conseil  dtAdminis- 

t r a t i o n  du Ponds, p u i s q u t i l  s f a g i t  dans l e s  deux cas des rnzrnes personnes. 

Les a v i s  ont  6 t 6  par tag6s  s u r  ce p o i n t ,  mais l e  cornpromis p r a t i q u e  su ivan t  

a 6 t6  avanc6: l e s  Gouverneurs p r o f i t e r a i e n t  de l e u r s  reunions mensuelles  du 

Cornit6 pour t e n i r  l e u r s  s6ances du Conseil  d tAdminis t ra t ion  du Fonds. 

4) Textes des  documents de l a  Commission ..................................... 

- Consid6rants: Leur r4dact ion  p o u r r a i t  S t r e  a l l egge ,  arnGlior6e e t  

compl6t6e pa r  l a  mention des progrBs envisages en 1973 p a r  l a  

d6 c l a r a t  ion du "Sornmet europ6enI1 de P a r i s  ( r a p p o r t s  d '  i c i  l e  30 

septembre 1973 s u r  1 ' a~enagement  du concours B court  terme, e t  

d t  i c i  l e  31 d4cembre 1973 sur. l a  mise en corratln progress ive  des  

- A r t i c l e s :  

. Pas d f  observat ions  pour l e s  a r t i c l e s  1, 2 e t  4.- 

. L f a r ' t i c l e  3, se lon  c e r t a i n s  Suppl8an.Ls, p o u r r a i l  r a p p e l e r  cpe l e  

"Somme-t" a ment ionn6 p e  l e s  adap t s t ions  techniques n6 c e s s a i r e s  

ne doivent pas  modif ie r  l e s  c a r a c t 6 r i s t i q u e s  e s s e n t i e l l e s  des 

deux syst'emes commu&utaires de cr6di.t; 5 cour t  terme. 

. Un a r t i c l e  s u p p l h e n t a i r e  s u r  l e s  o b j e c t i f s  q&n&raux drz Fonds 

p o u r r a i t  Gtre i n t e r c a l 6  e n t r e  l e s  a r t i c l e s  1 e t  2. 

b) ~ r b j e - t  de s t a t u  t s  ----------------- 
- A r t i c l e  premier: 

. L e  t e x t e  s e r a i t  inchang6 avec  1 1 i d 6 e  ddjL 6voqu6e q-ue l t i d e n t i -  

f i c a t i o n  e n t r e  l e  Consei l  d lAdminis t ra t ion  du Fonds e t  l e  Comit6 

des  Gouverneurs s e  r i a l i s e r a i t  en p r a t i q u e  B l l o c c a s i o n  des r iu-  

n ions  mensuelles du Comit6. 

. L a  p a r t i c i p a t i o n  d l u n  mernbre de l a  Commission soulsve  le probl&me 

du renforcement de l l a r t i c l e  7 s u r  le s e c r e t  auquel ce mernbre e t  

son suppldant ne s e r a i e n t  pas  tenus  d 'aprks  le t e x t e  s c i u e l .  



- A r t i c l e  2: Le Fonds dans l a  phase i n i t i a l e  a u r a  certainernen-t be- 

s o i n  d t u n  agent ,  m a i s  pas d tun  comit6 de d i r e c t i o n  ou d t u n  d i r e c t e u r  

g 6 n k a l ;  a u s s i ,  l e s  Suppl6ants proposent - i l s  de b i f f e r  l e s  r 6 f &  

rences  2 ces  d e r n i c r s  e t  de mainteni r  l a  mention d l u n  agent .  

- A r t i c l e  3: I1 e s t  sugg6r4: 

de conservef l e s  termes e n t r e  c rochets  n a i s  de supprimer ccux-ci, 

. d.e p rgvo i r ,  sans l t i n s d r e r  dans l e s  s t a t u t s  a c t u e l s ,  l a  eou.ver- 

t u r e  du rj.sque p o l i t i q u e  qui p o u r r a i t  a v o i r  une c e r t a i n e  inpor- 

tance  dms des s t a d e s  u l t 4 r i e u r s ,  

. de p r b o i r ,  aussi. ul t&rieurement ,  une d o t a t i o n  Stun c a p i t a l  pour 

le Fonds. 

- A r t i c l e  4: L a  d i scuss ion  th6orique s u r  1 1 u n i t 8  de  eompte europ4enne 

e s t  actuel lement  inso lub le ,  Diverses sugges t ions  ont  6 t 6  f a i t e s :  

. u n i t 6  de compte 6gale au d r o i t  de t i r a g e  sp4cia1,  

. u n i t 6  de compte sp6c ia l e  2 l a  CEE ou mondiale; mais B 

t i t r e  p r o v i s o i r e  l a  d 6 f i n i t i o n  de l t u n i t 6  de compte 

a c t u e l l e n e n t  en vigueur,  2 s a v o i r  0,888607088 g r a m e  d t o r  

f i n ,  poursa i t  % r e  adoptBe. 

B. Discussion du Cornit8 

Le ----- Pres iden t  r e n e r c i e  M. Clsppier  pour son expos4 e t  demande t o u t  

d t abord  B MTJ. Barre e t  Nosca s l i l s  dds i r en t  p r 6 c i s e r  c e r t a i n ~  po in t s .  

M. Rarre  remercie l e s  Suppleants pour i e u r s  obse rva t ions  e t  precise 

ce qui s u i t :  

- l es text e s  des cons i d 6 r a n . l ~  obgissen'l g6neralenent  aux r'egl e s  

des  j u r i s t e s ,  

- l e  renforcement de I . ' a r t i c l e  7 des s t a t u t s  en m e  di 4tend.re 

:Lf o'ol.igation d u  s e c r e t  EX niembre de l a  Coinmission e s t  souha i t ab le ,  

mais il e s t  B n o t e r  que ce lu i -c i  n t a  pas 2 r endre  compte e t  n t a  

janlais rendu co~p- te  ii I' ensemble de l a  Co~miss ion ;  il s e  l i m i t e  Bun rap- 

p o r t  o r a l  P rgs iden t  de c e t t e  i n s t i t u t  ion e t  il conserve seu l  avec son 

SuppL4ant7 l e s  pro c& s-verbaux du Comit6 des Gouverneurs, 

- l t a c t e  so lenne l  gagnera B S t r e  compl&t& p a r  un nouvel a r t i c l e ;  

il d o i t  Gtre un a c t e  ju r id ique  du Conseil  e t  pas seulement une 

rBsolu t ion  ou un accord  e n t r e  banques c e n t r a l e s .  

