
Sont pr6sents :  l e  Gouverneur de  l a  Banque dc  F rance  e t  P r g s i d e n t  du 

Comit6, Me Wormser, accompagn6 p a r  M. Cla,ppier; l e  Gouverneur de l a  Banqxe 

Na t iona le  de Belgique,  1% Vandeputt e ,  accompagne p a r  M. Janson;  l e  Gouvemeur 

de l a  Danmarks N a t  ionalbank,  M. Koffmeyer, accompagne p a r  M. Mlkkelsen; 

M. Tiingeler, membre du Corrlt6 D i r e c t e u r  de la  Deutsche Bundesban~,__sccompa,gn6 

p a r  M, Jennenann; l e  Gouverneur de l a  Cen t r a l  Bank of I r e l a n d ,  ITe Whitaker,  

accompagn6 p a r  M. Breen ; l e  U l r e c t e u r  G6n6ral de l a  Sanca d 7 1 t a l s a ,  M. E a f f l ,  

accompagne p a r  M. Masera; le P r 4 s i d e n t  de  1s Rederlandsche 3ank, N. Zijlstra,  

accompagn6 par  M. SzAsz; l e  Gouverneur de la Rank of England, S i r  L e s l i e  01t3ricr 

accompagn6 p a r  M. Nc&hon; a s s i s t e n t  en o u t r e  l e  Vice-Pr4sident de l a  Commis- 

s i o n  des  Cormunaut6s europ&cnncs,  M. Waf erkamnp, accompagn8 p a r  M. Mosca; et 

M. Thdron P res iden t  de groupe d f e x p e r t s .  Le S e c r 6 t a i r e  GBndra l  ch Cornit&, 

M. d9Aromn, e t  son  Ad jo in t ,  M. Uascoul., e t  M. S c h e l l e r  s o ~ t  mssi  pr8senJis,  

a i n s i  we M. Nainoni. 

Le  President ou.vre l a  seance e t  prend a c t c  que l l o r d r e  6.u j ou r  ne  

soul'eva pas  d fob jec - t i on  ou de remarque de  l a  part du Cornite, 

I. Approbation du procgs-verbal  d e  la  soixante-s ixigme s4ance 

M, dlAroma indique  que l e  s e c r 6 t a r i a t  n ' a  p a s  re$u  de remarques s u r  

l e  p r o j e t  de proci3s-~er."ual; t o u t e f o i s ,  en r a i s o n  de  l ' e n v o i  t a r d i f  de ce do- 

cumen-t, c e r t a i n s  membres n ' o n t  p e u t - Z t ~ e  pas  eu l e  temps de p r6ya re r  des  

observa t ions .  L e  proc'es-verbal p o u r r a i t  done n 1  E t r e  approuvg qut5 l a  prochaine  

d a n c e ,  l e  12 mars. 

Le P r6s iden t  propose d e  s u i v r e  c e t t e  sugges t ion  e t  i n v i t e  l e s  meabres 

du Comit6 B a d r e s s e r ,  d ' i c i  c e t t e  d a t e ,  au s e c r e t a r i a t  les remarques q u T i l s  

pousra ien t  a v o i r  2, propos du p r o  j e t  de pmc5s-verba l .  

jC llexte d i f i n i t i f  zpprouv6 l o r s  de l a  s b n c e  du 1 2  mars 1973. 



11, Signature  de l l a c t e  r e l a t i f  & l t adh6s ion  des  banqvez c e n t r a l e s  du Danemark, 

d1  I r l a n d e  e t  du Royaume-Uni B l lAccord i n s t i t u a n t  e n t r e  l e s  banques c e n t r a l e s  - 
des E t a t s  membres de l a  Communaut6 Gconomique europkenne un syst&me de souti-en 

monetaire B cour t  terme 

M. d7Aroma rappe l l e  que 3.e Cornit6 a v a i t  d4cid6 B sa de rn ih re  s&nce - 
quc, t o u t  en paTtant  la d a t e  du 8 j anv ie r  1973, l v a c t e  s e r a i t  s ign6 l o r s  de 

l a  present  e  r6union. 11 scmblc cependant opportui de  r e p o r t e r  c e t  t e  forli1aLit6 

au rmois prochain Btant  donne q u ' e l l e  n Q c c s s i t e  un c e r t a i n  temgs (chscpe membre 

Q t a n t  appelQ 5 apposer  sa s igna iu re  ou son parsphe une c inquanta ine  de  f o i s )  

a l o r s  que la  reunion du Co1nit6 doi-t "ere 4court6e du f a i t  de  p h l s i e u s s  d6par ts .  

Le Conit6 s e  ~ ~ a l l i e  B c e t t e  sugges t ion  e t  le P r k i d e n t  p r g c i s e  q i ' a f i n  

de ne pas empi6ter s u r  l a  seance formel le ,  l a  s i g n a t u r e  p o u r r a i t  a v o i r  lieu 

l e  dimanclie 11 mars 1973, ap rgs  l e  th6 ,  l e s  d i f f e r e n t s  documents &$ant  d i sposes  

dans c e t t e  s a l l e  p a r  l e  s e c r 6 t a T i a t .  

