
Sont p r 6 s e n . t ~ :  l e  Gouverneur de l a  Barque de France e t  P r i s i d e n t  du 

Comit6, M, Wormer, accompagnQ p a r  IG Clappier ;  l e  Gouverneur de l a  Er-tilqge 

Nat ionale  d e  Belgique, M. Vmdeput te ,  accompagn6 p a r  14. Janson; le Gouvesl~eur 

' de l a  Denma~ks Nationalbank, M. Hoffnzeyer, accompap6 paT M. Mikkelsen; le 

V i  ce-PrBsident de  l a  Deutsche Bundesba,nk, X. E m i n g e r ,  acconpagd p a r  

M, Jennemmn; le Gouv~rneur  de l a  Centra l  Bank of I r e l a n d ,  M. Vhitaker ,  accom- 

pagn6 p a r  K. Ween; l e  ~ o u v e r n e u r  de l a  Eanca d ' l t a l i a ,  M. C a r l i . ,  accornpsg& 

par M. Baffi; le PrBs,ident de l a  Nederlandsche :Bank, M. Zijlctra, a.cccnpa~y~6 

p a r  M. Szjsz; l e  Gouverneur de l a  Bank of Xnglsxd, Sir Leel.ie OfBrlen, amon-- 

pagn6 pa r  JM. McMahon e t  Bal four ;  a a s i s t c n t  en o u t r e  l e  Vice-Pr6sident de la 

Cominission des  Comunau-tBs europ6ennos, 31- Haferkamp, ar.coxpag16 p a r  N. Mosca; 

le Pres iden t  des Suppl&mbs d.u Crou.pe des Dix, M. Ossola; et M, Th&ron ,  P:r&sj.- 

dent d e  groupe d r e x p e r t s ,  Le SecrGta i re  G6ndral.d~ Corni t&,  !L d c f l r o ~ a , e t  

. son a d j o i n t ,  M. . j3ascou1, son t  aussi p r 6 s e n - l ; ~ ~  a i n s i  qtls M. Rainmi ,  

Le P rgs iden t  ouvrc la  d a n c e  en s o u h a i t m t  l a  b ienveme  a nouvea7J - 
membre de l a  Comroission, 14. Haferkamp; il s e  d6c la re  convaincil cwe se pour- 

su iv ron t  avec  celui-ci  l e s  n2nes r appor t s  6 t r o i t s  e t  cor1fimt.s qui ont &-tQ 

en t re t enus  avec M. Ear re ,  e t  que l e  Comit6 b 6 n 6 f i c i e r a  d;7. concoars p16cieux 

de Id, Haf erkamp. 

N. Haferkamp remercle l e  P r6s iden t  de s e s  airnables pa ro les ;  11 se 

dec la re  conscient  de l a  iourde success ion  w' il assume, et pleinement dis2os6 

B t r a v a i l l e r  dims l ' e s p r i t  de cooperat ion quT8 t ou jour s  d6piog.S M. Barre. 

L e  F r6s iden t  cons ta t e  que l ' o r d r e  ii!~ j ou r  ne soulkve sumrLe cbjec.t;i.on 

ou obser~vat ion ,  

- ----.- 

.x Texte dhf in i - i ; i f  a p p r ~ n v 8  l ~ r s  de l a ,  sdaiicc &u 12 mars 1973. 



I. Approbation des  procks-verbaux des 64 e e t  65e s 4 m c e s  

1) Approbation du proc'es-verbal de l a  64e seance ............................................. 
M, dtAroma donne l e c t u r e  de l a  cour t e  n o t e  reproduit;e ci-apr'es qu i  

a 6t6  plac6e dans l e  d o s s i e r  de s6ance des Gouverneurs: 

"Le procgs-verbal de l e  64e s4ance n r a  ~ s s  6t6  apprsav6 l o r s  d e  La 

dcrni 'ere x6union en raiscn essent ie l lement  du d.4saccord s u r  l a  w e s t i o n  de 

1' i nc lus ion  ou de 1 exclus ion  dans l e s  rkglcmcnt s i n t r a c o r n m ~ . ~ ~ ~ ~ t a i . r e s  des 

a v o i r s  r a t t a c h 6 s  B l r o r .  

A l a  s ~ i t e  de l f a c c o r d  auquel a abou t i  l e  Cornit6 B ce s u j e t ,  en 

cours de seance, il a 6 t6  dGclar4 p a r  l e  P r e s i d e n t  ( cf. page 8 d u  pro j e t  du 

proc'es-verbal de la 65e s6ance) que l e  "procBs-ver'bal de l a  04e s6ance pourra  

Z t r e  approuv6 facilernent l o r s  de l a  prochaine r&union,  en t enan t  congte den 

amendement s demand6sw, 

En vue de c e t t e  approbst ion,  l e  s e c r g t a r i a t  du Cornit6 a 6 t a b l i  une 

nouvelle  r6dact ion  des  pages 6 ,  8 e t  14 du p r o j e t ,  pour l e s q u e l l e s  d e s  ques- 

t i o n s  de fond 6 t a i e n t  soulev6es. Les nouveaux t e x t e s  sont  s o u l i ~ - i B s  on men- 

t ionn6s  dans l a  mesure oh i l s  sont  d i f f 6 r e n t s  de ceux du p r o j e t ;  Ils son t  

L e  p r o j e t  du proc'es-verbal de l a  64e &ance a v a i t  f a i t  l ' o b j e t  d . ' a t r e s  

amendements mi, s o i t  sont  de pure  forme, s o i t  ne fon t  TJe c o m p l 6 t e ~  ou prftci- 

s e r  d e ~  d Q c l a r s t i o n s  sans  soulcvcr  des ques t ions  de fond, Bfin de n'e pas a1ou.r- 

d i r  l a  proc6dure diapproDation, ces amendements se ron t  in sg r6s  directement 

dans l e  t e x t e  d f t f i n i t i f  du procks-verbal de l a  64e shance, we l e  secr .5-tar iat  

ad resse ra  aux membres du Cornit6 ap res  l a  prGsente ~ 4 u n i o n . ~  

L e  P r 6 s i d e n t  prend ac,te de I. 'accord d u  Cornit6 d1appz.ouve~? l e  prsc&s.- 

ve rba l  de la  64e skance dans les condi t ions  p r6c i s6es  c i - d e s s ~ s .  

2) Approbalion du procEs-verbal de l a  65e & a c e  -.-----I--- ----------------- 
M. dtRrorna indique  que j e s  quelques remarques ou p r o p o s i t i o n s  de mod~- 

f i c a t i o n  que le s e c r 6 t a r i a t  a reGues ne soulSvent pas de ql~.estron de fmd, B 

L'exception d l u n  mendement demznd6 p a r  M, Vzndeputte p o r t a n t  su r  l a  page 8 dv- 

p r o j e t ,  mi l ieu  de  l a  page, l e r  t i r e t  de l a  d g c l a r a t i o n  d-u P res iden t .  

Le Cornit6 accep te  t o u t  d 'abord l e s  modif ica t ions  de f orme. L ' amendement 

de fond p r 6 c i t 6  a 6 t4  d i scu t6  avec l e  po in t  111 de l ' o r d r e  du jour ;  il a 6tB 

r e t i r e  p a r  M. V a n d e p t t e  dans l e s  condi t ions  qu.i sont  p r i c i s f t e s  au p o i n t  111 

du p resen t  document, 

Le ComitQ approuve donc 'a l f u n a n i m i t 6  l e  proc'es-verbal de  l a  soixan-te- 

cinquibme s 8 m c e ;  l e g  arnendeinents de f o r m  a c c p J i d s  s e r o a " ~  i n s 4 r B s  dans l e  

t o x t e  d4f in i t i . f  qui s e r a  d i s t r ibu .6  p a r  le sec r$ ta . s i a t .  



111. Mise au p o i n t  dl1 texte d h f i i l i t i f  du r a . w r - t  au  Conse i l  et 5 l a  Commission 

des  ~o~mna~rt&euro~~nrr~:-~~rela~tif 'a 1 + accord s u r  l e  r 6 t r 6  cissement d e s  

marges de f lu -c tun t ion  e n t r e  l e s  monnaies de l a  CEE .-- --,--.-- 

A l t i a v i t a t i o n  du P r d s i d e n t ,  I / I . i e r  f a i t  l t exposB  rBsum6 ci- 

apr'es dc l a  r d u n i o ~  qtle l a s  Xupplkants ont t e m x  l e  dimanche matin,  en vue 

Les Sv..ppl..6ants ~ a t  p r i s  pour  base  l e  g r o j e t  q u i  a v a i i  B t B  t r a n s m i s  

Le 18 dgcembre pa.r l e  s e c r B . L s ~ i a t ;  l e u r s  tra,vaux ont  d t &  cen t r4s  sur l e s  

p o i n t s  3 e t  5 wi avaient f a i t  l ' o b j e t  de 1s p l u p a r t  des obse rva t ions ;  i l s  

ont  a b o u t i  s;u nouveau tex.t,c remis  aux Gouverncurs l e  dimanche s o i r .  

1. L a  conce r t a t i on  e t  l e s  techniques  d T i n t e r v e n t i o n  sur  l e s  march4s des  -------.------------------------------------------------------------ 

Ce p o i n t  e s t  l e  p l u s  important  e t  l e  p l u s  d B l i c a t .  I1 prg tend  r6sumer 

en dix l i g n e s  l e s  conclus ions  dn 6e r appor t  du groupe d l e x p e r t s  prGsid4 p a r  

M. Th6ron, qui s o n t  cens6esh&voir  Gt6 adoptBes p a r  l e  Comit6 des  Gouverneurs, 

l o r s  d e  sa sgaqcd du I1 d6cembre 1972. Outre l a  d i f f i c u l t 6  d c  1 1 6 t a b l i r ,  l e  

r6sum4 ne sa t l s f a s t  persocne. A u s s i  l e s  SupplGants s o n t - i l s  covenus d' ins- 

w i r e  au procks-verbal de la 66e seance  du Cornit6 des  Gouverneurs m e  l e  t e x t e  

concernant ce p o i n t  3 d o i t  ?me i n t e rp rGt6  B l a  l m i ' e r e  des  conclu.sions du 

6e  r appor t  du "groupe Th6ronw. 