La d i scuss ion  dv. Cornit6 aboil t i t  aux conclusions su ivan t  es: I: 

- Les Gouvcrneurs s e  r a l l i e n t  dans ltensernbie aux sugges t ions  f a i t e s  p a x  

1 es Suppl6z.n t s. 



- 11s adoptent ,  dans l e  t e x t e  ci-aprGs, un nouvei a r t i c l e  2 du p r o j e t  de  

d6cis ion  B i n s 6 r e r  e n t r e  l e s  a r t i c l e s  1 e t  2 anciens:  

"Le Fonds a pour o b j e c t i f  de con t r ibue r  B l a  r 6 a l i s a t i o n  p a r  &tapes  

e n t r e  l e s  ELats membres de 1.a Communmt6 6conornique europeenne, 

d'une uni on dconom~que e t  mon6 t a i r e  car~actEr i  &e,  dans son s t a d c  

f  i n s1  : 

- s o i t  p a r  l a  convert i b i l i t 6  t o t a l e  e t  i r r E v e r s i b l e  & un t a u x  de 

change ix.&vocabXe des monnaics communautaires e n t r e  e l l e s ;  

- soit p a r  l a  rnise en p lace  d lune  monnaie commune. 

A ce t  e f f e t ,  l e  Fonds v e i l l e  pour s a  p a r t  B promouvolr: 

- le bon foncti.onnement du r6trBcissement p rogress l f  des marges 

de f l u c t u a t i o n  d e s  monnaies coinmnautaires e n t r e  e l l e s ;  

- le d6veloppemen-b des i n t e r v e c t i o n s  en monnaies communautaires 

s u r  l e s  march6s des changes; 

- des  rsglements  e n t r e  banques c e n t r a l e s  tendant  & une harmonlsa- 

t i o n  de la conposi t ion des r6serves.11 

- Malgr6 l e s  doutes  exprim6s p a r  c e r t a i n s  membres s u r  l a  j u s t e s s e  des  termes 

de l ' a r t i c l e  9 des  s t a t u t s ,  l e  Gomit6 l e  r e t i e n t  t e l  quel  d m s  l ' e s p r i t  

que l a  l i b e r t 6  d' a c t  ion  des Gouverneurs e t  d~ Consei l  d' Administrat  ion d r ~  

Fonds ( p a r  exemple en matibre de proc6dure de vote ,  de choix dtt s ikge ,  e t c . )  

ne d o i t  pas S t r e  t r o p  l i m i t g e  p a r  des forinules jur ld lques .  

- Compte t e m  des  d6bat s  d 'au jourd 'hui ,  l a  Commission Blaborera un nouveau 

p r o j e t  de d e c i s i o n  e t  de s-latuts  q u ' e l l e  d e v r a i t  ad resse r  aux Gouverneurs 

avant  l a  f l n  de 1 1 m n 6 e  e t  que ceux-ci examineront 5 l e u r  seance du 8 jan- 

v i e r  1973, qui ne s s r a i t  pGcBd6e d 'une rEunlon des  Suppl4ants gue s i  Xes 

nouveaux t e x t e s  d ta sen  t trBs d s f f d r e n t s  du premier pro j e t ,  ou soulevaient  

des  problkmes p a r t i c u l i e r s .  

- LC Cornit6 prend note  de deux remarques de M. Janson: l t u n e  s u r  11u?l i t6  de 

compte curop6enne envisag6e, dont l e s  modali t6s  s e r a i e n t  B p r 4 c i s e r  c t  dont 

l a  dBf in i t ion  repose t o u t  l e  probl&me de l l o r ;  l l a u t r e  s u r  l e  nandat donn6 

p a r  l e  tlSomrnet europBenl' de regrouper dans l e  Fonds p a r  un m4canisme r6nov6 

l e  financement & tr&s court  terme de 1'Accord de B X e  e t  l e  s o u t i e n  monB- 

t a i r e  & cour t  terme. k ce s u j e t ,  M. Th6ron p r 6 c i s e  que l e  groupe d l e x p e r t s  

qul il pr6s ide  n l a  jusqu7& pr6sent  en chant i e r  que la  l1solut ion-Fonds1' B 

' t rouver  pour l e  problEme des  r&glements en or .  

- L e  ComitQ i n v i t e  l e  groupe d t e x p e r t s  B p r6sen te r  pour sa seance d e  f Q v r i e r  

au moinsunpremiesssppor t  s u r  le secondpoint  6voqu.8 parM, Janson, c les t -&-di re  

1' i n t 6 g r a t i o n  daris le Ponds des deux m6canismes de c r 6 d i t  5 cour t  terme. 



V I .  Renouvellement des accords de swap conclus e n t r e  l a  Banque de R6serve 

F6d6rale de New York e t  l e s  banques c e n t r a l e s  de la Gomrnunaut6 economique 

curopz cane 

A 1 i n v i t a t i o n  du PrGsident ,  M. dlAroma f a i t  l a  d 6 c l a r a t  ion suivante:  

C e  renouvellement semible soulover  e s sen t i e l l cmen t  deux ques t ions :  

1) Ila drxrge d e  l ' a ccord  -.-,------------------ 

Selon l c s  banques cen t r a l e s ,  l a  dur6e actuel lement  en v igaeur  e s t  dc 

six ou de douze rnois. I1 conviendra i t  donc de c h o i s i r  e n t r c  ccs  deux pdriodes 

e t ,  B ce t  Bgard, on peut  rappel.er que l fun i fo r rn i sa t ion  B douze mois a 6 t6  

r 4 a l i s 6 e  en 1967 e t  a 6 t 6  appl iqu6e  jusquf% f i n  1971. 
2) Les c l auses  s p Q c i a l e s  concernant l e s  -ti i r a g e s  -------------------------------------------- 

I> p a r a f t  souha i t ab le  d ' a b o u t i r  a u s s i  dans ce donaine 2. une uni for -  

misa.t ion. 