111. Rapport succ inc t  sur 1 '6vo lu t ion  de l a  conce r t a t ion  pendant l e  m o i s  6coul6 

M. Theson pr4sente  l e  rappor t  r6sum6 ci-apr&s. 

Les e x p e r t s  responsables de l a  conce r t a t ion  se son t  r4uni s dimanche 

matin a f  i n  d 1  examiner l e  d6roulcrncnt de l a  conce r t a t i  on depuis  l a  dernibse  

s6ance des  Gouverneurs, c ' es t -8-d i re  essent ie l lement  a u  cours du moi s  de  jan- 

v i e r .  

1. P lace  du "serpentv  dans l e  "tunnel" 

IlurariL la  premi'ere periode du mois, l c  "serpent"  s f e s t  maintenu sens i -  

blement a.u m8me niveau qu 'en  dEcembre, s o i t  1% au-dessus de l a  p a r o i  i n f 6 r i e u r e  

du "tunnolT1. Apr'es les rnesurcs p r i s e s  en I : tal . ie ,  c 'est-&-dire dans l a  tsoi . -  

sibme decade de j a n v i e r ,  l e  "serpentTf a  6tB entraTn6 v e r s  I c  bas  jusqu18 re- 

joindre l a  p a r o i  in fQr icu redu  A p a r t i r  de ce moment-I&, un c e r t a i n  

nombre de ~nonnaies communartaires on-t tengenti. ,  pour des per iodes  p lus  071 moins 

longues, c e t t e  paroi .  La f a i b l e s s e  du d o l l a r  s u r  tous  l e s  marchgs n Q t 4  t e l l e  

que l a  l i r e  i t a l i e n n e  s ' e s t  apprecike e t  que l e  llserpent" s t e s t  r6dui-L aux 

environs de 2,10-2,1$, sans  qut il y a i t  besoin,  come  en j a n v i e r  , de pro- 

c6der B des  i n t e r v e n t i o n s  pour s o u t e n i r  l a  l i r e  e t  r e s p e c t e r  l e  "serpent". 

2. T a i l l e  e t  mailztien du l tserpent"  

En j anv ie r ,  l e  "serpent" e s t  r e s t 8  5 l t G p a i s s e u r  convenue de 2,2576 - e t  

msme, en g6n6ra1, & une 6paisseur  i n f e r i e u r e a u  maximum. Cornme en decembre, 

il a Bt4 d.6lirnit6 

- d lun  c6t6 p a r  l a  lire i - ta l ienne  qui e s t  demeur6e pendant t o u t e  l a  

p6riode pass6e sous rew.a l a  momate l a  p l u s  f a i b l e ;  



- de l l a u t r e  cCt6, e t  su ivant  l e s  p i r i o d e s ,  essent ie l le rnent  p a r  l e  

f r a n c  be lge ,  en seconde l i g n e  par  l a  couronne dano i se  e t  t o u t  B f a i t  

sporadiquement p a r  l e  deutsche mark. . , 

Les i n t e r v e n t i o n s  ngcessa i r e s  pour mainteni r  l e  t f se rpen t l l  ont  Q t E  

f a i t e s  dans le cadre de  l ' assoupl isscment  des rBgles p r 6 m  p a r  l e  ttSixi'eme 

rapgost"  des experts .  Au d6but de j anv ie r ,  uae e n t e n t e  a 6 t6  conclue en 

concer- tat ion se lon  l a p e l l e  l e s  in t e rven t ions  d.e sou- t iea  dc l a  l i r e  devra ient  

E t r e  e f f  ec.l:u&es pour 50% au moins en monnaies cornmunautaires. La Banca d i  I t a l i o  

s l e s t  largement conformge $ c e t t e  proport ion.  En e f f e t ,  

- l e s  i n t e r v e n t i o n s  en monnaies cornmunautaires a n t  r e p r h s e n t j  p r%s  de 

6% du t o t a l :  il s l e s t  a g i  d ' acha t s  de l i r e s  pour  l 1 Q q u i v a l e n t  de 

365 mil-l ions de d o l l a r s ,  dont 300 m i l l i o n s  p a r  la Bancpe Nat ionale  

de Belgique,  une so ixan ta ine  p a r  l a  Banque Na t iona le  du Danemarlr, e t  

4 m i l l i o n s  p a r  l a  Deutsche Bundesbank; 

- l e s  ventes  n e t t e s  be d o l l a r s  p a r  l a  Banca d l I t a l i a  ont  a t t e i n t  214 

mi l l ions .  

En conclusion,  on peu t  d i r e  que l a  conce r t a t ion  s ' e s t  d6roulee de ma- 

n i b r e  s a t i s f a i s a n t e  au cours du mois 6coul6 e t  il fl'y a p a s  de problkme par- 

t i c u l i e r  2. soumet.6r.e zu Cornit6 des  Gouverneurs. 

Le P r Q s i d e n t  rernercic M. 'I1h8ron. de son r a p p o r t ;  c e l u i - c i  ne soul.'ev.e pas 

de ques t ion  ou de remarque de  l a  p a r t  du ComitB. 