2- Le rkglernent des soldes r g s u l t n n t  des  i n t e iven - t ions  ( p o i n t  5 du r a p p o r t )  
-------Il.-ll-L-_---11111-d-d----111-----------.--III-LI--_-.I--_--_-__.__ 

a) Dus5e d 'appl ica- t ion  des  Pormules o p t ~ o n r ~ e l l c s  r e t e n u e s  p o u r  l e s  

r'e,ylemcnts eri o r  - 
Un amexdemefit de 7 s. Deutsche Bundesbank voulai-1; f i x e r  un terme, l e  l e r  

a v r i l  1973, avec  I y i d 4 e  qxe l e  probLBme des  r'eglements en  o r  devra1-t; G t r e  re- 

d 4 b a t t u  s i  aucG.ne s o l u t i o n  dans l e  cadre  du Fonds n r & t a i t  trouvGe d t i c i  c e t t e  

da t e ,  Les SupplBants o n t  f ina lement  adopt6 m e  r e d a c t i o n  T J ~  ne mentionne 

pas  d e  da t e  e t  t r a & ~ i t  l l e s p o i r  raisonnablement o p t i m i s t e  que l e s  e x p e r t s  

s e r o n t  en mesure de proposer  une ou p l u s i e u r s  s o l u t i o n s  f i i s a n t  i n t e r v e n i r  

l e  F o ~ L ~ s ~  

b) Chclix e n t r e  l e s  formules  o p t i o n n e l l e s  

Les Supplganis n q o n f  pu Gtre unanimes e t  on t  l a i s s 6  deux texkes e n t r e  

c rochets :  

- le premier  esi; s m t e n u  p 3 r  u.ne minor i t&;  il correspond 2 l a  proposi-  

t i o n  f a i - t e  par l c s  experts dana l e  Ge r a p p o r t ,  m ' e n  cas  de d6saccc?rd, 



- l e  second e s t  d6fendu p a r  l a  major i t6  des SupplGants, qili recon- 

n a e t ,  c o m e  l f i n d i q u e  l e  p r o j e t  de procgs-verbal de l a  65e sGance, 

q-ue I.es Gouverneurs s e  sont  m i s  d-'accord pour 1a:isse.r l e  c11oi.x a x  

d6bi-t eur ,  

Le Px3&sident; - remercie M, Clappier  e t  reprend l e s  deux p o i n t s  s u r  

14. Wormser - i nd icpe  q u r e n  sa q u a l i t 4  de P r Q s i d e n t  du Ccnit4 e-t de Gou- 

verneur de la Banque de  France, il ne l u i  p a r a e t  pas sage de chercher  B amilio- 

r e r  l e  t e x t e  en cause. Celui-ci r e p r i s e n t e  un e f f o r t  a s sez  r 6 u s s i  pour r i su -  

mer en quelques l i g n e s  ce que l e s  Gouverneurs ont dans l l e s p r i t ,  

M. Vandeputte est ime quTune ques t ion  a u s s i  i m p o r t m t e  ne  peu t  Gtre 

g l6e  en quelqpes l i g n e s  e t  qu len  permettant  t r o p  largernent l e s  in t e rven t ions  

en d o l l a r s  B l r  i n t Q r i e u r  des  l i m i t e s ,  on remet en cause l e s  p r i n c i p c s  fonda- 

mentaux de l iAccord  de 135le. I1 conviendsai t  de r e n e t t r e  aux Ninis- tres  un 

1;exte complet ( e t  non une rQf6rence  5 un rappor t  d t  expe r t s )  on t o u t  au moins 

de s4diger  commc s u i t  ie deuxi;me a l i n i a  de ce po in t  3 du rapport :  

t1D6sormais, l e s  i n t e r v e n t i o n s  & 1 1 i n t 6 r i e u r  des l i m i t e s  de f l u c t u a -  

t i o n  pourront a v o i r  l i e u  non seulement en monnaies comunau ta i r e s ,  mais 

aussi  exceptionncllement en d o l l a r s ,  en s'egle tr'es gi?n&ral& apr'es conce r t a t ion  

c n t s e  l e s  banques centrales ."  

M. Zij lstra appuic l'amendement de &I. Vandeputte en ccns ld6rant  q u f i l  

soulignemieux, p m r  l e s  i n t e r v e n t i o n s ,  l a  p r i o r i t 4  accardge aux monnaies comu- 

n a u t a i r e s  e t  l a  d i s t i n c t  ion e n t r e  l a  rkg le  e t  1' except ion .  

M. Garli ne peu t  a c c e p t e r  ltamendement p r o p & .  I1 a j o u t e  que le de- 

v o i r  de l a  d a r t 6  impose de d i r e  aux Min i s t r e s  que p l u s  l e  syst'eme d ' in terven-  

t i o n  des bancpes c e n t r a l e s  s e r a  r i g i d e ,  p l u s  l a  f l e x i b t l i t 6  se  p r o d u i r a  du 

c5t6  de l a  p o s i t i o n  e x t h r i e u r e  n e t t e  des ba iques  cormerciales ,  

Les a u t r e s  Gouverneurs, notamment S i r  L e s l i e  OIBrien e t  KM, Hoffmeyer 

e t  Emminger plaideni; @galemeat pour l e  t e x t e  du p r o j e t  arr"e6 p a r  l e s  SuppL6ants 

en f a i s a n t  remarquer q u t i l  cst  l e  r e s u l t a t  d l u n  cornpromis e t  y u T l l  r e f l h t e  

convenablement l e  contenu du 6e rappor t  du "groupe Th6ronn. 

En c m c l u o i ~ r i  tie la d i scuss ion  s-t:!r ce p o i n t ,  1.e P r k s i d e n t  d6cl.are qur i l  ----.. 

s e r a i t  fzcheux cle d i r e  aux ~ i n i s t r k s  quc l e s  Gouverneu13s n l o ~ t  p~ s a  me t t r e  



d'accord. 11 convient donc de s' en t e n i r  pour l e  r a p p o r t  au  t e x t e  du p r o j e t  

mais en p renan t  no te  que ce t e x t e  c o n s t i t u e  un compromis q u i  ne s a t i s f a i t  

pleinement personne e t  en n a r t i c u l i . e r  l e s  Gouverneurs des  banques c e n t r a l e s  

de Belgique,  de France e t  des  Pays-Bas qui s o u h s i t a i e n t  s o u l i g n e r  p e  l e s  

i n t e r v e n t i o m  en monrraies co~ iw~nav- t a i r e s  r ep r6sen ten t  l a  rkg1.e du syst'eme. 

M, VandeputJbe - ind ique  quo l a  Banque  Na t iona le  de Belgique p r 6 f k r e  

la. u s o l u t i o a - c r d d i t r t  'a l a  77solu t ion-ventes  B r6m&r& ou swaps-ortT; e l l e  con- 

s id 'ere  p - e  c e l l e - c i ,  qv-i n ' a s s u r e  un t r a n s f e r t  d t  o r  qu'8 t i t r e  t o u t  B f a i t  

t empora i re ,  ne devra ik  pas  pouvoi r  S t r e  imposge au cr6ancj. e r  p a r  l e  d6b i t eu r ,  

Le Pr6oiden-h il6cla,re w t i l  s e  souvient  qiie l a  majorit4 du Cornit6 4 t a i t  

en faveur  d;l choix 6u d i b i t e u r  e t  que de t o u t e  maniBre il ne  s e r a i t  p a s  oppor- 

-tun d.e montrey p e  l e s  Gouverneurs son t  convenus de so lu . t ions  pour  l e s  r'egle- 

ments en o r ,  mais a;uyen cas  d e  dessccord  e n t r e  l e s  p a r t i e s ,  m e  so lu t ion -c r6d i t  

sfappl iwer .ai i ; .  II prend  a c t e  du ral l ie inei i t  de  14. Vandepu-lte au  p o i n t  de  m e  

d-e l a  m a j o r i t 6  e t  1-e remercie  d e  son e s p r i t  de cornpromis q u i  permet en o u t r e  

de r e g l e r  :a ques t ion  d e  l ' appsoba t ion  du psoc&s-verbal de l a  65e s6ance. 

En c o n c l u s i o n , , l e  P r 6 s i d e n t  s j o u t e  que, dans sa p r 6 s e n t a t i o n  du r a p p o r t  

aux K i n i s k r e s  des  P inaaces  des  pays de  l a  CEE, l o r s  d e  la  Conference des  15 e t  

16 j a n v i e r  1973 B Luxentbourg: 

- il s i g n a l c r a  l t e x i s t e n c c  d r o p i n i o n s  d i v e r g e n t e s  au  s e i n  du Cornit6 

slzf l a  ques t ion  de l a  ~ o n c e ~ t a t i o n  e t  dcs t echn iques  d'interven- 

t i o n  s u r  % e s  rnarch6s des changes; 

- i l .  p rGcisera  que l e  r a p p o r t  au Consei l  ne r e p r d s e n t e  pas l a  c h a r t e  

des  banques c e n t r a l e o  en mat ikre  de r6 t r6c i s semen t  des  marges; c e t t e  

c h a r t e  e s t  c o n s t i t u g e  p a r  l e s  r a p p o r t s  du "groupe ThBrontt e t  l e s  

procks-verbaux 3 e s  s6ances  du Cornit6 des  Gouverrieurs. 

11. R a ~ ~ o r t  s u c c i n c t  s u r  l q 6 v o l u t i o n  de  la  conce r t a t i on   enda ant l e  mois 6could 

14. '?heron f a i t  l e  b r e f  expos6 r6sumi. ci-aprks,  en indiqv-ant que l a  

conce r t a t i on  n ' a  pas  p o s i  de problBmes en decembre, 

1. P l a c e  du "serpent"  6ans l e  " tunnel ty .................................. 
Le "serpent f r  ~ l e s t  s i t ~ &  en decembre 'a envi ron  0,25$ au-dessus de la  

p a r o i  i n f E r i c u r e  du lTtannel" ,  au l i e u  de 0,5@ en novernbre. Ce d4placement 

a d t E  l i d  e s s m t i e l l e x n n t  5 l a  fermetd d e  La couronne dano i se  qu i  a entsaPn6 



l e  "serpentn vers  l e  bas. A I y i n t & r i e u r  de celui-ci ,  des d8placements s e  

sont produi ts  par  s u i t e  du raffermissement du cours du d o l l a r  que 1' on a  

enreg i s t r6  5 P a r i s ,  & Prancfor t  e t  'a Bruxelles. 