a) Clause d ' u t i l i s a t i o n  non automatique des swaps 

Ce t t e  c l ause  a 6 t6  i n t r o d u i t e  en d6cembre 1971, e t  semble g6n4rale 

B l ' h e u r e  a c t u e l l e  dans l a  GEE; e l l e  s t i p u l e  qhe l ' u t i l i s a t i o n  des 

swaps p a r  l e s  deux p a r t e n a i r e s  ne s e r a  pas automatique, mais s e r a  

subordonn6e & une e n t e n t e  ad hoc e n t r e  ceux-ci, va.lable uniquc- 

men+ pour- chaque cas  dfesp&ce.  

b) Clause concernant l a  r86valuat  zon de l a  monnale t i r 6 e  

Ce t t e  c lause  e s t  i n c l u s e  dans l e s  accords de swaps conclus e n t r e  

l a  "F6dQralet' d 'une p a r t ,  e t  l a  Deutsche 3undes3ank e t  la. B a c p e  

Nationale d e  Belglque, d ' a u t r e  pa r t .  E l l e  f a i t  supposter  B 1s 

"F6d6raleV l a  charge de la. rQ6valuat ion  de la monnaie t i  r6e dans 

l c  cas  06 c e l l c - c i  n ' e s t  pas s e u l e  Zi Z t r e  r68valu6e. 

Une t c l l c  c l ause  p o u r s a i t  Gtre envisagke p a r  les a u t r e s  banques 

central-es  de l a  CEX. 

Le P r i s i d e n t  prciid n o t e  de  L'accord du Cornit6: 

- s u r  un renoxvellemen-k lies accords  de swap pour une p6riode de douze mois, 

- s u r  l a  c lause  d ' u t i l i s a t i o n  non automatique d s s  swaps. 

En ce qu i  collcerne l a  c l ause  r e l a t i v e  B .  l a  r66valuat ion  de l a  monnaie 

t i r 6 e ,  l e  Pr6s ident  indique  que l e s  banques c e n t r a l e s  de la CEE a u t r e s  que 

l a  Deutsche Bundesbank e t  la Banque Nat ionale  de Belgique qui on t  d6j& c e t t e  

c lause ,  devra ient  e s saye r  de 1 1 i n s 6 r e r  dans l e s  nouveaux accords de sxap 

p a r  des d i s m s s i o n s  S i l a t e r a l e s  aver, l a  "Fdd6rsle" e t  quc s i  l l u n e  dlen-tre  

e l l e s  envisage de renouveler  2 des  condi t ions  d i f f 6 r e n t e s ,  e l l e  d e v r a i t  en 

a v e r t i r  pr6an ablcment s e s  p a r t  ena.i.res. 



M. Hoffmeger p r6c i se  q u e , l e s  accords  de swap de la Banque Nat ionale  

du Danemark exp i ran t  l e  3 d4cembre 1972, i l e  ont 6% renouvel6s pour douze 

mois avec l a  mention, convenue p a r  l e  Comite en ju in  e t  j u i l l e t  1972, que 

pour chaque cas d ' u t i l i s a t i o n  dcs swaps, il s e r a  d6cid6, d f u n  commun accord  

e n t r e  l e s  deux pas tena i re s ,  s i  l a  clawsc concernant un changement de p a r i t 6  

ou t o u t e  a u t r e  c lause  s e r a  appliquge. 

V. Poursu i t e  de l16change de w.es s u r  l e s  problkmes mon6taires i n t e m a t i o n m x  

Le Pr6s iden t  s i g n a l e  l e s  documents concernant l e  num6raire, gui  ont 

6 th  rernis aux Gouverneurs: 

- une n o t e  de la BRI ,  

- une n o t e  de  l a  dklegat ion  f r a n ~ a i s e  au  Comith monGtaire, 

- l e  compte rendu des  d i scuss ions  de l a  s6ance de novem5re 1972. 

I1 propose de reprendre l e s  d i scuss ions  s u r  l e  numSrzire en p a r t a r t  

de 116change de vues de novenbre, e t  notamrnent de l i i d 6 e  dgvelopp6e p a r  

M. Z i j l s t r a  de la  coexistence,  au moins temporalre ,  de deux nu&ra i re s ,  

l f o r  e t  l e s  DTS. 

M. Z i j l s t r a .  L a  s i t u a t i o n  p r6sen te  e s t  c a r a c t 6 r i s 6 e  p a r  un " t w i n  

numerairetf compos6 de deux 6l4rnents: l l o r  e t  l e s  DTS, qui s o ~ t  pratiquement 

les mGmes. Une t eZ le  s i t u a t i o n ,  s u r  l a  brise du p r i x  o f f i c i e l  ackuel  dc 1' o r ,  

ne semble pas pouvoir cont inuer ,  c a r  e l l e  cr6e d.es d j f f i c u l . t 6 s  insurmorila- 

b l e s  t a n t  pour l e  fonetionnement du systkme mon6kaire i n t e r n a t i o n a l  que 

pour l c s  rn4cani.smes communau~lsires comrne c e l u i  de llAccord. de BZle. L a  

ques t ion  e s s e n t i e l l e  e s t  donc de s a v o i r  s i  on conserve ce syst'erne de "-twin 

numeraire" ou s i  on l e  change en s6paran-t s e s  d.eux composan-Les. 

Uans c e t t e  demi 'e re  hyDoth'ese, qui. e s t  d6cr i - te  p a r  l a  n o t e  de La 

BRI , 
- l e s  DTS devienncnt l e  num6ra.ire p u r e t  s imple,  

- l ' o r  e s t  en w e l q u e  s o r t e  l i b 6 r 6  e t  on peut: 

. s o i t m a i n t e n i r  son p r i x  o f f i c i e l  dans un groupe de paxs, p a r  

exemple la G E E ,  

. s o i t  augmenter ce p r i x  o f f i c i e l ,  

. s o i t  t r a i t e r  1 o r  e n t r e  banques c e n t r a l e s  (4ventuellement e n t r e  

c e l l e s  de l a  CEX pour l e s  rkglements intracom!xunautairea) s u r  la 

base du p r i x  du march6 l i b r e  ou d lun  p r i x  2 convenir. 

M. Klasen indique  qyril  d 6 s i r e  t o u t  d t abord  l i r e  avec a t t e n t i o n  l e  

document de la BRI e t  l e  docurnenl f r a n q a i s ,  avant de pouvoir exprimer des  

remarques B l e u r  s u j e t .  