IV .  Mise, au poin t  du rappor t  du Cornit4 sur l e  numemire e t  Qchange d o  vues s u r  le 

problgme de l a  conso l ida t ion  des  ba lax~ces-dol lar  

Le Prgsidea-t indique que que l s  que s o i e n t  l e s  BvBnements q u i  sont  en 

t r a i n  d e  s e  ddrou le r ,  l e  Cornit6 r e s t e  redevable d 'un  a v i s .  11 semble donc con- 

venable e t  judic ieux cpe sur Le numeraire,  qui  e s t  une des  ques t ions  l e s  p l u s  

impostantes pammi c e l l e s  qu i  ont  6 t6  confides aux Gouverneurs B Londres en 

j u i l l e t  d e r n i e r ,  l e s  M i n i s t r e s  des  Finances des  pays de  l a  C J B  d i sposen t  de  

l ' a v i s  du ComitQ avant  l e u r s  reunions  du mois de mars, qyi auron t  l i e u  succes- 

sivement dans l e  cadre des Ifeuf e t  dans c e l u i  des Vingf. 

En cons@quence, e t  en rEservant  pour p l u s  t a r d  l e s  p rgcau t ions  q u ' i l  

conviendra de p r Q v o i r  pour la  t ransmiss ion  d lun  document de  c a r a c t k r e  t r k s  se- 

c r e t ,  l e  Comit6 marque son accord s u r  l a  p ropos i t ion  du P r 6 s i d e n t  : 

- de prendre  pour base  de d iscuss ion  l e  p r o j e t  6 t a b l i  p a r  ce lu i - c i ,  

- de proceder B un examen m6thodique de ce document. 



Examen du p r o j e t  d l a v i s  su r  l a  - - q ~ ~ e s t i o n  du nu-mgraire 

Get examen e s t  f a i t  c .  , l ivant  l l o r d r e  de p r6sen ta t ion  du p r o j e t ;  

il donne l i e u  a,ux observatioi;.. .:suri6es ci-aprks. 

1. Consid4rat ians g&n&rales  (pages 1 e t  2)  - .p--p--- 

L e  C e m i  t 6 accept  e deux amendemen t s : 

- l e  premier  p ~ o ~ o s 6  p a r  S i r  L c s l i e  OIBrien c o n s i s t e  & ajou- tes  ltrnais - 
a j u s t a b l e s "  apr'es p a r i t 6 s  f i x c s  ( l e r  a l m 6 a  de l a  page 2), 

- l e  second, de M. B a f f i ,  q u ~  suggkre de  d i r e  (pege 2 ,  deux derniBres  

l i g n e s )  " l e  p r i x  o f f i c i  e l  d e  1'0s & t a n 1  lui-m&ne un prix conventlonne: 

au l i e u  de  l l l e  p r i x  o f f i c i e l  l u i - m h e  a y a t  de t o u t  tenps B t B  un p r i x  

conventionnel". 

A propos de  c e t t e  derni 'ere a f f i rma t ion  contenue dans l e  p r o j e t ,  

M. B a f f i  d6veloppe l ' a r p m e n t a t i o n  suivante:  

Une t e l l e  a f f i rma t ion  semble v a l i d e  seulement pour des s y s t h e s  qui  

ont abandonng t o u t e  d i s c i p l i n e  de couverture f r a c t i o n n e l l e  en o r  de  l a  masse 

de p a p i e r  monnaie e t  qu i ,  p a r  cons4quent, a b o u t i s s e n t  souvent B l ' i n c o n v e r t i -  

b i l i t g  des monnaies. 

Ponr t o u t  n i v e a ~  des p r i x  donn6, il e x i s t e  d m s  un ensemble de  pays 

une masse rnont5taire g lobale  e t  un systgme de t aux  de change p i  f o n t  6 q u i l i b r e  

6, ce niveau des p r i x .  Si pour c e t t e  masse mongtaire,  on vise 2, o b t e n i r  une 

couverture o r  opt imale,  il e x i s t e  un s e u l  p r i x  de l ' o r  qui  r 6 a l i s e  c c t t e  cou- 

verkure. Si on f i x e  le p r i x  de l l o r ,  d isons ,  p l u s  hau t ,  c e l a  f e r a  zugmenter 

La masse mont5taire e t  l e s  p r i x ,  e t  ce mouvement r 6 d u i r a  le pouvoir d T a c h a t  

dc l t o r  en tesmes d.e rnarchandises 5 ce q u ' i l  4Lai t  avant  1.e chamgement. 

Pour  ~ 6 s u m e r :  sous c e r t s i n e s  condi t ions ,  pour un niveau dorm6 des p r i x ,  

le prix d.e 1 " o s  en pap ic r  monnaie e s t  determin6. Si on f i x e  un prix a u t s e  que 

c e l u i  d t B q u i l i F r e ,  il se  produi t  une r6ac t ion ,  p a r  La masse rnon6taire e t  l e s  

p r i x ,  qui reco~zdu i t  l e  pouvoir d ' acha t  de Il1or en termes de rnarchandises au 

niveau d' &pilibre. Ce pouvoir d1 achat  e s t  donc tou jours  dSt errnin6. 