2. T a i l l e  e t  maintien du f lserpent" ............................. 
Lt6ca r t  m a x i m ~ ~  e n t r e  l e s  monnaies communautairca a 6th dlenviron 

2,25$ au dgbut de dgcembse e t  ensuit'c 2,10$, Les in te rven t ions  n 6 c e s s a i r e ~  

pour maintenir  l e  "serpent" ont 6 t &  assez importantes ee't orrt8t6 f a i i e s  esscn- 

tiell-ement en do l la r s :  

- l a  Bmca d t I t a l i a  a vendu en d4cerribre.850 mi l l ions  de d o l l a r s  mais, 

comine e l l e  a  empmnt6 en mzme temps aux banqnes commerciales 950 m i l -  

l i o n s ,  l e s  r i s e rve s  o f f i c i e l l e s  n e t t e s  ont au-ent6 d 'environ 100 

mil l ions  de d o l l a r s ;  

- pendant l e  m2me mois de dGcembre, des l i r e s  ont 6 t6  achel6es p a r  l a  

Den~~a rks  Nationalbank pour l t  f5quivalent de 58 mi l l i ans  de d o l l a r s ,  e t  

pa r  l a  Banque Nationale de Belgiqae pour un montant de 7 m i l l i ons  de 

do l l a r s ,  

En outre ,  quelques in te rven t ions  'a 1 1 i n t 6 r i e u r  d-u l fserpentl l  on t  eu 

l i e u  aprks concertat ion;  il s' a g i t  de ventes de d o l l a r s  pa r  l a  Deutsche Bundes- 

bank (68 mil l ions)  e t  par  l a  Bmque de France (12 mi l l ions ) .  

3. Evol-ution de l a  concer ta t ion pondant l a  premi'ere semainc de j anv ie r  ---------------------------------------.----------------------- 

Les condit ions de fonctionnement sont devenues d i f fg ren tea  depuis l e  

- - 
l e r  janvier  1973, du f a i t  de l tassoupl issement  qu i  a  6 t6  i n t rodu i t  e t  de l a  

d i spa r i t i on  de 1.a dgrogation accord6e B l a  Banca d t L t a l i a .  Le '7se~pen-i;v s l e s . t  

re lev4 dans l e  "-t;unnelU (il s F e s t  s i t d  & 1% au-dessus de l a  p a r o i  ini '6rieure) 

pa r  s u i t e  du r a f f  ermissement du d o l l a r  en I t a l l e  e-t au Danemark. Les monnzties 

en opposit ion on% G ' t k  d tune psr-t l a  l i r e ,  dlrz.u.tre p a r t  l a  couronne danoise 

e t  en su i t e  l e  franc belge. Le main-tien &u nserpentr l  a kt6 assurd e s sen t i e l l e -  

ment au moyen d ' in te rven t ions  en monnaies comunautaires:  achats  de l i r e s  par 

l e s  banques cen t r a l e s  du Danemark ( 2 8  mi l l ions  de do l l a r s )  e t  de Bel.gique (42  

mi l l ions  de do l l a r s ) .  

Dtau t re  p a r t ,  l a  Deutsche Bundesbank a poursuivi  s e s  ventes de d o l l a r s  

pour un rnofitan-l dhpassant 18g'erement 50 mill ions.  

M. Car l i  indique que pour in te rpr6 , t e r  correctement l ' i n f luence  s u r  

l a  Cornrnunaut6 des in te rven t ions  b ru t e s  de la Banca d l I t a l i a ,  il f a u t  consi- 

d6rer l 'ensemble pos i t ion  ex t6r ieure  n e t t e  des banques commerciales eL i n t e r -  

ventions de l a  banque centra le .  Le mouvement ne t  de c e t  ensemble repr6sente  

Je d k f i c i t  de l a  balance des psiements de I . ' I t a l i e .  



Le P r Q s i d e n t  remercie  M. ThQron pour son expos6; il n o t e  que l a  con- 

c e r t a t i o n  a b i e n  fonc t ionn6 depu i s  l a  sQance de  ddcernbre e t  que l e s  in-berven- 

t i o n s  en monnaies c o m n a u . t a i r e s  on% r e p r i s .  

IV. -.--- Examen des p:roj,ots e Ja Commj.ssion concernant ------ l e  Fonds europ4en de coap5ra t lon  

M. Clappier  . --.- i n d i a . e  qu 'au c o u ~ s  de l e u r  rdunion d e  dimanehe, l e s  

Supp l6an . t~  n f o n t  consacr4 qu.'u.n temps l i m i t 8  B l 1  examen d c s  p r o j e t s  r e l a t i f s  

au Fonds, du fait notamrnent que c e r t a i n s  n l a v a i e n t  pas  d i spos4  d e s  t c x t c s  L 

l ' avance .  Les Suppleants  s e  sont  pratiquement borngs ?i 6 c o u t e r  l e s  exgl ica-  

t i o n s  f'ournies p a r  M. Mosca, e t  l e  Cornit& p o u r r a i t  maintenant  en tendre  17exposi? 

des  repr6ser l tan ts  de la Conmission. 

M. Haferkamp p r e s e n t e  quelques obse rva t ions  s u r  l t 6 t a t  a c t u e l  de  l a  

procQdure e t  p r g c i s e  en p a r t i c u l i e r  que ce l l e - c i  en e s t  encore  dans La phase 

o f f i c i e u s e  oil on peut t e n i r  compte de  suggest ions.  Le premier  p r o j e t  de d6- 

c i s i o n  que l e s  Gouverileurs ont  examine en decembre avait 6 t 6  k t a b l i  p a r  l ' an-  

c ienne Commission e t  t r a n s m i s  L l a  nouvel le .  Le p r o j e t  d g f i n i t i f  s e r a  p r 3 t  

dans quelques j au r s ,  

M, Mosca fait l t e x p o s 6  r6sumb; ci-aprBs en mettant i'accent sur l e s  

mod i f i ca t ions  que prBsente l e  p r o j e t  a c t u e l  ( rGf6rence OR 11/3/73-F) p a r  

r appor t  au premier  p ro  j e t .  Le p r o  j e t  a c t u e l  t i e n t  compte d ' obse rva t ions  q u i  

ont  6 t 6  Bmises au  s e i n  du Comith des  Gouverneurs ( s6ance  du 11 d6cernbre 1972) 

e t  du Comit6 monEtairc ( s e s s i o n  du 18 dhcembre 1972). 

A. ExuosE d e  M. Mosca s u r  le ~ r o j e t  de d6c i s ion  du Consei l  i n s t i t v - a n t  

un Fonds ---- ---- 
I .  Considerants  

2e considgrant :  L a  n o t i o n  quc l e  Fonds a pour1 o b j e c t i f  d e  c o n t r i b u e r  

5 l a  r g a l l s a t i o n  d e  l ' u n i o n  Bconomique e t  mon6tairc  a 6 t 4  mise dans 

l e  2e cons idgrant  e t  non p l u s  dans un a r t i c l e  de  la  d4cis ion .  De p l u s ,  

l a  d 6 f i n i t i o n  de l ' k t a p e  f i n a l e  de l ' u n i o n  8conomiw.e e t  monBtaire s e  

r e f k r e  seulement aux a s p e c t s  monglaires.  

5e consid6ran-L: 11. r a p p e l l e  l e s  deux r a p p o r t s  demand6s (au 30 septem- -------------- 
b r e  e t  au  31 d6cem5x-e 1373) pour s o u l i g n e r  l e  c a r a c t g r e  6volutLP dn 

Fonds. 

6e consid6rant: .  I1 reprend  l e s  formules  j u r i d i q u e s  de l t a r t i c l e  235 ------------- 
du T r a i t  6 de Rome. 



2. Fondement d e  l a  d6cis ion  

Cer t a ins  membres du Cornit4 mon6taire onL suggGr6 de r e c o u r i r  aux 

a r t i c l e s  105 e t  145 did TraikB, mais l e  premier ne v i s e  que l a  col labor&tlc.n 

e n t r e  l e s  banques c e n t r a l e s  e t  l e  second s e  l i m i t e  '3. i nd lque r ,  en termes g6- 

n4raux, l e s  pouvoirs  du Conseil. Les s e r v i c e s  ju r id iqucs  dc  Is Com.ission 

ont conf ism6 que s a u l  Is as t i . c l e  235 ' peu-t; E t r e  i.nvocp1.6. 

3. Ar.l;iclesde l a  dec i s ion  

- A r t i c l e  premier: 

- A r t i c l e  2: 

- A r t i c l e  3: 

- A r t i c l e  4: 

4. A r t i c l e s  d e s  s.tatu-ts 

- A r t i c l e  premier: . 

- A r t i c l e  2: 

- A r t i c l e  3 :  

inchan& 

il s t a g i t  du nouvel a r l l c l e  sugg6r6 p a r  Ics 

Gouverneurs, dont unc p a r t i c  se  trouve dans l e a  

donsiderants  

i n  change 

il a 6 t6  a j o u t 6  l T i d 4 e  d e  n e  phs modif ies  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 nBcamsmes 

de c r g d i t ,  id6e  contenue dans l a  d 4 c l a r a t i o n  du 

l 'Somet europ6enft 

l e s  j u r i s t e s  de l a  Commission ont  accept6 l a .  

f o r n ~ u l e  T T l e s  mernbres du C o n a e i l  d t A d m i n i s  trd l ion  

son% l e s  membres du Cornit6 des  Gouverneurs" mi ,  
du f a i t  du t r a i t 6  dqadkBsion, co.uvre l a  Co~munaut6 

Q l a s g i e ,  

l a  formule " l ' o b s e r v a t e u r  du Luxembourgft a Bt6 

i n t r o d u i t e  k l a  s u i t e  de d6marches de cc pays mais 

celui-ci  ne senible pas s s i i s f a i t  de ce s t a t u t  

d t  observa'leur. La Comrnissiol~ souha i t e  des sugges- 

t i o n s  'a cc c u j e t :  on a prwpos6 de d i r e  "un ~ e p r 6 -  

s e n t a n t  de 1 1  a u t o s i t 4  rnon6taire LuxernbourgeoiseTT ; 

on p o u r r a i t  imaginer q u f u n  t e l  r ep r6sen tan t  de- 

v r a i t  a v o i r ,  pas au d6pa.rt mais B l ' a t - en i r ,  une 

p a r t i c i p a t i o n  a c t i v e  e t  donc un d r o i t  de v o t e  

rdg lan t  un peu l e s  r a p p o r t s  e n t r e  le Fonds e t  l e  

Consei l  e t  la Commission, ce t  a r t i c l e  a  Q t 6  com- 

p l6 t4  p a r  TTconform&ment aux d i r e c t i v e s  a d o p t i e s  

pa r  ce lu i -c i t f  ( l e  ~ o n s e i l )  , e.t p a r  1' id4e  d 'un  

rappor t  d 1 a c t i v i t 6  du Fonds 6 t a b l i  deux f o i s  p a r  

an 

i n  chmg8 



- A r t i c l e  4: i n  change 

- A r t i c l e  5 :  il ne  f i g u r a i t  pas  dans l e  premier p r o j e t ;  il 

propose une d e f i n i t i o n  de l l u n i t $  de compte qui 

a  r e p  un Bcho favorab le  a u  Cornit6 rnonCtaire; l e s  

rnodalites de modif'ica'tion de l 'un i t i r  d.e compte f o n t  

p a r t i e  in t6gran te  de  sa d h f l n i t i o n .  A 

S i r  J. ,cslie OIBrien est ime que l e  5e cons iderant  q u i  Gvoque 1' exten..' 01 on 

progress ive  des  f cnc t ions  du Fonds d e v r a i t  G t re  renforc6  par un a r t i c l e  d a m  

la d 6 c i s i o n j  ins6rB aprgs  l l a r t i c l e  5 a c t u e l ,  qui  s t i p u l e r a i t  par exemple 

w e  l a  p resen t@ d6cision p o u r r a i t  Gtre amendee, l e  cas B c h i l a ~ t ,  p a r  une nou- 

v e l l e  d6cis ion  du Conseil  p r i s e  en v e r t u  de l ' a r t i c l e  235 du T r a i t & ,  ou de 

t o u t e  procedure 6quivalente  e t  en fonct ion  des  modi f i ca t ions  6ven tue l l e s  appor- 

t e e s  aux f o n c t i o n s  du Fonds. 