S i r  L e s l i e  OIBrien indique que s e s  d 6 c l a r a t i o n s  de novembre s u r  l e  

num6raire n ' 6 t a n t  pas par fa i tement  r ep rodu i t e s  dans l e  proc&s-verbal,  il 

r6exprime s e s  vues s u r  ce s u j e t  en soul ignant  t o u t  d t abord  q u f i l  e s t  en 

sympathie avec l e s  id4es contenues dans l a  no te  de l a  BRI. Le nurrkraire,  

e t  p l u s  ~ p 6 c i a l e m e n t  l e  r81e de l l o r  dans l e  s ~ s t k r n e  mon6taire i n t e r n a t i o -  

n a l  e s t  une ques t ion  c a p i t a l e  s u r  l a q u e l l e  l e s  p o s i t i o n s  des pays s e  d.i- 

v i s e n t .  11 e s t  c l a i r  q u l e n t r e  Les p a r t i s a n s  c t  I"cs a2;.vcrsaires de  1'4Eimi- 

n a t i o n  de l t o r ,  il faudra  non pas t r a n c h e r  mais r 8 c o n c i l i c r ,  a f i n  de 

t r o u v e r  une s o l u t i o n  q u i ,  en p a r t i c u l i e r ,  supprime l e s  d i f f i c u l t k s  tenan.t 

2, l a  coexistence de deux p r i x  t r k s  d i f f 6 r e n t s  pour I t o r .  

Les DTS peuvent const i t u e r  un nurnBraire adGqgat, 6 t a n t  e n t  endu 

que l e  numeraire d o i t  Z t r e  avant  t o u t  un Gtalon de r6fgrence  e t ,  2 t i t r e  

compl6mentaire seulement, un Glement de conservat ion des  v a l e u r s  e t  un 

instrument  de r&glement (1 ' a t t r i b u t  de monnaie i n  t e r n a t i o n a l e  representant  

un s t a d e  u l t ime  qui  pent E t r e  nGglig4 pour l t i n s t a n t ) .  

Le systgme rnon6tair-e i n t e r n a t i o n a l  p o u r r a i t  fonc t ionner  correc te-  

men t ave c  

- d t u n e  p a r t ,  un num6raire cons t i tu6  pa r  des  DTS sans  aucun l i e n  

avec l l o r ,  

- d r a u t r c  past, l r o r  p i  p o u r r a i t  cont inuer  B $ t r e  conserv8 come  

rgserve  p a r  les pays q u i  l e  d6s i r en t ,  e t  dont l a  c i r c u l a t i o n  se- 

r a i t  r 6 t a b l i e  en permet tant  aux barques c e n t r a l e s  des ven tes  e t  

des a c h a t s  s u r  l e  march4 l i b r e .  

M. Bof'frneyer s e  d e c l a r e  d 'accord  avec l l i d G e  q u l i l ,  f audra  sgparer  

l l o r  e t  l e s  DTS; il soul igne  l e  f a i t  qulavec  L 1 i n f l a t i o n  continue e6 gdn6- 

r a l e  dans I c  monde, une u n i t 6  de DTS comespondra B une q u a t i t 6  de p l u s  

en p l u s  rBdui te  de b iens  e t  qulcn  cons4qucnce l a  l o i  de  Gresham a u r a  ten- 

dance 8. jouer  e t  & axener l e s  banques c e n t r a l e s  2, s e  d e s s a i s i r  p a r  p r ' i o r i t6  

de l e u r s  a v o i r s  en DTS. 

Le P res iden t  pense que ces d i f f i c u l t B s  pour ra i en t  E t r e  pa l l iBes  

p a r  l t a p p l i c a t i o n  aux DTS d'un t aux  d i i n t 6 r G t  a s sez  Qlev6.  

M. Whitaker r a p p e l l e  l e s  sugges t ions  q u r i l  a  Bmises l o r s  de  l a  pr6cB- 

den te  s6ance e t  p resen te  l e s  observat ions  su ivantes .  

L a  sepa ra t ion  e n t r e  l 1 o r  e t  l e s  DTS e s t  souha i t ab le  e t  n6cessa i r e  

ma i s , a f in  de la  rendre p lus  accep tab le  e t  de t e n i r  compte de l l impor tance  des 

rBserves en o r ,  11 convient dc p r6vo i r  unc Bvolution p a r  Etapes. I1 semble 



en e f f e t  exclu q u l o n  s1engage s o i t  dans une f o r t e  augmentation du p r i x  de 

l t o r  B des  f i n s  monGtaires, s o i t  dans une d6mon6tisation irnrn4diatel s o i t  

d a n s . l e  rnaintien d rune  r e l a t i o n  f i x e  e n t r e  l l o r  e t  l e s  DTS. Pa r  cons6quent, 

si l 1 o n  veut  f a c i l i t e r  l a  t r a n s i t i o n  v e r s  un p r i x  de  l v o r  dGtesmin4 p a r  

l e  march&, on p o u r r a i t  adopter  l a  vo ie  su ivante :  

- un p r i x  minimum en termes de DTS d e v r a i t  Z t r e  f i x 6  pour l l o r  

u t i l i s 6  d a m  J.es - t ransac t ions  o f f i c i e l l e s  e n t r e  les banqucs 

c e n t r a l e s  e t  avec  l e  FMI; 

- ce p r i x  minimum s e r a i t  un peu superieur* k 335 3TS pa r  once d f o r ,  

mais netternent i n f g r i e u r  au prix l i b r e  de ] . ' o r  qui est . ,  B l ' h e u r e  

a c t u e l l e ,  a r t  i f  i c i e l l emen t  6lev4;  

' - ce p r i x  minimurn s e r a i t  g a r a n t i  p a r  l e  FMI, au moyen d l a c h a t s  de 

l t o r  des  pays mernbres cont re  de nouveaux DTS 6misgdans l e  cas 

notamment oh l e  p r i x  de l r o r  s u r  l e  march6 tomberait  au-dessous 

du minimum; 

- l e s  s t a t u t s  du FICI s e r a i e n t  amendes pour donne* aux pays roernbres 

t o u t e  l i b e r t e  en matiBre d f a c h a t s  e t  de ven tes  d r o r  e t  de p r i x  

de ce lu i -c i .  