D m s  l a  mesure o?i cn f e r a i t  v a r i e r  l e  m r ~ l t 5 p l i c a t e u r  de ?a masse mo- 

n 6 t a i r e  p a r  r agpor t  k l t e r ,  ces p ropos i t ions  c e s s e r a i e r ~ t  h t 3 t r e  vraies. Mais 

ce m u 1 t i p l i c a t e : ~ r  e s t  lui-mkne d4termint5, dans un systgme v i s a n t  au maintien 

de l a  c o n v e r t i 3 i l i t 6  ex tg r i eu re ,  p a r  l e  rappor t  q u i  d o i t  e x i s t e r  e n t r e  l a  

masse des l i q u i d i t g s  s u r  1 'Bt rznger  e t  c e l l e  des  l i q u i d i t 6 s  i n t 4 r i e u r e s .  S i  

l f o n  veut  a t t e i n d s e  ce t  o b j e c t i f  de c o n v e r t i b i l i t 6  e x t 6 r i e u s e ,  17hypoth5se de 

v a r i a t i o n  men-tionnge ci-dessus d o i t  Gtre  exclue. 



M. Z i j l s t r a  observe quc deux 616ments doivent  E t r e  d i s t i n g u e s :  

- l e  caract 'ere  convent ionnel  du p r i x  o f f i c i e l  de l T o r  q u i  est ind6- 

v i a b l e  e t  dont l a  n e n t i o n  d o i t  r e s t e r  dans l ' a u i s ,  

- l e  niveau de ce p r i x  g u i  peut  Z t r e  d6termin6 p a r  l e s  a u t o r i t h s  inon&- 

i a i r e s  en su ivan t  l e s  p r inc ipcs  e t  l e s  c r i t ' e r e s  &mm&r&s p a r  M, Baf f i .  

L' i n s e r t i o n  de ce-t Bl&ment d.ans l1 a v i s  du Cornit4 n4cess i t c sa i . t  unc 

e x p l i c a t i o n  a s sez  longue. 

2. S o l u t i o n  A: L1au@enta t ion  pure e t  s imple du p r i x  o f f i c i c L  de l l o r  

(pages 3 5 5) 
Outre  quelques remarques, d i v e r s  amcndcments s o n t  propos6s p a r  c e r i a i n s  

rnembres e l  son-t acceptgs  par l e  ComitQ. Dans l l o r d r e  du t e x t e ,  l e s  arncnd.ements 

s e  p re sen ten t  c o m e  s u i t :  

Page 3, d e r n i e r  a l i n 4 a :  - >I. Z i j l s t r a  es t ime que L a  p o s s i b i l i t e  d e  re- 

vend ica t ions  e s t  p r&sen t&e  d'u-ne manikre un peu t r o p  p o s i t i v e  e t  q u 1 i l  f a u d r a i t  

l a  cornpl6ter p a r  1 1 i d 6 e  que l e s  pays pourvus en o r  n l o n t  pas p e r p  d 1 i n t 4 r Z t  

s u r  l e u r s  a v o i r s  en m4tal. I1 propose en l i a i s o n  avee  l e  P r e s i d e n t  i e  t e x t e  

s u i v a n t  q u i  e s t  approuvi p a r  l e  Cornit&: 

"11s o n t  consl;at6 que ce t - t e  i n e g a l e  r @ p a r t i t i o n  de l l o r  p o u r r a i t  donner 

l i e u  L des  r evend ica t ions  de 1s p a r t  des  pays l e s  moins pouvus q u i  r6clame- 

r a i e n t  tics compensations. Ges r evend ica t ions  s e r a i e n t  formulees en ne  t e n a n t  

pas  compte du f a i t  que l e s  banques c e n t r a l e s  n l o n t  pas  p e r p  d 1 i n t 6 r Z t  s u r  

l e u r s  a c t i f s  en or. l1 

Page 4, 2e a l i n 6 a :  Le Cornit6 accep te  1.a sugges t ion  de M, Whitaker  de 

supprimer B 1s 7e l i q c  l e  terme "notoirement". 

Page /I., d e r n i e r  a l i n 6 a :  LF: Comi.14 accep te  deux amendemenks: 

- Z'un vise B a j o u t e r  B l a  premi'ere l i g n e  l e  mot " s i g n i f i c a t i f "  apr'es "rel'eve- 

mentl1. N. Clapp ie r  consid'ere que s t  il n1  e s t  pas  r ' d a l i s t e  d f  escompt e r  pour  

un  proche a v e n i r  un rel 'cvcxcnt important  d-u p r i x  o f f i c i e l  de  1' o r ,  on ne 

peu t  exc lu re  t o u t e  augmentation, du genre p a r  exernple de  c e l l e  pi a 6 t h  

e f f  ectu4e en d6cembre 1971 j 

- l l a u t r e  c o n s i s t e  B supp-imer l e  inembre s u i v a n t  de la  premikre ph rase  l le t  s ans  

v o u l o i r  exc lu re  a p r i o r i  une 6vo lu t ion  des  concept ions  des  p r ine ipaux  E t a t s  

in t6ress6s" .  hT. Idhitaker e s t ime  en e f f e t  qu l  avec  c e s  termes,  l e s  Gouverneurs 

p a r a i s s e n t  ~ e g r e t t e r  l q a t t i t u d e  des p i - i n c i p a x  E t a t s  in t?dress6s  e t  s o u h a i t e r  

de r e v e n i r  & un systkme mon6ta i re  fond4 s u r  l l o r .  