M. Mosca p r j c i s e  que d ' a p r k s  l e s  j u r i s t e s  une d j c i s i o n  fondhe s u r  

l ' a r t i c l e  235 du Tra i t6  ne peut Z t r e  amend6e qu len  recourant  & l a  proc6dure d.e 

ce t  a r t i c l e  e t  w e ,  dans ces  cond i t ions ,  l a  formule de Sir L e s l i e  O'Brien qui  prB- 

v o i t  une p o s s i b i l i t k  de proc6dur.e s impl i f i6e  para ' i t  d i f f i c i l e m e n t  acceptable.  

Le PrGsident est ime come  S i r  L e s l i e  O'Brien qa ' i l  s e r a i t  r e g r e t t a b l e  

de devo i r  appl iques  l a  proc6durc lou rde  d.e l ' a r t i c l e  235 chaque f o i s  q u f i l  y 

aura  un accord pour &tendre  l a  cornp&tence du Fonds. 

M. Hafer l raq  accepte  la  sugges t ion  de r e v o i r  c e t t e  ques t ion  avec Les 

s e r v i c e s  ju r id iques  de La Commission, 

2. A r t i c l e s  de l a  dEcision 

- A r t i c l e  3 ------- - 

M. Zij lstra s e  demande s l i l  n ' y  a pas d u p l i c a t i o n  e n t r e  l e  2e e t  l e  

3e t i r e t  4 t a n t  don& w e  l a  m u l t i l a t 6 r a l i s a t i o n  couvre l e  financement & t r k s  

court  terme. I1 propose de  b i f f e r  l e  d6but du 3e t i r e t .  

K, Mosca indique q u ' i l  e x i s t e  une c e r t a i n e  d i f f 6 r e n c e  e n t r e  l e  2e 

e t  l e  3e t i r e t :  

- l e  2e t i r e t  cone t i tue  l T o b j e c t i f  & a t t e i n d r e ,  

- l e  3e t i r e t  r ep rgsen te  l e  moyen, c 'est-&-dire l a  ges t ion  p a r  le Fonds 

des deux m6canismes de c r 4 d i t .  

JJe Pr6s ic lmt  pense que l a  r6dact ion  du 2e . t i r e t  p o u r r a i t  reprendre l e s  - 
deux pscmi5res 1 ignes  du 3c t i r e t .  



S i r  L e s l i e  O'Brien c r a i n t  que l a  r6dact ion  a c t u e l l e  de c e t  a r t i c l c  si- 

g n i f i e  que l e  sou t i en  rnon6taire B cour t  terme n e  s e r a i t  u t i i i s a b l e  que pour f i -  

nancer  l e s  s o l d e s  r 6 s u l t a n t  des i n t e r v e n t i o n s  en monnaies communautaires. 

If. Mosca r a p p e l l e  que l e  t e x t e  de c e t  a r t i c l e  3 e s t  4 t ro i tement  d6- , 
pendant de c c l u i  dc l a  d4c la ra t ion  du "Somet  eu~opEen '~ ;  il a j o u t e  quc c e l l e -  

c i  s t i p u l e  q1.e l e s  deux mkcanismes de c r d d i t  seron-t regroupes dans l e  Fonds 

sans  en modif ie r  l e s  c a r a c t 4 r i s t i q u e s  e s s e n t i e l l e s  et que, par cons4guent, le 

s o u t i e n  rnonetaim B court  ..terrne r e s t e  u t i l i s a b l e  dans sa conception d l o r i g i n e ,  

Le Pr6si.dent i n v i t e  M. Mosca 'a prendre  note  du sent iment  d.u Cornit6 

siir l e s  ques t ions  posges p a r  ce t  a r t i c l e  3.  

3. A r t i c l e s  des s"c-Luu.ts 

- A r t i c l e  premier 

Le F r6s iden t  indique que c e t  a r t i c l e  soulBve un problkme d 'une  grsnde 

ampleur. En e f f e t ,  le gouvernement luxembourgeois n e  d e s i r e  pas seulement 

avdir un repr4sentant  au Conseil  d lAdmin i s t r a t ion  du Fonds, il souha i t e  a u s s i  

ce lu i -c i  a i t  son s ikge  B Luxembourg. Une t e l l e  i d 6 e  p rQsen te  des  cons& 

Wences s g r i e u s e s ,  e t  il importe, a f i n  d t Q v i t e r  de se t r o u v e r  devant un fait 

accompli, que Xe Cornit6 f a s s e  conlnaZtre son sent iment  B l a  Commission e t  a m  

Minis t res .  Chaque Gouvemeur d e v r a i t  mzme en informer d i rec tement  son Minis- 

%re. 

S i r _ , L e s l i e  Q I B r i e n  soul ignc  q u l i l  s ' a g i t  d lunc  ques t ion  c a p i t a l e  pour 

l e s  Gouverneurs p u i s q u t i l s  composent l e  Consei l  d 'Adminislrat ion du Fonds. I1 

fau t  dv i t e r  les d i spe r s ions ,  d6placements e t  p e r t e s  de  temps, e t  p r e v o i r  de 

e ~ n t i n u e r  l e s  reunions 5 B5le en l e s  compl6Dant. A i n s i , l e s  s4ances du Consei l  

d ~ A d m i n i s t r a t i o n  se t i e n d m i e n t  B BZle t o u t  en ayant un s i k g e  s o c i a l  du Ponds 

mi p o u r r a i t  Z t r e  a i l l e u r s ,  p a r  exemplc 3, Luxembourg. 

M. Emrninger pa r t agc  f c  sent iment  du Prgs iden t  e t  de  S i r  L e s l i e  OrBrien. 

21 e s t  u t i l e  de r appe le r  $ ceux qui  i n s i s t e n t  pour que l e  s ikge  du Fonds s o i t  

& 6 i s i ,  q u e l l e v a % t r e l ' a c t i v i t 6  de c e t  organe dans un p r e n i e s  s tade .  L a  

demande luxembourgeoise repose s u r  une h~rpoth'ese errorGe de  l ' ampleur  du 

Ponds B s e s  dgbuts;  e l l e  suppose un a p p a r e i l  a d m i n i s t r a t i f  d6mesur4 p a r  rap- 

p o r t  aux besoins ,  Q t a n t  donn4 que, pendant peut-Stre s e s  deux premi&res ann6es 

de fonctionnement, l e  Fonds ne comprendra probablement que l e  Consei l  d1kdmi- 

n i s t r a t i o n  e t  l'agent, avec t r o i s  ou qua t re  personnes. I1 importe donc dlex- 

poser  ces f a i t s  c t  de s ' e n  t e n i r , p o u r  commencer, & l a  formule la p l u s  prati-e.  

. -- - - - - - -  - - m I S E T E G 3 G  c S a E  plemcment en accord avec  I Z F d e u x  oFa  leu rs 
--Ad- 

prgcddents.  11 i - ~ c ~ n n a ? t  l ' u t i l i t . 6  q i e  chaque Gouverneur informe directement  



son M i n i s t r e  mais il es t ime qu lun  a v i s  du Cornit@ des  Gouvemeurs  z u r a i t  p i u s  

de poids  qufune  infdrrnat ion b i l a t 6 r a l e .  

Le Pr6sidei:t pense qu l  en a t t e n d a n t  l a  nise au poin'l; de l l a v i s  formel  

du ComitQ, il convient  que chaq2.c Gouverneur inforrne son M i n i s t r e  e t  1u.i. 

montrc l e s  i .nconv6nien-t~ w'il. y a u r a i t  2 t r a n s f h r c r  L Lux.embourg l t  eGsemblc 

formal ek p r a t i q y c  const j - tu6 p a r  lek r6nnions d.es Go~~ver r i eu r s  e t  l e  Fonds. 

M. V a n d e p t t e  mdique g r i o n  peu t  accepter  l l i d & e  y u e  l e  szhge &u Fonds -- - 
s e r a i t  dans l e  t e s r i t o i r c  de l a  Co1~1~uuaut4,  mais que l e s  rEuriions a u r a i e n t  

l i eu .  'a Bgle eu Bgard aux r a i s o n s  pratiq-ues e t  aux for ic t ions  l i m i t 6 e s  gill s o n t  

prgvues pour  l e  premier  stade du Fonds, 

A l a  s u i t e  d'une remarque de IT, Haferkam s u r  l e  s t a t u t  du r ep r6sen tan t  

du Luxembourg au Consei l  d f A d n ~ i n i s t r a t i o n  du Fonds, l e  P r g s i d e n t  dt5clare que 

l e  sent iment  du Coxit6 s u r  ce p o i n t  l u i  pa raz t  c l a i r :  

- il s e r a i t  p l u s  normal d 'envisager  un reprgsentan- t  des  a u t o r i t 6 s  mo- 

n 6 t a i r e s  du Luxembourg ( l e s  Suppl4ants a v a i e n t  sugg6r6 l e  d i r e c t e u r  

de la Caisse  d f  ~ ~ a r g n e )  , 
- il s fag i t  d 'une  q u e s t i o n  d 4 l i c a t e  pour l a q u c l l e  il c0nvien.t d.e .Ir.ou- 

ver une sol .ut icn rai.sonnab1.e a s s u r a t  u n  &pi l ib re  e n t r e  Is cour- 

t o i s i e  e t  lThomog6n6it6 du Consei l  d lAdmin i s t r a t i on  (il n g e s t  p a s  

s o u h a i t a b l e  de donner ,  pour  des  mat igres  t r k s  complexes, un d r o i t  

de p a r t i c i p a t i o n  B des  a u t o r i t 4 s  q u i  on t  conf i4  & d ' m t r e s  l e  s o i n  

d e  & r e r  ces  rna t i&res) ,  

- A ~ t i c l e  2 

M. Emminger es t ime cpc  l a  f i n  de la prerni'ere phrnse  "et cont'orin5rnent 

aux d i r e c t i v e s  adop2;Bes p a r  ce lu i - c i "  n t  e s t  n i  n g c e s s a i r e ,  n i  opport,u-ne. Le 

d6but de l a  ph rase  s u f f i t  (il correspond dfa i l . l . eurs  'a la  d 6 c l a r a t i o n  du "Som- 

met europ6en"), La f i n  r i s q u e  d t G t s e  i n t e r p r e t g e  c o m e  des  i n s t r u c t i o n s  

pr8ci.ses s u r  des  problbmes p a r t i c u l i e r s  e"cel.le sml ' eve  l a  q - ~ e s t i o n  des  rap- 

p o r t s  e n t r e  l e s  gouvernements e t  l e s  banques c e n t r a l e s ,  r a p p o r t s  q u i  s o n t  

d i f f 6 r e n t s  s e lon  l e s  E t a t s  membres e t  dont l e  p a r t i c u l a r i s m e  d o i t  Gt re  p r i s e r -  

v6. DI. Emniinger demande de b i f f e r  ce d e r n i e r  meri;l';?re de  p h r a s e , e t  ind ique  qxe 

l e  M i n i s t r e  allemand e s t  s a t i s f a i t  avec  l e  d6but de l a  phrase .  