En su ivan t  1.a vo ie  d Q c r i t e  ci-dessus, l1 o r  retrouverai 1; progress i -  

vement un r a l e  s a t i s f a i s a n t ,  son p r i x ,  au terme d'une c c r t a i n e  p8r iode7 se- 

r a i t  uniquement d6termin6 p a r  l e  march6 ( l e  p r i x  minimum en terrnes de DTS 

n t a u r a i t  p lus  de portGe dGs l o r s  q u f i l  s e r a i t  d'une mani&re durable  

nettement i n f 6 r i e u r  au prix l i b r e ) ,  e t  son u t i l i s a t i o n  comme Qlkment de 

r6serve  d iminuera i t  graduellement au  b6n8fice des DTS s u r t o u t  s i  ceux-ci 

donneraient l i e u  2 m e  r6mun6ration convenable. 

M. Vandeput-te n o t e  que M. Z i j l s t r b a  a, par fa i tement  pos6 le problBme 

du double num&raire, mais il l u i  semble d i f f i c i l c  d.e s e  plaononcer d'es B 

prdsent .  D f u n e  p a r t ,  i1 es-t p l u s  a;.& d16nurn6rer l e s  c r i t i q u e s  que l t o n  

peu-1; a d r e s s e r  8. l ' o r  et aux DTS qoe d t i n d i W e r  l e u r s  qualitds d 4 c i s i v e s  pro- 

p res ;  d r a u t r e  p a r t ,  il n f e s t  pas c l a i r  s i  l e  Comit6 v i s e  2 a b o u t i r  B une po- 

s i t i o n  commune des  pays de l a  CElE s u r  ce s u j e t , o u  s e  contente dt6changer des  

vues pour d c l a i r e r  l e s  p o s i t i o n s  r e spec t ives .  

Le P r6s iden t  pense que l e  Comit6 poursu i t  au moins deux o b j e c t i f s :  

- 6changer des  vues et s t 6 c l a i r e r  rnutuellement s u r  un problkrne d d l i c a t ,  

- Blaborer un a v i s  se lon  l ' i n v i t a t i o n  f a i t c  p a r  l e s  Min i s t r e s  l o r s  de l a  

reunion de j u i l l e t  l9 ' /2  B Londres, e t  dans ce cadre  il e s t  dvident  qu'un 

a v i s  unani~ne a u r a i t  beaucoup de  poids. 



M. Clappier  f a i t  remarquer que la  recherche d rune  p o s i t i o n  commune, 

notarnrnent dans l e  domaine mon6taire i n t e r n a t i o n a l ,  e s t  un o b j e c t i f  perma- 

nent  de la  CEE; il pr4sente  l e s  deux observat ions  ci-aprBs s u r  l e  "twin 

numeraire7' : 

- L a  s6para t lon  des  deux 616ments, l f o r  e t  l e s  BTS, apparayt  loglque  

e t  il sernble c l a i r ,  au  moins sur l e  p lan  de l a  r 6 f l e s i o n ,  qulen  

p a r e i l l e  hypothksc l e s  DTS c o n s t i t u e r a i c n t  l e  numgraire e t  l t o r  

r e s t e r a i t  un dl6rnent d e  &serve ,  d i spon ib le  e t  u t i l ~ s a b l e  dsns  des 

condlt iona & dgtcrminer  ( t r a n s a c t i o n s  s u r  l e  marchit l i b r e ,  t ransac-  

t i o n s  dans l e  cadre r e s t r e i n t  de la CEE 2, un p r i x  B convenis,  e t c . ) .  

- L1abandon de l a  d h f i n i t i o n  des  DTS en termes d ' o r  p o u r r a i t  s1accom- 

pagner de l g 6 t a b l i s s e m e n t  d f u n  c e r t a i n  l i e n ,  s u r  l e  p lan  de l f i n t e r -  

c o n v e r t i b i l i t k ,  e n t r e  ces  deux 616ments. Les DTS s e r a i e n t  p a r t i e l l e -  

ment conver t ib l e s  en o r ,  a f i n  de c o n s t i t u e r  un f r e i n  B l e u r  cr6a-tion, 

c rQa t ion  q u i  r i sque  d 1 3 t r e  excess ive  compte tenu des besoins  de li- 

q u i d i t 6 s  e t  des tendances qu i  s e  son t  dQjB manifest6es.  

Le Pr6s ident  pr6sente  quelques r6 f l ex ions  s u r  l e s  conshquences possi- 

b l e ~  d lune  s i t u a t i o n  dans l a q u e l l e  l l o r  e t  l e s  DTS s e r a i e n t  s6par6s e t  ceux- 

c i  deviendra ient  l e  mm4ra i re  a b s t r a i t .  

Un t e l  systgme p o u r r a i t  fonct ionner  convenablcmcnt s i  les DTS ne 

sont  pas 4mis en t r o p  grande q u a n t i t i .  O r ,  l f e x p k r i e n c e  des ann6es passees  

e t  l e  l i e n  qulon envisage d 1 6 t a b l i r  e n t r e  l e s  DTS e t  l ' a i d e  au  developpe- 

ment s u s c i t e n t  q u e l p e s  c r a i n t e s  B ce t  6gard e t  ne permettent  pas d t e x c l u r e  

l e  r i sque  d'une d6sint6gral ; ion du systgme sous l . ' eP fe t ,  notarnment, de s6ac- 

t i o n s  de defense des banqucs c e n t r a l e s  e t  du p u b l i c  d.onnan.t 5 nouveau une 

pr6fesence B I. '  or.  On pourr-ai t ,  cer.Les, pr&enir des c r 6 a t i o n s  n t  accumula- 

t i o n s  excessives de DTS,en re t enan t  l t i d 6 e  de M. Clappier  d 'une  conversion 

p a r t i e l l e  en o r ,  mais il a  h t6  d i t  a u s s i  aux Etats--Unis que des  r6serves  

pr imaires  t r o p  impcrtantes s i m i f i e n t  que l e  pays i n t 6 r e s s 6  a  une monnaie 

M. Vandeputte v o l t  un a u t r e  v i c e  dans l e  systGme re t enan t  l e s  DTS 

comme numhraire a b s t r a i t .  Zh e f f e t ,  l e s  DTS se ron t  a b s t r a i t s  p a r  rappor t  

5, l l o r  dont i l s  se ron t  d6tach6s mais i l s  ne l e  se ron t  pas pa r  rappor t  aux 

monnaies avec l e s q u e l l e s  s e s  r e l a t i o n s  s o n t f i x Q e s .  Cel les-c i  seront  modifi6es 

avec l e s  d6valuat ions  e t  l e s  r6Qvaluat ions  e t  de ce f a i t ,  l e s  DTS pritsente- 

sont  l e  d6faut  d'une v a l e u r  r e l a t i v e ,  v a r i a b l e  e t  non absolue. 