Le Pr6siden-L f a i t  r e m a r p e r  qu lcn  suppr immt  l e s  t.ermes ci-dessus,  on 

BZirnine 1 1 i d 6 e  que l e s  a d v e r s a i r e s  d'un r*el&vement s u b s t a n t i e l  du p r i x  o f f i -  

ciel de I.' o r  pourraient  changes d l  a v i s ,  ce pi ne d e v r a i t  pas  % r e  t o t a l e a e n t  



exclu si l ' o n  t i e n t  compte B l a  f o i s  des  6v6nements p r6sen t s  e t  des  remarques 

f a i t e s  $ ce s u j e t  p a r  14. Barre  en d6cernbre d e r n i e r .  

Page 5, 2 e  a l in6a :  -. M. B a f f i  formule deux remarques: 

- il propose t o u t  d labord  de supprimer l e  terine "archalque" car l a  technique 

de  n;odif icat ions 5, i n t e r - m l l e s  longs d.u p r i x  o-ff iciel .  de llor n '  e s t  pas a 

pr-iorli inf6rj .eure B ce1i.e m e  l e  monde aura, peut  G-tre & l t a v e n i r  eJi; qui  con- 

s i s t e  B adsp-tcr dTune  mani'ese pass;-ve la c r4a t  i o n  d+e l i q u i d i t  6s inLerna~Lio, 

n s l e s  au rylhme de l r i n f l a t i o n ;  

- 11 consid'ere e n s u i t e  q-ae l a  f i n  de l a  d e r n i h r e  phrase  p o u r r a i t  Z t r e  rcod.iPiEe 

a f i n  de ne pas donner l r i .mpression q u ' i l  y a  de  l f i r r a t i o n n a l i t 6  dans l t a t t a -  

chement dec h o m e s  & l ' o r  ( f a u t c  de mieux c c t  at tachement e s t  p a r f a i i e n e n t  

r s t i o n n e l ) .  

A la suite de ces deux remarques, l e  Comit6 a c c e p t e ' l e s  nouve l l e s  r6- 

dac t ions  suivan-tes propos6es p a r  l e  Pr6s ident .  

l 'ere  phrase: lTDTune par t . .  . . . . . c o n s t i t u e  une technique dont l a  v a l e u r  

. s u r  l e  plan logique  a 6 t6  c o n ' ~ e s t 6 e . ~ ~  

2e phrase: lTCertes,  . . . . . . . . e t  du f a i t  q u ' i l  conserve une f o n c t i o n  - 
camme instrument de sauvegarde des va leu i s .  'l 

3. Solu t ion  B: Le d.Qveloppcment des  d r o i t s  de t i r a g e  s p 6 c i m x  sans change. 

ment du p r i x  o f f i c i e l  de l ' o r  (pages 5 e t  6) 

Cet te  s o l u t i o n  fait 1'obje.l; des  observat ions  ci-apr'es: 

S i r  L e s l i e  OTBrien: 

- la  so lu t ion  3 r ep r6sen te  ce que l e s  Etats-Unis on5 propos6 au Cornit6 des  

Vingt; il convient donc de f a i r e  p l ace  & c e t t c  t h 8 s e ;  

- quelques modif ica t ions  de t e x t e  pour ra i en t  5 t r c  re tenues :  

. page 5: i n t r o d u i r e  1 7 i d 6 e  que l ' o r  p o u r r a i t  G t re  d g f i n i  en d r o i t s  

a j o u t e r ,  en f i n  de page, ap rhs  " r5g les  de  d6 ten t ion  e t  de 

r e c o n s t i t u t i o n "  l ' i d d e  de l ' o b l i g a t i o n  q u i  e x i s t e , d a n s  l e  

systkme a c t u e l ,  de proc6der B des  rkglements en o r  s a n s  

a v o i r  l t o p t i o n  de s l a c q u i t t e r  en droi-tsde t i r a g e  spGciaux; 

. page 6: f i n  du. ler a l in6a :  ind ique r  que 11incor:uertibili-1;8 d1.t d o l l a r  

qui  a c a r a c t 6 r i s 6  l r a n n 6 e  1972 e s t  l a  cause importante du 

ltgel'l de l p o r  e t  des  CTS e t  q J e  d a m  l a  mesure air l e  d o l l a r  

redeviendra  conver t ib l e ,  ce problsme de "gel" s e r a  amenuis6. 

Le Comit6 accepte  l e s  deux premiers  amendements p o r t a n t  s u r  l a  page 5, 
pr6sen.t6s pa r  S i r  L e s l i e  OvRrien. Le t ro ls i5me n ' e s t  pas retenu; ylusleui-s  



membres, e t  notamrnent M. Z i j l s t r a ,  f o n t  remarquer que l e  "gelTf d e s  DTS e s t  

une c o n s t a t a t i o n  de f a i t ,  e t  q u l i l  ne p o u r r a i t  vraiment d i s p a r a Z t r e  q u T &  deax 

condi t ions  qul  sem5lent d i f f i c i l e s  2 r6un i r  dann a v e n i r  prochc, B s a v o i r  la 

c o n v e r t i b i l i t 6  d.u d o l l a r  en DTS e t  l e  relkvement du p r i x  o f ' f i c i e l  de  ].'or. 