X. Z i j l s t r a  appuie l a  demand-e de  N. Emminger en d j c l a r a n t  d 'une p a r t  

que l e  M i n i s t r e  nke r l anda i s  ne  r6clame pas c e t t e  forrnule n d d i t i o n n e l l e ,  d r a u t r e  

p a r t  que c e l l c - c i  va b i e n  au-dele& du cadre  d f a c t i o n  i n d i p @  dans  l e  d6but de  

l a  phrase ,  en ce sexs c p l c l l e  mppcse w e  l c s  h:i:lietr.es prGciseraient;  l e s  mo- 

dal~t&z de l ' a c t i o n  du Fonds. 



S i r  L e s l i e  OIBrLen reconnaZt avec M, Emminger e t  X. Z i j l s t r a  l T u t i l i t 6  

de t rouver  une r edac t ion  ra isonnable  e t  s a t i s f a i s a n t e  pour tous ;  il p e n s a i t  

t o u t e f o i s  que l e  t e x t e  a c t u e l  6 t a i t  convenable e t  il a l l i rnp ress ion  m e  l e  

Trdsor a n g l a i s  a u r a i t  voulu davantage. 

Le PrEsiden t n o t e  cpe l e  t c x t e  p i  e s t  c r i t i q u 6 ,  notarnment p a r  

TJil'. Emminger e t  Z i j l s t r a ,  pr6sentc  deux car .ac t6r is t iques :  

- i1 s t Q c a r t e  de ce p i  a v a i t  6td convenu tmt au niveau des Chefs 

dlEtal;  e t  d.cs Mi.nistres ,  qut su niveau dcs Gouverneurs, 

- il. se rappr*oche dea observat ions  f a i t e s  p a r  l e s  r ep r6sen tan t s  d ~ s  

T r i s o r s  au Cornit6 mon4taire. 

Au-ssi f a u t - i l  t e n i r  comgte B l a  f o i s  du r i sque ,  6voqu6 p a r  S i r  Leslie 

OIBrien,  d t a b o u t i r  & u-n t e x t e  encore moins s a t i s f a i s a n t  pour l e s  Gouverneurs, 
/ 

e t  du f a i t  que la  c r i t i q u e  formul ie  p a r  ces  d e r n i e r s  repose  s u r  d e s  bases  

s o l i d e s ,  p u i s q u ' i l  s r a g i t  de l a  formule a r r 8 t d e  & Rome p a r  MN. S a r r e ,  Emminger 

e t  Wormser, e t  r e p r i s e  p a r  les Minis t r e s  e t  l e  llSommet europienn. Le P r d s i d e n t  

pense que l e  Cornit4 peut  s 1 e n  remet t r e  & l a  d ip lomat ie  de l a  Commission. 

- A r t i c l e  4 
S i r  L e s l j  e  OIEr ien  souha i t e  l a  suppression dx second a l i n 6 a .  EE e f f e t ,  -- 

l e  Fonds n l a  pas  dc c a p i t a l  e t  n l e n  a u r a  pas  avant  longtemps, ce q u i  s i g n i f i e  

qul il n l y  au ra  pas de 'b6n6f ices  B s6parti .r .  Dans ces condi t ions ,  l e  t e x t e  re- 

v3t  un c e r t a i n  ca rac tkse  de provocat ion & l ' d g a r d  n o t a m e n t  des T r i s o r s  qui 

ne souhai  t en t  pas c o n f i e r  &u Fonds l1 a f f e c t a t  ion des  b4nGfzces &en tue ls .  

Le P r e s i d e n t  dgc la re  quc l o  ComitE f a i t  s i e n  I 1 z v i s  de  S i r  Lesl . ie  

OIBrien s u r  c e t t e  quest ion.  

A r t i c l e  5 
S i r  L e s l i e  OIBsien estirne quien  r a i s o n  de 1 ' ince r t i tu .de  sur l e  f 'utur  

s t a t u t  international de l f o r ,  ce t e x t e  consacre B l ' u n i t d  de compte d e v r a i t  

p r e s e n t e r  un caract 'ere  p r o v i s o i r e  e t  p r 6 v o i r u n e r 6 v i s i o n ,  p a r  exemple dans un 

ou deux ans. En ou t re ,  le d i l a i  de 3 jours  mentiorin6 dans i1 avant -dernier  

a l i n d a  e s t  t r o p  cour t  e t  d e v r a i t  s t  entendre a,u minimup de 3 jours  ouvrables ,  

PI. Z i j l s t r a  consid'ere que l e s  problkmes de 1 1 u n i t 6  de compte sont  

te l lement  importants  e t  complexes q u l i l  f a u d r a i t  l e s  examiner & l a  prochaine 

sgance, l a  Commission pouvant d ' i c i  18. p r e s e n t e r  un a v i s  conpl6mentaire s u r  

ces problkmes. 

M. Haferknrnp r a p p e l l e  que l a  proc6dure dldl .aborat ion des t e x t e s  r e l a -  

t i f s  au Fonds esL ellcore au s t a d e  o f f  i c i e u s ;  l e  p r o j e t  d6 f in i . b i f  c p i  s e r a  ~ n i s  



3.u poin t  dans quelques jours  o u v r i r a  l a  phase f o m e l l e ,  Sans rernet tre  en 

cause l e  ca lendr i e r ,  l e  Cornit6 des Gouverneurs pourra  cont inuer  B d i s c u t e r  

c e r t a i n s  problbrnes & s a  seance de f e v r i e r .  

M. E m 9 e r  pense me Is r6dactioil  ac tue l - l edu  l e r  alin6a soul'eve quelques 

d i f f i c u l t 4 s .  Xn effe-t;, l e s  op6ra t ions  du. Fonds pourra isn . t  tr 'es b i e n ,  d i n s  une 
h premikre phase, ne  pas e t r e  t o u t e s  I . i b ~ l l 8 e s  en une u n i t 6  de compte europgenne; 

ce s e r a i t  n o t a n e n t  Zc cas s i  l e s  rEglemcnts in t racornmuna~~ta i reu  en o r  se f a i -  

sank an moyen de swaps-or qui dcvra ient  S t r e  I i b e l l e s  en OT. 

M. Vandeputte f a i t  remarquer ope l l a r t i c l e  5 a c t u e l  correspond B 

1 1 u n i t 6  de compte ag r i co le ,  

M. Whitaker est ime que l ' a v i s  du Cornit6 des Gouverneurs d e v r a i t  G t re  

pr6vu dans l e  cas  d'une modif ica t ion  de l a  v a l e u r  de l i u q i t 6  de compte d6cidee 
I 

p a r  l e  Conseil. 4n e f f e t ,  mzme s i  l e  t e x t e  reprend l a  procgdure pr6vue pour 

l e s  modif ica t ions  de p a r i t 6 ,  M. ~ i j l s t r a  considGre c p r u n  changement de l a  

v a l e u r  de l f u n i t 4  de compte n t i l i s e e  par  l e  Fonds i n t 6 r e s s e  au premier chef 

l e s  Gouverneurs. 

- A r t i c l e s  6 L 10: pas de remarques. - 
Le Pr.6siden.t conclut  en dgclarant :  

- que l ' a r t i c l e  5 sera r6examin8 & l a  sEance de f 6 v r i e r .  o t  qutentre- temps 

La Commission poussa prendrs  en cons idera t ion  l e  contenil. du d6bat dlau- 

j ourd' hui ; 

- que l f&is  formcl du Co:nitB s u r  le p r o j e t  d 6 f i n i t i f  de l a  Commission pourra  
h e t r e  pr6par6 dqa50rd  au riiveau des SupplEants ( rdunion l o  dirnanche 11 f B v r i e r  

1373 B 9 heures  30)  su.r 'la base dqun  premier texLe ~ t a b l i  par le s e e r & - t a r i a t ,  

e t  ensu i t e  8u niveau du Cornit6 k l a  s6aizce du l und i  12  E6vr ie r ;  

- quo, d ' ap rzs  M, Hsferkamp, l e  Conseil  devant s e  s a i s i r  en mars du p r o j e t  de 

l a  Comiss ion ,  l ' a v i s  du Cornit6 d e v r a i l  E t r e  t ransmis  f i n  f6vrier.  

V, Poursu i t e  de l 'gchange de mes s u r  l e s  problbmes mcrGtaires  i n t e ~ z a t i o n m x  

Le debat rti l  Conit6 e s t  ouver t  p a r  un expos6 du Prhs iden t  pr6sentan-t 

une synthsse  des  d i scuss ions  a n t e r i e u r e s  s u r  l e  num4raire. 

1. Les d i b a t s  ont  f a i t  r e s s o r t i r  une prernisre conclusion unanime, B 

s a v o i r  que la  shfosme du systkme non6 ta i r e  i n t e r n a t i o n a l  ne  d o i t  pas conduire 

'a une s i t u a t i o n  dans l aque l l e ,  en dro i - t  ou en f a i t ,  l e  mirn6raire sc r s j . t  une 

monnaie n a t i o n a l e  quclconque. 



2. Se lon  une approche pr6conis6e p a r  qyelqiies Gouverneurs, 1'0s 

p o u r r a i t  G t r e  r 6 t a b l i  dans s e s  f o n c t i o n s  de num6raire t e l  p e  l f A c c o r d  de  

Bre t ton  Woods l l a  pr&vu,  B condit ion:  

- de ~ h s n g e r  p r o f o n d h e n t  l e  p r i x  o f f i c i e l ,  

- d l a b o l i r  l f A c c o r d  de  Washing-ton gu i  o b l i g e  c e r t a i n c s  banques c e n t r a l e  

'a s l a b s - t e n i r  ril i n t e r v e n i r  s u r  l e  march6 l i b r e ,  

- de r e m e t t r e  s u r  pied, probablement,  une  s o r t e  d.e "poolr1 de  l l o r .  