M. Z i j l s t r a  a h e t  l e s  sisques l ies  5, une c r6a t ion  t r o p  abondante de 

DTS mais il cs.Lime que ces r i s q u e s  sont  l e s  m h e s  avec ou sms garan t i e -o r  



pour l e s  DTS. En ce q u i  concerne la  ~ t a b i l i t 4  de  l a  v a l e u r  de ceux-ci, il 

f a u t  d i s t i n ~ e r  l a  s t a b i l i t 4  en termes de b iens  que m h e  I 1 o r  n'a pas assur6e  

e t  c e l l e  des  rappor ts  e n t r e  I t u n i t &  de compte ou l e  po in t  de r8fGrence e t  l e s  

d i f f k r e n t e s  monnaics. 

M. McMahon juge in . t&ressan tes  l e s  sugges t ions  de M. Whitakes; il 

r a p p e l l e  que l e  l i e n  qui  a @ t 4  4 t a b l i  ii. l ' o r i g i n e  c n t r o  l ' o r  e t  l e s  DTS e t  

l c s  Limi ta t ions  qui  ont  4 t6  pr&ues pour ceux-ci v i s a i e n t  essentiel lernent  ?L 

rendre  p lus  acceptable  l e  nouvel instrument c r G .  Eh coupant ce lien, 

on l ib6rera i - t  B l a  f o i s  l e s  DTS e t  l l o r  e t  on suppr imera i t  a i n s i  l e s  t ens ions  

a c t u e l l e s  du systGme mongtaire. D e  p lus ,  l a  l i b g r a t i o n  de l ' o r  p e r m e t t r a i t  

d ' a b o u t i r  B un p r i x  d16qui . l ibre e t  B une i n t e r c o n v e r t i b i l i t 6  complkte de 

t o u s  l e s  Ql6rnents de r6se rve  d6tenus pa r  l e s  barques cen t ra l e s .  

Le PrGsident c r a i n t  qulen  su ivant  l e  raisonnement de M. McMahon on 

p u i s s e  s e  t rouver  dans une s i t u a t i o n  06 une ou p l u s i e u r s  banques c e n t r a l e s  

ach&te ra ien t  de I' o r  s u r  l e  march4 (parce  que, p a r  exemple, e l l e s  cons iGre -  

r a i e n t  qul il y a  ou a u r a  un excbs d18missions de DTS) e t ,  en f a i s a n t  a i n s i  

v a r i e r  bmtalement  le p r i x  de i t  o r  exprim6 en DTS, m e t t r a i e n t  en p e r i l  ou en 

doute t o u t  le systhme. 

M, Mchlahon prBcise que l i o r  d6sirB p a r  l e s  banques cen,trbales pourrai-I; 

Z t r e  ob tenu , so i t  au moyen de conversion de  DTS & t r a v e r s  l e  FMI, s u r  l a  base 

p a r  cxemple du p r i x  minimum convenu, s o i t  s u r  l e  march6 l i b r e  cont r e  monnaic. 

M. Clappier  pense que dans un t e l  systkme, si une banque c e n t r a l e  

est ime a v o i r  t r o p  de DTS, de pr6S8rence & unc converszon d i r e c t e  en o r  auprbs 

du P'MI, ellc aura  tendance B t ransformer s e s  DTS en d o l l a r s  c t  avcc ccux-ci 

?t a c h e t e r  de l l o r .  P a r e l Z l e  actzon comportera l e  r i s q u e  i n d ~ q u B  p a r  l e  

P rks iden t ,  de f a i r e  monzer sensiblement l e  p r i x  de l l o r  e t  d1appara2 t re  cornrne 

le s igne  avant-coureur de l a  dkgradat lon du systbme. 

S i r  L e s l i e  OfBrien reconnai t  ce r i s q u e  mais il pense q u l i l  e s t  peut- 

Gt re  p r4 fk rab le  B c e l u i  d t u n e  c r6a t ion  excess ive  de DTS. 

M. m i t a k e r  admet l u i  ai~ssi  q u ' i l  f a u t  m a y t r i s e r  e t  mod4rer l a  cr6a- 

t i o n  de DTS et qu18  c e t t e  f i n ,  l ' a p p l i c a t i o n  d'un t aux  d l i n t i r ^ e t  raisonnable,  

p l u s  6lev4 que l l a c t u e l ,  p o u r r a i t  S t r e  u t i l e .  D1au t re  p a r t ,  il pense w l i l  
convient dfabandonner t o u t e  n o s t a l g i e  B 116gard  d l u n e  e n t i t 4  a b s t r a i t e  ca- 

pab le  de garder  s a  v a l e u r  ne v a r i e t u r ;  en e f f e t ,  n i  1'0s n i  l e s  DTS, n i  

une a u t r e  r6serve  ne p a r a i s s e n t  en mesure dc r6pondrc B c c t  o b j e c t i f .  