14. Nosca f a i t  observer  en o u t r e  que dans la s o l u t i o n  B, mZme s i  l e s  

DTX r e s t a i c n t  d 6 f i n i s  en o r  c t  s i  l f  o r  6 t a i t  d6fi.ni en DTS, ccux-ci, comne 

4. >pa@+ 
dlun changernent du p r i x  o f f i c i e l  de l i o r  (pages 6 e t  7 )  

Les p r i n c i p z l e s  remarques sont  r6surnkes ci-apr&s: 

M. Zijlstra: L a  s o l u t i o n  C gagnera i t  B Q t s e  mieux d i s t ingu6e  de  la  

s o l u t i o n  A. En e f f e t ,  l a  d i f f i r e n c e  e n t r e  l e s  deux semble assea f o r m e l l e  e t  

s i  l i o n  imagine p a r  exernple une augmentation du p r i x  o f f i c i e l  de l t o r  iden t ique  

dans l e s  deux cas, l e s  consGquences pour l e s  DTS s e r a i e n t  prohablement l e s  

m'6mes. La s o l u t i o n  C s e  rapproche a u s s i  quelque peu des  id6es  expos6es par  

M. Whitaker, mais il s e r a i t  p r6 f6 rab le  que cell-es-ci s o i e n t  p rQsen t4es  dans 

un c h a p i t r e  s e p a r i ,  

N. Clappier:  Dans 11imm6diat e t  2 cour t  terme, les  s o l u t i o n s  A c t  C 

abou t i s sen t  probablenent  au mEme r e s u l t a t .  I1 Taut t o u t e f o i s  imaginer  qu lavec  

l a  s o l u t i o n  C, l e s  DTS pour ra i cn t  trBs bien ,  d a m  cinq uu d i x  ans, a v o i r  acqu i s  

d r o i t  de  c i t 6  au  po in t  de chasser  progrcssivemeat I' o r  du syst'eme n o n i t a i r e  in- 

t e r n a t i o n a l  e t  d161iminer  l a  nkcess i t6  dtaugmentat ions p g r i o d i p e s  de son p r i x ,  

M. c l a p p i e r  propose en o u t r e ,  pour des r a i s o n s  de  d ip lomat ie ,  de sup- 

primer ].a d e r n i h e  phrase  du. l e r  s l i n k  de l a  page 7 ,  commengamt p a r  "Pcilt-Gtre 

M, Idhitaker sugg5re de supprimer dans ce mEme al inga.  l a  phrase  ltLes 

Gouverneurs ant cependant . . , . des Ministres", c a r  e l l e  donne un peu t r o p  

l i i m p r e s s i c n  que l e s  Gouvemeurs sont  f avorab les  B la  s o l u t i o n  C. 11 a j o u t e  

que l e s  id6es  q z z f i l  a v a i t  expos6es pourra ient  Q t r e  envisagges comme f o r n u l e  

t r a n s i t o i r e  B la  s o l u t i o n  D. 

Le P r6s iden t  t i r e  l e s  conclusions su ivan tes  des  remarques formul6es s u r  

la  s o l u t i o n  C: 

- La s o l u t i o n  A ne  t i e n t  pas compte du DTS a l o r s  que dans l a  s o l u t i o n  C 

il c o n s t i t u e  i e  numhraire e t  son rGle e s t  appel6 B s e  d6velopper du f a i t  nota- 

ment qul avec un p r i x  r e a l i s t e  pour l f  o r ,  il nc r i s q u e  pas d t E t s e  1fge161r. 

- Les s o l u t i o n s  A e t  C peuvent Q t r e  cependant mieux d i s t i n g u 4 e s  en 

modif iant  quelque pcu l a  rddact ion  e t  en inc6ran t  commo nouvel le  s o l u t i o n  

avant  le D du p r o j e t  a c t u e l ,  un c h a p i t r e  r e l a t i f  aux id6es expos6es p a r  

M. klhitaker. 



- La suppregsion - propos6e p a r  M. Clappier  - de l a  d e r n i & r e  phrase  

du l e r  a l i n 6 a  de l a  page 7 paraTt  judicieuse.  

- La mppress ion  de phrase sugg6r6e p a r  Id. Whitaker e s t  accep tab le  

3, condi t ion  d T i n t r o d u i r e  e n t s e  l e  3 e t  l e  C,comme l ' a  envisa+ M, Z i j l s - t r a ,  

un p e t i t  aLinQa d i s a n t  quc l e s  Gouverneurs soumettent aux Milzistres l e s  

t r o i s  sol.utions C ,  13 c t  E expos4es 'ci-aprBs, 

- Les d i f f h r e n t e s  modif ica t ions  Gvoqu6es ci-dessus,  notamment I' in-  

t roduc t ion  d iune  nouvolle  s o l u t i o n ,  supposent des  r38dactions mi se ron t  sou- 

mises & t o u s  l e s  membres du ComitB. 

5. So lu t ion  D: Le d r o i t  de t i r a g e  sp6cia1,  num6raire a - b s t r a i t  ( p a g e s ~  

& 12) - 
De la d i scuss ion  du Cornit6 s e  d6gage l e s  obse rva t ions  e s s e n t i e l l e s  

su ivant  e s  : 

M. Clzppier  propose de  sou l igne r  l e  caractGre a b s t r a i t  du ~ium6rai re  

en ins6 ran t  l e  terme toialement  e n t r e  l e s  mots num6raire e t  a b s t r a i t  (page 7 ,  
d e r n i e r  a l i n 6 a ) .  