C o t t e  opin ion  e s t  m i n o r i t a i r e  dans l e  Cornit&, l c s  arguments c o n t r e  

e l l e  n l o n t  pas 414 d&cis i fc ,  m a i s  l e s  dcux motivnLions c i - a p r h  semblent 

3 t r e  B l a  base  be la p o s i t i o n  m a j o r i t s i r c :  

- d'une p a r t ,  un sys thne  b 2 t i  s u r  l1 o r  peu t  s e  dhfendre d'un p o i n t  

de  me exg&rimental ou p r a t i q u e ,  m a i s  il e s t  t r k s  d i f f i c i l e  de  le 

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

- d ' a u t r e  p a r t ,  il para? t  hv ident  p e  l e  p r i n c i p a l  p a r t e n a i r e ,  l e s  

Etats-Unis ,  e s t  h o s t i l e  B une t e l l e  t h k s e  e t  que, p a r  consequent,  

l a  defense  de c e l l e - c i ,  mi  a Bt6 assum6e dans l e  pass6 ' p a r  plu- 

s i e u r s  bacques c e n t r a l e s ,  s e r a i t  vou6e B L16chec. 

3. Une a u t r e  o r i e n t a t i o n  c o n s i s t e  B t r o u v e r  une s o l u t i o n  en d6velop- 

pant  l e  d r o i t  de t i r a g e  s p 5 c i a l .  T r o i s  ca s  s o n t  a l o r s  $ d i s t i n g u e r :  

a) L e  d r o i t  de  t i r a g e  s p 6 c i a l  r e s t e  d h f i n i  p a r  un po ids  d f o s  e t  l e  

p r i x  o f f i i i e l  dc ce lu i - c i  demeure ce q u l i l  e s t  actuel.lement. 

Ce t t e  t h k s e  soutenue p a r  une ou deux banques c c a t r a l e s  risqile 

d ' a b o u t i r  B un "gel" des  DTS, comparaae k c e l u i  de 1' o r ,  e t  k un 

syst2me dl Q t a l o n - d o l l a ~ ,  

b) Le d r o i t  de t i r a g e  s p 6 c i a l  r e s t e  d g f i n i  p a r  un po ids  d T o r  nmis 

l e  pr ix  o f f i c i e l  de ce lu i - c i  e s t  sensiblemcnt  r e l ev6 .  11. y 

aurait a l o r s  un systbme d.e d.ouble-6-talon. 

c) L e  d r o i t  dc t i r a g e  s p d c i a l  e s t  un 61Qrnent a b s t r a i t  servant d e  

num6saire. 

Dans ce c a s ,  q u i  semble l e  p l u s  i n t G r e s s a n t ,  l e s  monnaies se- 

r a i e n t  d i f i n i e s  par  r appor t  alA DTS, l e  p r i x  o f f i c i e l  de l l o r  d i s -  

p a r a f t r a i t  e t  s e r a i t  en cpuelque s o r t e  confondu zvec l e  p r i x  du 

march6 l i b r e .  Cela  implique que l e s  banques c e n t r a l e s  re t rouve-  

r a i e n t  l e n r  l i b e r t 6  pour ce  q u i  e s t  d e s  a c h a t s  e t  des  v e n t e s  d ' o r  

s u r  l e  march4 l i b r e ,  ou des  convent ions q u ' e l l e s  p o u r r a i e n t  pas- 

s e r  dans des  groupements r g g i o n a ~ x ,  cc.me p a r  exemple l a  CEE, con- 

ven t ions  qui f i x e r a i e n t  l e s  c o n d i t i o n s  de l t u t i l i s a t i o n  de  l l o r  

pour  l e s  rkglements  e n t r e  e l l e s .  



Les d i f f e r e n t e s  d 6 c l a r a t i o n s  d.es nembres du Cornit6 s o n t  r6surn6es 

ci-aprBs : 

M. Car'ii. L a  synthkse  f a i t e  p a r  l e  PrEsj.d.ent e s t  t&s rernarquahle 

e t  peut  P t r e  accep tee  enti'erernen.t. On p o u r r a i t  :L'aceompagner des  quelques 

consid.6ra:tions suivarr-tes, 3fi.n no-tarment de me-Lt~e en r e l i e f  l e s  QlBments 

communs a122 d i . f f6sentcs  thhses.  

Ce1l .e~-ci  ont  en commun 1 ' i d . Q ~  que l e  syr;tkme mon6taire  internrz.t'l.ona1 

rkform4 d o i t  s e  proposer  cornme o b j e c t i f  d 7  i n t r o d a i r e  1' 0 5 l i g a t i o n  d 7 a c c e p t e r  

l a  c o n t r a i n t e  de l a  ba lance  des  paiernents, a c c e p t a t i o n  pay tous l e s  pays 

grands e t  p e t i t s ,  c r6anc ie r s  e t  dkb i t eu r s .  Da:m un s y s t h e  de t a u x  de change 

f i x e s ,  aucune c o n t r a i n t e  n r  e x i s t e r a i t  sans  1 o b l j  g a t i o n  de rt5gler l e s  d-6Si- 

c i t s  e t  l e s  exchdents d e  ba lance  d.es paiements dans un ins t rument  d e  r Q s e r v e  

q u i  ne s o i t  d i s p o n i b l e  q d f e n  w a n t i t 6  l imi tge .  

I1 r e s t e  a l o r s  & d6e lde r  q u i  de  l ' o r  ou des  d r o i t s  d e  t i r z g e  sp4ciau-x, 

sous  l e s  d i v e r s e s  formes envisagges,  reponde l e  mieux B c e t  o b j e c t i f .  Le 

choix e n t r e  l e s  d i f f g r e n t e s  s o l u t i o n s  d.evrai t  s e  f a i r e  s u r  l a .  ba se  d-e consi- 

d 4 r a t i o n s  ernpiriqu-es: 

- L ' o r  zvec  une a u p c n t a t i o n  de son p r i x  o f f l c i e l  p e r m e t t r a i t  d f a s s u -  

r e r  l a  ra,retQ mais, e n  revanche, il ne p e r m e t t r a i t  pa s  u-ne adapt+  

t ion  aux beso ins  en t  ~a?.i.n&s p a r  l e  d6veloppemen-t d-es &changes i n t e r -  

nat ionaux.  

- Les DTS sont  t o u j o u r s  exposhs au danger d'une crc5ation excess ive  

ou in f luenc6e  p a r  l e s  n 6 c e s s i t 6 s  dc  t e l  ou, t e l  pays. On p o u s r a i t  

donc admettre  cornme s o l u t i o n  i.nterm&d.:iaire, l e  systbme du d.ouble- 

Q t a l o n ,  avec une augmen-tation du prix c f f i c i e l  de l t  o r  e t ,  en o u t r e ,  

l a  f i x a t i o n  d e  rbg lea  s t r i c t e s  pour 1'Qmi.ssion dcs YTS. 

M. Z i j l s t r a .  Le sommaire du P rgs iden t  e s t  e x c e l l e n t .  11 p o u r r a i t  C t r e  

pr&c6dQ, en g u i s e  de pr&mbule, p a r  l e s  propos de &I, Carli s u r  l ' o b j e c t i f  de 

l a  r6forme qxe nous admettons tous .  I1 convient  a u s s i  de d i s t i n g d e r  e n t r e  

un rggime s a t i s f a i s a n t  po l i t iquement  e t  i n t e l l e c t u e i l e m e n t  p o w  l e  f u t u r ,  e t  

un regime de t r a n s i t  ion,  Celui-ci  devra i ' t  en pa i=l i  c u i i  er csn t  e n i r  une s o h -  

t i o n  p r a t i q u e  pour  l e  problkme de  l l o r .  

En e f f e t ,  dTune  p a r t ,  on n e  peut  n 4 g l i g e r  l e  f a i t  que l f o r  e s t  d6tenu 

en q u a n t i t g s  a p p r e c i a b l e s  p a r  nombre de  pays;  d ' a u t r e  p a r t ,  on ne peut  admet t re  

que l e s  d i f f i c u l t g s  dispara3tron-t  d'elles-mzmes e t  q u l i l  n ' y  a pas  l i e u  d f a g i r .  

I1 e s t  au  c o n t r a i r e  n 6 c e s s a i r e  de  p rendre  des  mesures pour  l ! o r  s i  l ' o n  lie 

veu t  pas en tache r  ou v i c i e r  dks l e  d6bu-L l e  nouveau s y s t h e  rnongtaire i n t e rna -  

t i o n a l .  



Les p o s s i b i l i t 6 s  s e n t  lirnitGes, S i  l ' o n  e x c l u t  l e  maint ien du systErrie 

du double-Btalon s u r  l a  base d~ p r i x  o f f i c i e l  a c t u e l  de  1' o r ,  on pent  envisa- 

g e r  au moins deux h y p o t h h e s :  

- l e  maint ien du double-6talon mais avec une r66valuat ion  de l r  o r ,  

- l fabandon d e  ce double-Btalon, en d l a u t r e s  termes l a  mp-Lure du l i e n  

c n t r e  l.es DTS e t  l l o r  a s s o r t i e  d r u n  nouveau rggime pour ce d e r n i e r  

dans l e  sens  dBcri-t p a r  l e  Pr6aident ,  clest;-&-dire que I t o r ,  poul'des 

r a i s o n s  essen . t ie l lement  p o l i t i q u e s ,  ne r e t rouvera i - t  pas  son r a l e  

an tEr i eu r  mais il s e r a i t  t r a i t 6  se lon  de  nouvel les  condi t ions  com- 

p o r t a n t  en p a r t  i c u l i e r  un p r i x  suphr ieur  au p r i x  o f f i c i e l  i r r 4 e l  

actuellernent en vigueur. 

M. Vandeputte. - LTexpos6 du P r Q s i d e n t  e s t  une  con-Lribution t r k s  u t i l e  

pour l e s  d i scuss ions  du ComitB. 