M. Car1i:on peut  cons id6rer  que l a  c o n v e r t i b i l i t 6  a  une s i g n i f i c a -  

t i o n  quand e l l e  cons i s t e  2. c o n v e r t i r  sa monnaie en un instrument  de r6se rve  

r a r e ,  e t  c l e s t  alms la r a r e t e  de ce lu i - c i  qui  i n t r o d u i t  dans l e  systkme un 

BlcSment de d i s c i p l i n e .  Ce problkme d o i t  Gtre  consid6r6 en l i a i s o n  e t r o i t e  

avec  c e l u i  de  la r e sponsab i l i tg  du processus d la jus tement .  En e f f e t ,  on 

p o u r r a i t  envisager  un systgme avec un degr6 de r a r e t 6  6 lev6 e t  s a t i s f a i s a n t  

mais dans l e q u e l  l e  deb i t eu r  pcut suspendre ou abrogcr l a  c o n v e r t i b i l i l 4  

par  s u i t e  d e  l laccumulat ion importante des r6serires dans un pays e-t peut  mnSmc 

o b t e n i r  l ' a p p l i c a t i o n  de sanct ion  B cc d e r n i e r ,  a l o r s  un t e l  systkme n l a u r a i t  

pas  de sens. I1 semble donc que l1adop t ion  de s o l u t i o n s  m h e s  l e s  p l u s  sub- 

t i l e s  pour 6 v i t e r  l a  c rea t ion  excessive dl instruments  de r6se rve  p o r t e  comme 

cons4quence de mettre  l a  charge du processus d la jus tement  p l u s  s u r  l e s  c r6anc ie r s  

que s u r  l e s  d6bi teurs .  Onne peut s e  s o u s t r a i r e  2 l a  ques t ion  e s s e n t i e l l e  e t  

apparament p r i o r i t a i r e  de s a v o l r  que l s  sont  l e s  d4s6qu i l ib res  qui doivent  

Z t r e  co r r ig6s ;  d8s6qu i l ib res  fondamentaux, des  mouvements de capi taux,  e t  c. . . 
M. Barre  par tage  l r a v i s  de  'M. Carli que l e  granci p r o b l h e  du syst$me 

monetaire  i n t e r n a t i o n a l  e s t  effect ivement  l e  processus d ta jus tement .  Le pro- 

bEme des l i q u i d i t 6 s  ne se pose qu'en second temps e t  c e l u i  du nurn6rzire e s t  

e s scn t i e l l emen t  theorique.  Ltexp6rience a prouv4 que l e s  r4formes monetaires  

r 6 s u l t e n t  p l u s  d.es Bvolutions e t  des  adap ta t ions  q u i  sc f o n t  % ces Bvol.utions 

que dcs d i scuss ions  i n t e l l e c t u e l l e s .  En termes p r a t i q ~ c s ,  l a  ques t ion  q u i  s e  

pose ac tue l lement  e s t  beaucoup moins l l o r  ou %es  DTS que l e  d o l l a r .  S i  ce lu i -  

c i  s e  r h t a b l i t ,  il conviendra d l & v i t e r  de tomber complEtement dans un rkgime 

d '&ta lon-do l l a r .  A c e t t e  fin, un c e r t a i n  nombre de pays souha i t en t  que l e  

processus  d 'a jus tement  e t  l e  processus de c r6a t ion  de l i q u i d i t 6 s  in'cernatio- 

n a l e s  pr6voient  une l i b e r t 4  d.e manoeuvre s u f f i s a r t e  pour k i t e s  dlaccumuler 

t r o p  de d o l l a r s .  I1 e s t  probable que, dbs l c  r e t ab l i s semen t  du rzb le  de ce6te  

monnaie, l e s  Etats-Unis prendront  l l i n i t i a t i v e  de r 6 g l e ~  l e s  problkmes, no- 

tamment c e l u i  du p r i x  de  l ' o r  e t  c e l u i  des  DTS. 

M. Z i j l s t r a  s e  demande s i  l e s  propos de  M. Barre  nlam&nent pas  B l a  

conclusion q u l i l  f a u t  a t t e n d r e  l a  c r i s e  su ivan te  pour r Q g l e r  l e  problkme des 

l i q u i d i t 4 s  i n t e r n a t i o n a l e s  e t  du num6raire, O r ,  ce problgme e s t  f o n d m e n t a l ,  

d i f f i c i l e ,  il repr6sen te  une des  c o n t r a i n t e s ,  cornme l e  processus  dl ajustement ,  

du syst'eme monetaire  i n t e r n a t i o n a l .  

Le P r e s i d e n t  pr4sente  quelques observat ions:  

- En ce q u i  concerne l e s  DTS, on a d i t  que l e u r  &mission pas l e  FMI ne de- 

v s i t  pas Gt re  t r o p  importante e t  quc les pays europkens ont  l a  major i t4  



pour c o n t r a l e r  c e t t e  6mission notamment dans son l i e n  avec l ' a i d e  au d6ve- 

loppement (il r e s t e  encore k s a v o i r  comment ces pouvoirs de v o t e  sera ien- t  

exerc6s) .  Ne pourrait-on pas  a j o u t e r  11id6e ,  s u r  I a c p e l l e  l e s  Gouverneurs 

sont  peut-Stre dans l lensemble  d laccord ,  q u T i l  conviendra i t  a u s s i ,  en vue 

d l a s s u r e r  un bon fonctionncment du systsme dcs  DTS, de s1opposer  k ce que 

ceux-ci soienf  h i s  en conso l ida t ion  des d o l l a r s  e x l s t a n t s  e t  dc p r&con i sc r ,  

au  con t ra i r e ,des  ope ra t ions  de conso l ida t ion  de type  c lass ique .  

- On peut ,  d ' a u t r e  p a r t ,  s e  demander s1 il n l e s t  pas  poss ib le  de mrnet t r e  s u r  

p i ed  l e  systeme rnon6tair'e i n t e r n a t i o n a l  sans  f a i r e  appel  de  fagon Pondamental~ 

aux DTS, mais en changeant complktement 1 e  p r i x  de IT  or. Pr6vue pa r  1 ' as  t i c l e  /I 

des  s t a t u t s  du FKI, une t e l l e  mesure, c1est-8-di.re une modification g&l16- 

r a l e  du p r i x  de l l o r  sans  changement des p a r i t 6 s  des rnonnaies, n i au ra i . t  pas 

Bt6 fgcheuse e t  tous  l e s  arguments Qlev6s  con t re  e l l e  ne seniblent pas convaln- 

cants .  Dans l f a v e n i r 1  s i  on pouvait  combiner un changement bien pr6par6 du 

p r i x  o f f i c i e l  de 1' o r  avec  un processus  d la jus tement  bien d6f i n i  e t  fonct ion-  

nant  correctement t a n t  pour l e s  crBanciers  p e  pour l e s  dgb i t eu r s ,  nornbre 

desp rob l6mesac tue l s  s e r a i e n t  rBsolus. 