M. B a f f i  f a i t  remarquer qulune  t e l l e  ad jonc t ion  acce r tue  l a  contra- 

d i c t i o n  avec  l e  d e r n i e r  a l i n g a  de l a  page 11, oii 1' on p a r l e  de conver t ib i l i tc5  

p a r t i e l l e  des  DTS on 'or.  

M. Whitaker prBsente deux observat ions  s u r  le deux d e r n i e s s  a l i n d a s  

de l a  page 8. Toute d labord ,  l e  p r i x  d.e comptab i l i sa t ion  de L T o s  e n t r e  l e s  

banques c e n t r a l e s  d e v r a i t  Gtre  un ive r se1  e t  pas seulement l i m i t 4  B c e r t a i n s  

groupements r6gionaux. D i a u t r e  p a r t ,  l e  Fonds Mon6taire I n t e r n a t i o n a l  joue- 

r a i t  norrnalement un f i l e  d k s  LC maintien d t u n  p r i x  m i n i m  ou p lancher  de llor 

M. Z i j l s t r a  cons ta t e  que l e s  observat ions  de  M. Whitaker montrent 

I . ' u t i l i t 6  d ' a jou te r , ' a  l a  s o l u t i o n  D a c t u e l l e ,  une s o l u t i o n  E r6surnan-t l e s  

idges  de M. Whitaker. 

Le Pr4si.dent e t  l e  Cornit6 s e  r a l l i e n t  B c e t t e  sugges t ion ,  c 'est-8-dire  

que l a  s o l u t i o n  D a c t u e l l e  r e s t e r a i t  t e l l e  qul  e l l e  ( e n  f a i t ,  s u i t e  B une re- 

marque de M. Vandeputte, e l l e  dev iendra i t  l e  c h a p i t r e  E, l e  D 6 t a n t  un r6sum6 

des id6es  de M. Whitaker),  

Ce r6am6nagement du p r o j e t  d ' a v i s  f a i t  appa ra2 t re  a u s s i  12 n i c e s s i t 6  

d lune  p a r t  de  & s e r v e r  & l a  nouve l l e  s o l u t i o n  D l a  mention d 'une  asym6trie  

poss ib le  ( v e n t e  s e u l e  a u t o r i s 6 e )  Sans l l o u v e r t u r e  du march6 l i b r e  de  l f o r  

aux banques c e n t r a l e s ;  d r a u t r e  p a r t  de sou l igne r  dans la  s o l u t i o n  E que l f o r  

redevenant un metal cornme un a u t r e ,  l e s  b a n p e s  c e n t r a l e s  a u r a i e n t  t o u t e  l i b e r -  

t E  de l e  vendre ou de 1 1 a c c p 6 r i r  su r  le maxchd, 



M, Baffi pense que l a  ques t ion  du taux d 1 i n t 6 r G t  des  DTS n l e s t  pas  

pr6sentee  d lune  f a p n  suffisamment c l a i r e  ( f i n  de page 10 e t  dkbut de  page 11) 

e t  *'en p a r t i c u l i e r  la  derniGre phrase p r i v e  un peu de son importance la  

suggest  ion avanc6e. 

A l a  s u i t e  de plusieu-rs  remarques f a i t e s ,  nota.rllment p a r  l e  Pr6sirLent, 

MM. Z i j l s t r a ,  Vmdeput-be, Jennemann e t  S i r  Les l i c  OVBrien, il se dkgage l e s  

i d & e s  su ivantes :  

- dans l e  

i n t 6 r Z t  

ceux- c i  

d6 t enus 

- dans ie 

pas aux 

cas des DTS 6mis pour consol ider  l e s  bal anees-dol lar ,  un 

plus  important d e v r a i t  S t r e  v e r s 6  p a r  les 3tats-Unis  puisaye 

rQrnun'erent ac iue l lcment ,  aux cond i t ions  norrnales, les d o l l a r s  

pa r  l e s  b a m p e s  c e n t r a l e s ;  

cas des  DTS normaux, 1 1 i n t 6 r G t  p l u s  Blev6 n e  s ' a p p l i q x e r a i t  

a l l o c a t i o n s  - pour l e s q u e l l e s  il n t y  a u r a i t  donc pas de 

g a r a n t i e  contre l a  dGpr6ciat ion - mais seulement pour  l e s  DTS t rans-  

f e r & ~  en rgglement ( l f i n t 6 r % t  6 t a n t  donc versB par l e s  pays dAbi- 

t e u r s  au prof  i t  des .  pays c r6anc ie r s ) .  

6. Procidure de t ransmiss ion  aux Min i s t r e s  de I ' a v i s  du Cornit6 s u r  l e  

Le P res iden t  indique t o u t  d'aloord qu l i l .  ad rease ra  dans l e s  jou r s  G 

v e n i r  une nouvelle  rQdac t ion  du p r o j e t  d ' a v i s  t enan t  compte de l a  d i s c ~ s s i o n  

d1 au jourdthui  e-t qut il souha i t  e r a i t  a v o i r  l e s  obse rva t ions  des  rnembres du 

ComitQ l e  p l u s  rapidement poss ib le .  

