
Sont p r6sen t s :  l e  Gouverneur de l a  Banque de P rance  et P r S s i d c n t  

d u  Com:i.-t6, M. Wommser, ac~ornp~gnt'! pa.r M. Cla,ppier;  l e  P r&s i i ? en t  Ze l a  

DeuL scl-ie. Bundesbank, X. I l lasen ,  accompagn6 p a r  M. Errminger ; 1% Co.~.ver.neur 

de l a  %nc,-de Xa t iona le  de Belg iqye ,  31. V a i i d e p ~ t t ~ ,  2ccorn:agsk pax !5, J a n s m :  

l e  Dir .ec . teu~ G6iGral de la Bancn d 1  I ta l ia ,  EL Baff i, accompagr,G ~ 5 1 %  ;.I, !%,,,~;t?r;i J 

l e  Pr@sici.ent de l a  Mederl.andsche Bank, M. Z i j l s t r e ,  acconpag6  pa r  :ie S;rm 
. . Macka.;r; a s s i n t e n t  en o u t r e  le Vice-Pr6siden-t de l a  Coimission d e s  S o ~ m n ~ i : : ~ . ~  3 

europdennes, M. Barre, accompagni'! F a r  14- 1'liosca; l e  Goilverneu? rje la Ban<;!.i.e 

d fAng l . e t s r r e ,  Sir Leslie U15r i en ,  a,ccompsgr?8 pai* M. Plnrse;  1s CO-~.I~TLCC:-~ Cicc 2 L: 

B a n p s  ,ciu R~~nernark, Filil, Ilcffrcexer; l e  Gauverneur de l a  Bafique Cen L ~ n l e  o1ir.:iz,!ld:e, 
/ .  11. 5i'ili"trzl:er; le Gouvernetu. 2e 12. B a n q ~ ~ e  de Ilor.v&gz, M. Gel;:: :<old;  ic Pre~:.i?c;l: t 

2e.s. Suppl5an-k~ d.u Groupe cies D i x ,  K. Oasola; c t  M, T!lSron, Prd::ic?cr.t 2i i  g:.cl;?e 

dterpes. tc.  L e  S e c r d t a i r e  G n G r a l  h Comi-t6, M. dfAro:nn, e t  eon adj i r jn- t ,  

Me Ba~cou l . ,  s0~1.t a u z s i  pr&sertt:;, a iv l~i  qTre 74. R,zinonj.. 

Le ---- PrFsidcn-t: ~ o u h a i " t e  13 bier:vcnuc: 5 14. Get3 Wold, Gou17erne.j~ tie l a .  

I3nnqu.e d e  No:;wkge,qai pnr - t i c ipe  p o u r  la  prcrniGr.e f o i v  3, ?jno admce  dw Co,~it: ' l .  

11 ~ i o t e  cyu.c !.'ord:rye di; jour ne soul8vs pss Lie ren:tzrqucs n-k CUIISL~:LLL;:~F~ d ~ - ? c :  

la base d e s  d5bai.s. 



21 mars 1972: exarnen d e s  r 6 s u l t a . t ~  d e s  Gtrtdes tnerldes p p p e  d.texper-Ls 

p r d s i d 6  par M. Thdron su r  I c s  quest i .ons:  

1) XEtrdcissemen-L des  rnarges de fluc.tnct-t~.on e n t r c  1.e:: monnaies de l a  

a Btr3bli s u r  ce suje-t; u.n troisi'cmc r a p p o r t  da-tE du 8 s v r i l .  1.312 e-t i . Z  pro- 

pose que M. ThGron l e  pr6sente .  

M. l 'heron - f a i t  l ' expos8  r6surnd ci-apr'es: 

Les t r a v a u x  d e s  e x p e r t s  on t  a b o u t i  2, deux documents, l e  r a p p o r t  pro- 

prement d i t  e t  une  annexe q u i  e s t  un p r o j e t  d t a c c o r d .  En ce qui concerne l e  

RAPPOBT, l e s  p o i n t s  q u i  m6rii;ent d t ^ e t r e  s o u l i g n 6 s  po r t e r i t  s u r  la  conc lus ion  

e t  s u r  l e s  moda l i t 6 s  de rBglement. 