Le P r&s iden t  demande aux membres de r G f l Q c h i r  d ' i c i  l a  prochalne 

s6ance a une t e l l e  id6e e t  2 la  p o s s i b i l i t 6  de l l i n s E r e r ,  avec s e s  avantages 

e t  ses inconv6nients  rGe l s ,  dans l e  rappor t  que l e  Cornit6 p o u r ~ a  Qtab l . i r  .5 

1 l i n t e n t i o n  des  Minls t res .  

S i r  L e s l i e  OIBrien pense que dans l e s  c i rscons tances  pr6sentes ,  

c e t t e  id6e semble d6pass4e. 

M. Noffmeyer rappeLLe q u ' i l  a  soutenu depuis  pl.usienrs ann6es la 

s o l u t i o n  d.'une augments-Lion d.e 1% p a r  an du p r i x  de l l o r ,  qui e s t  une s o r t e  

de  cornpromis qui  supprimerai t  l c s  t ens ions  du systkme monktaire i n t e r n a t i o n a l .  

&!I. Whitaker 6~voque un p o i n t  de proc&dme concernant l a  d i f f u s i o n  

d e s  id6es e t  des  documents qu i  sont  6mis dans c e t t e  ence in te  e t  qui peuvent 

en i n t 6 r e s s e r  d t a u t r e s  cornme l e  Comit6 des Vingt. 

L e  P res iden t  est ime que s i  une id6e  i n t 6 r e s s a n t e  e s t  exprim6e dans 

c e t t e  ence in te ,  e l l e  peut gvidemment 'Gtre r6percut6e  a i l l e u r s  rnais pas conme 

ayant  6 t6  Qrnise dans Le Cornit6 des  Gouverneurs. I1 convient,  en e f f e t ,  de 

conserver  5 ce lu i - c i  son c a r a c t k r e  k peu p rks  u n i q ~ ~ e  dTorgane  06 l e s  d is -  

cuss ions  s e  d6roulent  avec un s e c r e t  t o t a l  e t  dans une gsande l i b e r t 6  d tex-  

press ion ,  



Le PrQs iden t  s e  f a i t  l t i n t e r p r k t e  du Cornit6 pour s f a d r e s s e r  B 

M. Barre  e t  au baron Mackay q u i  p a r t i c i p e n t  pour la  d e r n i & r e  f o i s  B une 

sgance des Gouverneurs. 

I1 exprime s e s  v i f s  r e g r e t s  B l t i d 4 e  que M. Barre  ne s e r a  p lus  

dans c e t t e  encein te  B p a r t ~ r  de l t a n  prochain, Btant donne qu f i l  abandonne 

s e s  hau tes  fonctionr: & l a  Commiss~on des Cornrnunitutds europiennes. Au cours 

de son a c t i v i t 4  5 tcnduc s u r  p lus i cu ra  annEes, M. Barre  a lais& des t r aces  

durables  dans ce ComitB; il a appost8,L l a  recherche des s o l u t i o n s ,  une 

con t r ibu t ion  considgrable marqu6e en p a r t i c u l i e r  p a r  l a  c l a r t 6 ,  l a  p rgc l s ion  

e t  l a  profondeur des  r g f l e x i o n s  e t  des informations;  c o n t r i b u t i o n  pour 

l a q u e l l s  l e  P res iden i  expr ine  l a  profonde reconnaissance du Coni~tQ. 

C 'es t  encore au  nom du Comit6 que l e  P r6s iden t  remercie l e  

baron Mackay pour l a  c o l l a b o r a t i o n  i n t e l l i g e n t e  e t  a c t i v e  q u l i l  a tou jours  

apport6e e t  p i  ne permet pas  d e  c r o i r e ,  c o m e  il l t a  pr4tendu dans un r4cent  

d i scours  b r i l l a n t ,  q u l i l  a t o u j o u r s  tenu l e  t r a v a i l  5 d i s t ance .  Le Comit4 

e s t  d6sol4 que l e s  r & g l e s  de l ' a d m i n i s t r a t i o n  des Pays-Bas l e  p r i v e n t  d f u n  

collhgue charmant. 

M. Barre rernercie 1.e Pr6s iden t  de s e s  paroles .  L a  t2che d t u n  membre 

de l a  Cornrnission n ' e s t  n u l l e  p a r t  f a c i l e  rnais grgce B l a  g e n . t i l l e s s e  d e s  

Gouvernours e t  & 1eu.r concours, c l l e  a 6 t 6 ,  dans c e t t e  ence in te ,  grandcment 

f a c i l i t B e .  M. Uarre en remercie sincErement 1 . e ~  Gouvernsurs, s ans  oubl i e r  

M. dlAroma e t  M. Bascoulj il pense que la  de rn ik re  r6union B l a q u e l l e  il 

a p a r t i c i p 6  e s t  encouragean-le e t  il e q s i m c  s e s  voeux de s u c c t s  au  Cornit4 

e t  & la Communaut6 k la rg ie .  

M. Mackay rcxnescle vivemen-t le President pour s e s  p a r o l e s  t r h s  

aimables. I1 s o u l i ' m e  qu7 i . l  a t rouv6 l a  p a r t i c i p a t i o n  FLUX t ravaux du Cornit6 

exetrGmernenl in l8 res san te .  I1 exprime s e s  rcmerciements au P r s s i d e n t  e t  % 

t ous  l e s  mernbres pour 1 e u r  g e n t i l l e s s e  e t  pour l e u r  ami t i6  & son 6gard a i n s i  

que s e s  me i l l eu r s  voeux pour l e s  f u t u r s  t ravaux du Cornit&. 

V I I .  Analyse de la cinquante-septigme s 6 r i e  de documents de t r a v a i l  (donn6es 

s t a t i s t i q u e s  e t  sommaire d.es 6vBnement.s e t  des  mesures adopt4es  dans la  

Communaut 6 

En ra i son  de I ' o r d r e  du jour  char& e t  de l ' h e u r e ,  il n f e s t  pas  

proc6d6 2. c e t t e  analyse.  



V I I I .  Autres quest ions  re levant  de la comp6tence du Cornit6 

Pas de question. 

IX.  Date e t  l i e u  de l a  prochaine s6ance 

L a  psochaine sdance aura l i e u  2 U%l.e, l e  lundi  8 janvier  1973 L 

10 heures, avec prolongat ion  1' aprbs-midi. 