En ce qu i  concerne La t ransmiss ion  u l t 6 s i e u r e  aux M i n i s t r e s  de I ' a v i s  

d & f i n i t i f ,  le ComitQ rcconna"lt que ce lu i -c i  dcvant conserver  un c a ~ n c t ' e r e  se- 

c r e t ,  il sembla opportun de p r e v o i r  unc procedure d i sc r ' e t e  e t  peu f o r m a i i s t e .  

A i n s i ,  c h a q u ~  Gouverneur r e m e t t r a i t  l e  docu.ment au N i n i s t r e  des  Finances de 

son pays e t  soulignerai-I; la  d i f f u s i o n  r e s t r e i n - t e  qui  en e s t  f a i t e .  

Examen des h u i t i h e  e t  neuvikme rappor t s  du groupe d f e x p e r t s  p r&s id6  pa r  

M. Th6ron 

A l a  s u i t e  d'une ques t ion  du P r e s i d e n t ,  M. TnGron p r 6 c i s e  que l r u r g e n c e  

d e ' c e t  examen n l e s t  que r e l a t i v e .  En e f f e t ,  l e s  8 e  e t  9e r appor t s  t r a i t e n t  de 

deux ques t ions  q u i  n l au ron t  de r 6 e l l e  importance q u 1 5  p a r t i r  du moment oii l e  

Fonds europGen de coop4ration monetaire  e n t r e r a  en fonctionnement. Ce Fonds 

devant demarrer l e  l e r  a v r i l ,  il y a donc encore une s&nce, en mars, au cours 

de 1aq; le l le  les Gouverneurs pourront  se prononcer sur l e s  deux rappor t s ,  LI 



Fonds s o i t  en rnesure d r a v o i r  tous  l e s  616ments s u f f i s a n t s  pour pouvoir cornrncn- 

c e r  s e s  op6rat ions.  

Sur  l a  base de ces exp l i ca t ions  e t  en r a i son  des  dgpar t s  pi doivent  

met t re  f i n  B la r&ion du Cornit&, 'ce dorn ie r  convien-I; d e  r e p o r t e r  17examen 

dc ces  deux rappor t s  5 la prochaine shance. 

V I ,  Avis du Cornit4 s u r  la propos i t ion  de  dhcis ion  du Conseil  i n s t i t u a n t  un Fonds 

M. Clappier  inrorme l e  Cornit6 q l e  l e s  Suppldants  s e  sont  r6un i s  l e  

dimanche matin pendant t r o i s  heures pour examiner un avu l t -p ro je t  d i a v i s  

q u i  a v a i t  4 t6  r6dig4 p a r  l e  s e c r e t a r i a t .  Les Suppl6ants  ont  am6nagi quelque 

peu ce t e x t e  e t  s u r t o u t  i l s  sont  convenus de proposer  de  dernaader au groupe 

d ' exper t s  p r6s id6  p a r  14. Th6ron d1exp lo re r ,dans  l e  mois L v e n i r ,  l a  ques t ion  

de l f u n i t 6  de conpte pi f a i t  l ' o b j e t  de l ' a r t i c l e  5 du p r o j e t  de s t a t u t s  du 

Fonds europ6en de coop4rat ion mon6taire. 

Sur l a  base d r u n  rappor t  d c r i t  , - ou Qverltuellernent o r a l ,  gue l e s  

exper t s  devra ien t  p rgsen te r  au p l u s  .Lard pour l e  11 mars, l e s  Supplgants s e  

proposent de sc r 4 u n i r  2 nouveau le dimsnche matin prGc6dant l a  s6ancc du 

Cornit6 du lund i  12  mars, dans l r e s p o i r  de sournettre aux Gouverneurs un p r o j e t  

df avis complct concernant le Fonds s u r  l eque l  i 2 s  d e m o n t  s e  prononcer 5 

c e t t e  s6ance du 12 mars. 

- 
VII. l a -  

t i s t i c p e s  e l  sommaire des 6vGnements c t  des  mesures adopthes dans la Communaut6 

11 n t e s t  pas proc4d6 B c e t t e  analyse. 

V I I I .  Autres  ques t ions  r e l evan t  de  la comp6tence du Cornit4 

- RQpar t i t i on  des  f r a i s  du s e c r 6 t a r i a t  du Cornit6 pour l e s  ann6es 1971 e t  1972 ------------------------------------------------------------------------- 

Les Gouverneurs ont regu dans l e u r  d o s s i e r  de  s6ance deux tableaux pr6- 

sen tan t  pour l e s  ann&es 1971 e t  1972 l ' e s t i m a t i o n  des  f r a i s  du s e c r g t a r i a t  du 

Cornit6 e t  l e s  p ropos i t ions  pour l e s  r 6 p a r t i r  e n t r e  l e s  banques c e n t r a l e s  con- 

cernges. 

Cet te  ques t ion  sera t r a i t 6 e  B l a  r6union de mars. 



I X .  Date e-t l i e u  de l a  p r o c h a i n e  shance 

L a  prochaine seance aura  lieu & BSle, le l u n d i  1 2  mars 1973 B 10 h e u r e ~  

Le President fai  t remarper @'en ra,ison de son o r d r e  clu jous  chasg6, il con- 

v ien t  de pr6voir tou te  l a  journge, 