A. Conclusion ---------- 
Les s o l u t i o n s  propos6es: 

- r e p r 6 s e n t e n t  1 'avis unanime d e s  e x p e r t s ,  

- son t  gdndralernent l e s  p l u s  s i m p l e s ,  

- perme-t tent  la rnise en oeuvre du rE t r6c i s semen t  dEs que l e s  Gouvor'rieur~ 

- s e r o n t  6ventuel lement  r 6 v i s a b l e s  B l a  lumiBre de l f e x p G r i e n c e  et, 

dans c e t  e s p r i t ,  il s e r a i t  s o u h a i t a b l e  de l e s  sournet t re  h exaiixn ;u 

p l u s  t a r d  d.ans l e s  s i x  rnois, 

B. Modal i t6s  de rhglcment ---------------------- 
Le r a p p o r t  d i s t i n g u e :  

- l e s  r4serves re.tenues c o m e  base des rbgl.ements, 

- l l u t i l . i s a t i o n  des  & s e r v e s  pour l e s  r6giernents. 

a) L t o r  et l e s  d e v i s e s  ne s o u l ~ v e n ~ t  pas  de p ~ o b l k m e s ,  mais i.1 en vn 

d i f f 6 r e m e n - t  pour l e s  d r o i t s  de t i r a g e  s p 6 r i . a ~  c t  la  p o s i t i o i i  de 

rEserve  au FMI, pour l e s q u e l s  d e s  c o n t a c t s  a v e c  c c t t e  i n s t i t u t i o n  

do iven t  S t  r e  p r i  s. 

Pour l e s  DTS il s ' a g i r a  sirnplement d' in former  le Fonds &1;1cn6- -,t 

t a i r e  I n t e r n a t i o n a l  de  l ' i n t e n t i o n  d e s  pays de la CEE de l e s  u i i l . i s e r  

pour  l e u r s  Gglerrrents in t racornmumuta i res .  

Pour  l a  p o s l t i o n  dc r d s e r v e  auprks  ~ L L  FNI, 11 e x l s t c  c e r l a i r l s  

p r o b 1 ' t . m ~ ~  j u r ~ d i q u e s  e t t e chn iques  rmis d t  a p G s  l e s  prumlers  con- 

t a c t s  a v e c  l e  FMI, urlc ndgocia  t l o n  dcvra1-t p c r m e t t r c  dc t r ouvc r  des 

for r ru les  acccp tab le s .  



En t o u t  &tat d.e cause, l e s  c o n t a c t s  B prendre  avec  l e  F'cnds 

Monetaire e t  l e s  probibrnes B r d g l e r  ne son t  pas de n a t u r e  ?L r e  ta r -  

h e r  l a  mise en oeuvre du rdtr6cissemen-t.  

b) Les e x p e r t s  ont  p r h  de l a i a s e r  aux deux p a r t i e s  - d6bi- teur  e i  

c r g a n c i c r  - l e  maximum de souplesse  d m s  l e  ch0i.x des  avoi r i :  de  

r j s e r v e  2 u t i l i s c r  pour l e s  rBglernents, m s i s  i l s  proposen-t des 

r g g l e s  B a p p l i c p e r  en css de d6ssccor.d. 

L e  p r i n c i p e  de base e s t  que  l e n  r&gl.err,ents s ' e f f a c t u c n t  pro- 

por-ti.onnell.ement aux d i f f8 ren - t s  a v o i r s  de  r @ s e r v e  d6tenus p a r  l e  

dgbiteur.  Ces a v o i r s  se ron t  s6par6s en deux ca t6gor i e s :  

- a v o i r s  en o r  ou r a t t a c h 6 s  2, ] . 'or  -----l 

- a v o i r s  en  dol l .a rs  e t  a u t r e s  monnsies. 