La ma jo r i t6  de ce lu i - c i  s f  o r i e n t e  v e r s  l a  c r 6 a t i a n  d 'un  DTS se rvan t  

de num6raire e t  n 1 6 t a n t  p lus  r a t t a c h 4  B l ' o r .  C1es t  12, un pas en  avant  con- 

s id6 rab le  qui  soulkve des  i n c e r t i t u d e s  e t  des ques t ions  q-ui devra ien t  Gt re  

6 tudi6es  en r e t e n a n t  par exemple l e s  d i r e c t i o n s  su ivan tes :  

.- il conviendsai t  de d6terminer des BlBrnents techniques auxcpels  

l e s  a u t o r i t d s  g o i i t i q u e s  accep te ra i en t  de  sournettre l a  c r h a t i c n  

de DTS; 

- dams lthypo;t;h'csc d r u n  DTS a h s t r a i t ,  r ep r6sen tan t  e s sen t l e l l emcn t  

une cornparaison avec  l e s  monnaies, il s e r a i t  u t i l e  d 1 8 t u d i e r  l e s  

e f f e t s  q u r a u r a i e n t  s u r  l e  DTS e t  s u r  s a  r e l a t i o n  avec l e s  mornaies, 

l c s  d i f f 6 r e n t e s  v a r i a t i o n s  q-ue ce l l e s -c i  peuvent connaZtre; 

- i.1 y a l i e u  a u s s i  de r e f l e c h i r  L l a  p6r iode  de t r a n s i t i o n  rnention- 

nee p a r  M, Zi j l . s t r a ,  e t  notamment & l t o r g a n i s a t i o n  du foncti.onize- 

ment du nouveau D'TS e t  d.e L r u t i l i s a t j . o n  de  l l o r .  

M. Emminger. Les propos exprim6s p a r  l e s  o r a t e u r s  p r&c&den t s ,  e t  en 

p a r t i c u l i e r  p a r  l e  P rgs iden t  dans son expos6 remarquable, peuvent tous  Z t r e  

accepths ;  i l s  a p p e l l e n t  l e s  quelques observat ions  ci-aprBs: 

- Le r6 tzbl i ssement  du r 5 l e  a n t 6 r i e u r  de l f o r  au moyen d f u n e  augmentation 

s e n s i b l e  de son p r i x  o f f i c i e l  s e  h e u r t e  & l r a rgumel~ t .  su ivan t :  mZme 

avec un rel'evement jusqurau  p r i x  a c t u e l  du march6 l i b r e ,  il es% probable 

qurun Bcart e n t r e  l e s  deux p r i x  s e  c r e u s e r a i t  & nouveau dans deux ou t r o i s  

am. Eh e f f e t ,  l f o r  e s t  une marchandiie r a r e ,  l T o f f r e  s u r  l e  narchd l i b r e  

reprEsente  environ l ' m i l l i a r d  de d o l l a r s ,  montant pi e s t  inf ime ex compz- 

r a i s o n  de l a  masse Bnorme de capi taux f l o t t a n t s  ( p a r  exemple ceux des pays 

p8t ro l . ie rs )  qui  p o u r r a i t  s ' i n v e s t i r  en or.  Il. e s t  donc 2 craindre qxe ne se 

reproduise  assex v i t e  le cycle  ddj8. vBcu 6e l. 'imxlobil:isation de l l o r  eJc dgs 

d i f f  i cu l tBs  p i  en dBcnulent, 



- S i  l t  on admet que l e s  DTS r e p r i s e n t e r o n t  & l v a v e n i r  l t e s s e n t i e l  d e s  nou- 

v e l l e s  l i q u i d i t 6 s ,  il f a u t  cer tainement  c o n t r 8 l e r  l e u r  Bmission; m a i s  ce 

c o n t r a l e  a u r a i t  peu de  po r t6e  s i  l a  c r e a t i o n  de r e s e r v e s  nouvel.1.e~ en dollars 

n t  &-Lait pas  el.le-mzne ma?tri .s&e, conlme c e l a  s t  e s t  p r o d u i t  c3urhan-t l e s  t r o i s  

d e r n i k r e s  annkes. 

- Dans un t e l  sgst'erne fond6 sus l e s  DTS, d.es d i s p o s i t i o n s  d e v r a i e n t  8Lre  pz.6- 

vues pour  I t  or .  

- APin dt  b i k e r  de consacrer  l l inEgal j . - t i .  dc la  r G p a r t i t i o n  des a v o i r s  en o r  

e t  de s u s c i t e r  des  exigences de compensation, on ne  d Q c i d e r a i t  p a s  o f f i -  

c i e l l emen t  de  r G v a l u e r ,  s u r  l a  base du p r i x  du march8, l e s  e n c a i s s e s  des  

banques c e n t r a l e s ;  c e l l e s - c i  a u r a i e n t  t o u t e f o i s  accks  au  march6 l i b r e  de 

l t  o r  e t  e l l e s  pous ra i en t  s' en t endre  Bventuellement s u r  un p r i x  minimum appl i -  

cab le  e n t r e  e l l e s .  

S i r  L e s l i e  OTBrien. I1 semb1e.clai .r  que l e s  beso ins  c r o i s s a n t s  d e  

l i q u i d i t i s  i n t e r n a t i o n a l e s  e n t r a f n 6 s  p a r  l ' expans ion  des  6changes dans l emonde  

ne d e v r a i e n t  p a s  Z t r e  couver t s  p a r  d e s  r e s e r v e s  en monnaies n a t i o n a l e s  e t  

p t i l s  ne  peuvent gukre l t % t r e  p a r  l ' o r ,  dont l a  p a r t  r e l a t i v e  ne p e u t  a l l e r  

qu'en diminuant,  En e f f e t ,  mZme s i  on augmente Se p r i x  o f f i c i e l  du r n k t a l  

( c e  pi r e v i e n t  a l o r s  B une , c r & a t i o n  de  l i q u i d i t i s  par llhomn?.c) ou si on l e  

vend su.r le march6 l i > r e ,  1' o r  r e s t e r a  en p a n t i t 6  l i m i t k e .  On e s t  donc con- 

d u i t  'a c h o i s i r  un numgraire,  l e  DTS, q u i  n e  s o i t  pas  r a t t a c h i  'a lror, e t  pi 

d.evra i t  c o u v r i r  l T e s s e n t i e l  des b e s o i n s  nouveaux de l i q u i d i t g s  i n t e r n a t i o n a l e s .  

M. Whi taker, S i  L'on c k o i s i t  l e  DTS comme nurneraire unique  ( q u i  n T e s t  

pas  vraiment immat is ie l  pu i squ t  on p e u t  l e  d 6 t e n i r  c o m e  6lkment de rc5scrvc) 

avec,  pous con&quence, la d i s p a r i t i o n  du prix o f f i c i e l  de l ' o r ,  il f a u d r s i t  

inl;rloduire un syst'eme t r a n s i t o i r e  comportant un p r i x  minimum ou soutenu  de 

l o .  Un t e l  p r i x  a p p a r a l t  d t a u t a n t  p l u s  s o u h a i t a b l e  qu'il e s t  peu probzble  

que l ' o r  des r6se rves  o f f i c i e L l e s  s e  dgverse ent ikrement  e t  bru ta lement  s u r  

l e  march6 l i b r e .  Dans ces  c o n d i t i o n s ,  s u r  c e l u i - c i ,  l a  tendance p o u r r a i t  

G t r e  & une c e r t a i n e  b a i s s e  du p r i x  p l u t a t  qut 'a une hausse  cons id6 rab le ,  cornme 

c e r t a i n s  l T o n t  Bvoqui. 

M. Hoffmeyer, Les  p o i n t s  d e  vue e n t r e  l e s  Gouverneurs p a r a i s s e n t  

G t re  a s s e z  proches l e s  uns  des  a u t r e s  e t  marquer une pr6f6rence  p o u r  l t i d i e  

d t u n  DTS a b s t r a i t ;  s e rvan t  de num8raire.  Dans ce  cas ,  il convient :  

- d f u n e  p a r t ,  de maEt r i s e r  l a  c r d a t i o n  d e  DTS, ce qui ne s e r s  p a s  

f a c i l e  e t  p o u r s a i t  se r d a l i s e r  s i  un groupe de pays e s t  en mesure 

de s T o p p o s e r  .% une 6mission excess ive ;  

- d f a r r t r e  p a s t ,  d e  ZibGrer l ' o r  dtu:]e rnani'ere progress ive .  



MI Carli. Une alginentation s e n s i b l e  du p r i x  o f f i c i e l  de l ' o r  a ,ura i t  

deux consiquences tr&s d i f f g r e n t e s :  

- e l l e  provoqu-erait une au,y~!entstion correspondante des  l i q u i d i t k s  

i n t e r n a t i o n a l e s  ( c e  qui  s e r a i t  en c o n t r a d i c t i o n  avec l ' o b j e c i i f  

d t  imposer l a  con t r n i n t e  d.e l a  ba,J.ance des  paiemen-tsj . e t  s u s c i t e r a i t  

probablement une denande d s  m s u r e s  compensatoires de  l a  p a r t  d e s  

pays qui n' en seraien ' t  pas b 4 n 6 f i c i a i x . e ~  ; 

- e l l e  s e  s u b s t ; i t u e r a i t ,  dans une l a r g e  rnesure, aux a u t r e s  sources 

de l i q u i d i t g s ,  pr incipalement  l e  d o l l a r ,  qui  du f a i t  du "gelu  s c t u e l  

de l ' o r ,  sont  in t rodu i - i e s  dans le systbine rnoni.talre j n t e r n a t i o n a l  

notamnent par l e s  pays qui doivent f i nance r  des  d6f i c k t s  e x t 6 r i e u . r ~ .  

A ins i  une hausse du p r i x  o f f i c i e l  de 1' o r ,  qui e s t  un acte de l ' au to -  

r i t i  p o l i t i q u e ,  6quivaudrai.t B une c rea t ion  de l iqu ic? i tQs  'lmacl-made't. Bien cpe ser 

e f f e t s  s e r a i e n t  in6galenent  r & p a r t i s ,  son a p p l i c a t i o n  a u r a i t  l r 3 v a n t a g e  d t 6 1 i -  

miner un 614ment d f i n c e r t i t u d e  du syst?ime a c t u e l ,  e t  e l l e  n v e x c l u e r a i t  pas  

la  p o s s i b i l i t 6  d y a v o i r  un d-ouble-6talcn e t  d e  r e c o u r i r  de  p l u s  en p l u s  aux 

DTS pour a c c r o l t r e  l e s  l ic jgidi  t i s  in te rna t iona les .  

Dans c e t i e  h 3 ~ o t h B s e  dTun  double-6talon "DTS e t  or. r46valu6", on pour- 

rait concevoir que l e s  banques c e n t r a l e s  auraien-t  l a  f a c u l t 6  de vendre mais 

pas d tac l i e t e r  de 1'0s s u s  l e  march6. Ce1.a supgose ra i t  w e  l ' a c c o r d  de 

Washington s o i t  rGvis4 (une t e l l e  rgvis ion  appara?.t de toute mmikre souhai- 

t a b l e )  e t  c e l a  a f f i r m e r a i t  que lqaugmenta t ion  des l i q l i d i t k s  in t e rna - t iona les  

s e  f e r a i t  non par  l t i n t r o & t c t i o n  -de  nouvel lcs  quantit6s d. 'or ,  - mais p a r  l a  

crBation de DTS. 