Le p r i n c i p e  de base des  rBglernents e s t  s t r i c t  e n t r e  c e s  deux 

c a t e g o r i e s  (crest-%-dire p a r  exemple que l e  c r 8 a n c i e r  e s t  a s s a r 6  

de n-e p a s  r e c e v o i r  moins d-e r6se rves  lldures" ou a v o i r s  de l a  l E r e  

c a t 6 g o r i e  que l a  p ropor t ion  prdvue) rnais une soup lessc  e x i s t s  B 

l f i n t 6 r i e u r  de chacune des  deux ca tGgor ies ,  6 t a n t  enienda w r e n  

cas de d6saccord l a  l o i  du d6b i tbur  s l a , p p l i q u e r a i t .  

Dans le scb6ma prG-m ac ' tuel lement ,  il conviendra. i t ,  t a n t  que 

l a  q u e s t i o n  de l l u % i l i s a t b n  de Is p o s i t i o n  de rgse rve  z ~ 1 p r . h ~  du FXI 

n l e s t  pas c l a r i f i b ,  que l e  d d b i t e u r  rGgle sa d c t t e  nornslemcnt 

payable dans cet a v o i s  au moyen d f a u t r e s  a v o i r s  de l a  lE re  catsgori-e, 

& s a v o i s  l l o r  ou l.es DTS. Hien entendu,  1.e c r e a n c i e r  peu% a c c e p t e r  

pour t o u t  ou p a r t i e  d.e ce Gglement ,  d e s  dev ises ,  c 'est--&-dire des  

a v o i r s  de la seconde ca tegor ie .  

Le PROJ-ET 11 tACCOP3 cpi e a t  annex6 au +Uroisi?rne r a p p o r t  &at6 clu 8 uvs-i .L 

e s t  fond6 A i ~ r  l c s  62i.ments ile ceSui.-ci; il v'l.se 2 c o n s i i t u e r  la cha r t e  d . s s  

banq-ues c e n t r a l e s  p s r t i c i p a x b e s  dans l e u r s  relations de finnncernent e-t dc rb- 

glements intraco~nmunautaires .  Ss forme e s t  de ce f ai t  p l u s  ju r id ique  mais 

son contenu e s t  l e  msme p e  c e l u i  du rapp0n.t. 

.>,J-ts L'adoptior, de l T a c c o r d  p a r  l e s  d i v e r s e s  bancpes c e n t r a . 1 ~ ~  int&m:.-6.>c 

d e v r a i t  permei t re  l e  d6marrage du m6canisme du r i t r d c i s s e m e n t  des rnarges. SLLT 

l e  p l a n  de l a  procGdure, l e  s e c r d t a r i a t  du Cornit6 d e s  Gouverneurs pour r s i - t ,  d'es 

l o r s  que ceux-ci s e r a i e n t  d l a c c o r d  s u r  l e  p r o j e t ,  envoyer  B c h x p e  barque 

c e n t r a l e  p a r t i c i p a n t e  l e  t e x t e  d E f i n i t i f  pour approbat ion .  



Le PrBsident f6 l i c i l ; e  M. Th6ron pour l e s  travaux acccmplis p a r  son 

groupe dl exper t s  e t  en p a r t i c l ~ l i e r  pour l lunan imi t@ et l c s  c r i t i ? r e s  de sim- 

p l i c i t E  q u i  sont  5 l a  base des so lu t i ons  proposdes. Pour le ddbat du Cornit6, 

il. suggbrc: 

- de v o i r  s i  l e s  Gouverneurs des  banques cen t r s l e s  de l a  CEE sont  dispos6 
' B approuver t e s  pro2osi t ions  des  expe r t s ,  

- de r e c u e i l l i r  10 point  de w e  des a u t r c s  Gouverneurs, 

- de d i s c u t e r  l a  date de 11ent r60  en viWeuzn de ltarrangernant rel.a 'tif 

au rG.t;& cissement lies marges. 

A. Tous les Gouverneurs ou reprgsen tan t s  d e s  banqucs cen t r a l e s  des  

E t a t s  membres e t  des pays adh6rents expriment l e u r  accord de p r inc ipe  e t  

l e u r  accepta t ion du rapport  e t  du p r o j e t  d laccord ,  dat6s  itu 8 a v r i l ,  sournis 

par  l e s  experts .  