M. Z i j l s t r a .  11 i n p o r t e  d t i n s i s . l e r  d a m  le r zppor t  du Gomit6 su r  l e  

f a i t  que ce lu i - c i  e s t  unanime pour d i r e  qutune  s o l u t i o n  d a i t  Etre trouv6e 

au probl'eme d e  l t o r  e-l; quton ne peu t ,  n i  ma in ten i r  l a  s i t u a t i o n  a c t u e l l e  ca- 

r a c G r i s 6 e  p a r  un "gel" dij. B un prix i r r 6 e 1 ,  n i  espGrer que l e  p~obl 'eme s e  

r6soudra de lui-msme si,  p a r  exemple, on adopte l c  DTS c o m e  nouveau num6raise. 

Une hausse s u b s t a n t i e l l e  du p r i x  o f f i c i e l  d e  l f o r  e s t  p a r f o i s  r e j e t 6 e  

pour des r a i s o n s  qni ne sont  pas  t o U t e s  convaincantes;  il e s t  B n o t e r  en e f f e t  

que l e  p r i x  a c t u e l  de l f o r  e s t  pratiqxement l e  m3me q u ' i l  y a  40 ans ,  a l o r s  

que durant  c e t t e  p6riode l e s  p r i x  ont dans l 'ensemble t r i p l 6 s  ou quadrupl6s, 

e t  qu'il p a r a ? t  inconcevzble de gBrer un syst'erne avec  une t e l l e  d i s t o r s i o n .  

L'argurnent vraiment d g c i s i f  e s t  q u ' i l  e s t  exc lu  de r & n i r  l e s  85% de vo te  

n6cessa i r e s  Flu pour modif ier  l e  p r i x  o f f i c i e l  d e  I t  or .  Dans ces condi- 

t i o n s ,  une so lx t ion  p r a t i q u e  p o u r m i - t  Ztre: 



- s o i t  une rGouverture du march6 l i b r e  aux banqiles cen t ra les ,  mais 

avec l a  facu l t6  dtachat  auss i  bien que de vente ( l l i n t e r d i c t i o n  de 

1'acha.t sugg4r6e p a r  M. Car l i  paraPt peu prat ique e t  peu &fendable 

- s o i t  une u t i l i s a t i o n  de l s o r  entre l e s  bancpes centrales de l a  

C E E  d a m  dss condit i  i o n s  $ d8-terminer en comnm?; 

- s o i t  encore une combinaison des deux formules ci-dessus. 

Le PrGsident  concl-ut l a  discussion du Cornit6 par l e  r4sum4 suivsnt:  

L e  Cornit6 e s t  dvaccord su r  dcux idEes g8n6rales qui reprgsentent  une 

basc aux or ien ta t ions  qui  sont envisagt5es en matikre de numgraire: 

- d lune  p a r t ,  l a  necess i tk  de modifier l a  s i t u a t i o n  a c t u e l l e ,  

nota~xnent en ce qui  concerne 1' or ,  a f i n  d t  6 v i t e r  de v i c i e s  d&s 

l e  d4past toute  construction nouvelle; 

- d ' au t r e  pa r t ,  la n6cess i t6  dlun accord g ingra l  e t  s inckre  de l a  

p a r t  de tocs  l e s  pays, grands ou p e t i t s ,  cr6ancier.s ou d&i teurs ,  

pour accepter la  con t ra in te  de l a  balance des paienents qui,  dans 

un systkme de taux de change f i xe s ,ne  peut s ' exercer  que s i  l e s  

d@f i c i  ts sont r6gl8s au moyen d '  dlilments de r6serve demeuran t re- 

lativemcnt rares .  

A p a r t i r  de ces deux id6es g6n6rales, des o r i en t a t i ons  tr%s d i f f8 r en t e s  

peuvent % r e  retenues: 

1. Le double-&talon avec un relGvement important du p r i x  o f f i c i e l  de l l o r  .................................................................... 
Un % e l  rel'evement suppose I.'assentimenl; des Etats-Unis,qwi e s t  peu 

probable $ 1'heuu.e actuel le .  11 e s t  B note r  t ou t e fo i s  que, dans ce d e m i e r  

pays, m e  4volution des e s p r i t s  semble oe manifester  (elle a 6 t 4  s ~ g n a l & c  en 

decembre par  M. ~ a z ~ r e )  e t  qul en outre  il p u t  Gtre de bonne t s c t i que  de prendre 

une pos i t ion  un peu en f lbche au d6but d'une grande n6gocration. 

S i  cc rel&vement k t a i t  ef fectu4,  ce r ta ins  Gouverneurs penscnt que l e s  

bangles cen t ra les  pourraient  avo l r  l e  d r o i t  de vendre de l t o r  sur l e  march6 

i i b r e ,  mais pas ce lu i  d f  en acheter.  P a r e i l l e  asym8tri.e r i sque  cependant de 

conduire l e s  b a ~ q u e s  cen t ra les  & conserver l eu r  o r  e t  d l abou t i r  a i n s l  & un 

nouveau "gel" du metal. 

Dans c e t t e  hypothkse de rkQvaluation de l i o r ,  l e  DTS r e s t e r a i t  d4- 

f i n i  par  un po ids  de mgtal. I1 y a u r a i t  donc un doub le4 t a lon  qui pose l a  

question du contr8le  de l f6miss ion des DTS ( c e t t e  question e s t  6voqyGe plus  

' lo in)  c t  qui suppose l t a ccep t a , t i i n  de l l i d B e  que la  q u e s t - ~ o n  d 'un  chsngernent 

du p r i x  o f f i c i e l  de l ' o r  peut  chcntuellement se  reposer dans l e  - tmps.  



Dms cet te  hypothEse, l e s  l i e n s  e n t r e  l e  DTS e t  ltor s e r a i e n t  coup6s. 

Les banques cen-trales  pourra ienk  vendrs  e t  acheker  c e l u i - c i  s u r  l e  mczrcli6 

l i b ~ e  eL, a f i n  d l a s s u r e r  une L r a n s i t i o n ,  e l l e s  p o u r r a i e n t ,  dans les premiers  

temps, f i x e r  u.n p r i x - p l a ~ e h e r ,  On p o u r r a i t  m ~ s i  env i sage r  yuc l e s  banques 

tracommuiiautaires B un p r i x  d.Briv6 de c e l u i  du. march&. 

Ce systBme soulkve encore deux questions p a r t i c u l i g r e s :  

a) L a  p r o t e c t i o n  ou l e  cont rEle  du numgrai r e  -----------------.------+------------------ 

Deux s o r t o s  de g a r a n t i e s  son t  concevahlcs pour  l * Q m i s s i o n  des  D'rS, 

qui se fait en v e r t u  d t u n e  d i c i s i o n  p r i s e  dans le czdre du 3 4 1 :  

- d 'une  p a r t ,  l T a p p l i c a t i o n  d e  c r i t B r e s  soi@eusement 6 t u d i k s  e t  

s6vGrement d6f i n i s  ( ce  n1  e s t  pas  une g a r a n t  i e  abso lue )  ; 

- d ' a u t r e  p a r t ,  l a  mise en jeu de l a  minor i t4  de blocage que l e s  

pays de l a  CE3 peuvent r 6 u n i r  au FTflI. 

p a r a f t  d i f f i c i l e  3, t r ouve r  eu 6gard 5 l ' i n f l a t i o n  cont inue  e t  g4n6- 

r a l i & e  d m s  .lz monde, e i  au. fxit que le DTS s e r a i t  abstra3. t  e t  in- 

corpore l .  

Le P r d s i d e n t  tem.iri-e son r6sum6 en indi-quant cpe, sar l a  base  dlun 

p r e m i e r  t e x t e  prepar6 p a r  M. dlAroma e t  M. Bsscoul ,  il B t a b l i r a  un p r o j e t  de 

r appor t  s u r  l a  ques t ion  du num6raise et l e  Lransmet t ra  aux  Gouvcrncurs, Cc 

document p o u r r a i t  % t s e  examin4 e t  comp16t6 d t s ' b o r d  p a r  l e s  Supplgan-Ls, l e  

dimanche mati.n; il s e r a i t  arrZt6 e n s u i t e  p a r  l e  Cornit6 'a l a  seance du 12 f6- 

v r i e r  1973. At1 cours  de c e t t e  m$me s6ancc, Xe Comitd p o u r s a i t  aborder l e  

problkme de l a  conso l ida t ion  des  ba lances-dol la r ,  

V I ,  Analyse de l a  cinquante-huitikme & r i e  de documents de t r a v a i l  (donn6es sta- 

t i s t i q u e s  e t  sommaire des  Bv6nements e t  des  mesure-es daqs l a  ~ornmunaut6) 

En r a i s o n  de l1 ord.re du jou r  char& e t  d e  l ' h e u r e ,  il n1  e s t  p a s  

proc6dG B c e t t e  analyse. 

V I I .  Aut res  ques t ions  r e l e v a n t  d e  la  corr,peterice du Comit6 

- Acte r e l a t i f  S l t a .dh6s ion  des b a n p e s  c e n t r a l e s  du Danetnark, d T I r l a n d e  e t  ----------------------------------.--------------------------------------- 

du Hosaume-Uni au, s i r s t ' e m e  de sou-t ien mon6 t a i r e  & cour t  terrrte 

A l a  x u i t e  dlexp! . icat ions fo~!mie:: 2a.r 74. dtAr'ona, .Ze Pr6sl :dcnt  - 
i nd ique  gulun proje-t  de '  c e t  acte  a 6 t 6  plac6 dam l e  d o s s i e r  dc s j ance  des 



G o u v e r ~ l e u r s ~  I1 sla:iii;  essentiellemen-l; d7une  fo rmal i t6  de s i g n a t u r e  qui 

pourra  Z t r e  f a i t e  5 la  s6ance du 1 2  f k r i e r ,  avec d a t e  & 'app l i ca t ion  d'au- 

j o u r d r h u i ,  crest-&-dire le 8 j a n v i e r  1973. Les mcmhres p i  aura-ient  des  

obse rva t ions  de forme au suje-b de ce t  a c t e ,  devra ient  l e s  t r ansmet t r e  en 

-temps u t i l e  $ M. d'hroma, a f in  w e  les documents d i f i n i t i f s  pu i s sen t  Ztre 

pr'6.i;~ pour la s i g n a h r e  des Go-tlvesneurs l .ors  Ele Is prochainc r h n i o n  du 

Cornit&. 

VTTL, Date e t  l i e u  de l a  prochalne sdance 

La prochaine s6ance aura l i e u  6 Bgle, le lundi  1 2  f 6 v r i e r  1973 B 

10 heures ,  