Cet te  approbation gGn6rale e s t  a s s o r t i e  de d iverses  remarques, c l a r i -  

f i c a t i o n s  ou i n t e rp rh t a t i ons  q u i  sont r6sum6es ci-aprBs: 

- M. Clappier  prgcise  que l e  p r o j e t  d 'accord e s t  un p ro j e t  ou une charte 

i n t e rne  au ComitE des Gouverneurs p i  n ' a  pas besoin d l^e t re  sanc-ti.(;: ' 

par  le Conseil des Goi~riunaut6~ europ6ennes. 11. souligne l e  carac-t'ere 

expdrirnental de  l 1  arrangement e t  1 ' u t  i l i . t E  de l e  soumz-t-tre % une r6vi-  

s ion perrrianente & l a  1umiGre de 11exp6rience. 

- M. Klasen formule deux remarques: 

. 

a i n s i  que 

il propose dlQ-Labl i r  une mei l leure  concordance en ce qui concerne l a ,  

quest ion du renouve llement des op&ra t ions  de I"inan.cernen-t en-tre l e  

t e x t e  du rapport  (chapi. tra 1, d i n k  2,  "Si  1.2s deux p a r t i e s  . . . . " 
e t  c e l u i  du p r o  j e t  dl accord ( a r t i c l e  V,  a l i n 4 s  1). Le Camit6 

approuvc: pour ce dern ie r  l a  r4dactiori wlivante qui  e s t  suggdrde pa:? 

M. Th6ron: "A 1' 6ch6ance dl une op%ra t ion  d.a f inancer~ex t ,  ce l l e -c i  

pourra Gtre renouvel.&e pour t r o i s  mois par  accord en-tre les deux 

pa r t i e s " ;  

il propose que l a  notion de fonds de roul.ement cwi e s t  d d c r i t e  au 

chap i t re  11, a l i n6a  5, pages 5 e t  6 du rapport ,  d lunc mani&re assez 

f loue ,  s o i t  i n t e rp rd tQe  en fonct ion de l a  formule ch i f f rde  qui  a 

d t Q  a v a n c k  par l e s  exper t s  de l a  Eanque de Prance. 

Le Cornit6 accepte d l i n s c r i r e  au proc'es-verbal tine ' t e l l e  ~ Q l ' d r e n c e  

la dBclaration de M. ThEron pi r6sume dsns l e s  termes su ivan t s  la  



I1Chaque b m q m  cen- t r a l e  ne p o u r r a i t  d d t e n i r  3, t i t r e  dc fonds  dc roa le -  

ment, d sns  chncunc des  monnaics de l a  Cornmunaut6, p l u s  de 1@ de l a  quo-Le-pr t  

de l a  banque cen - t r a l e  &me- t t r ice  dans  l e  s o u t i e n  mon6tai.re ;3t count  ternie,  

chaque banquc c e n t r a l e  ne p o u r r s i t  d h t e n i r ,  5 t i - t r e  d c  fonds  de 1~ou1.e- 

ment, e n  t o u t e s  morlnaies de la Cornmunaut6, p l u s  de sa quo-te-part  dans  l c ?  sou- 

' t ien-monktaire  B cour-t; terrne." 

. A la s u i t e  dc remarqueri, notammcnt d.e S i r  L e s l i e  OIBr i en  e t  de  

,M. Whitsker ,  l e  Comitd convient  t ou te i ' o i s  yue l a  f o r , m l e  c i - d e s s l ~ s  nles-I; pas 

d e s t i n 6 e  B p o r t e r  a t t e i n t e  aux a v o i r s  en  monnaies ccmmuna~~-La-ires clQ j'& dB-tcnus, 

mais B p r 6 v e n i r  des mouvemcnts qui p o u r r a i e n t  se produire L I - ' aveni r  $ l a  f a -  

v e u r  Clu fonctionnerncnt du r6 t r6c i s semen t  d e s  narges .  

M. Z i j l s t r a  p r6sen te  l l o b s e r v a t i o n  s u i v a n t e :  - - 
Les r e s e r v e s  b r u t e s  r e - t e m e s  p a r  l e s  e x p e r t s  comnie base cLe Gg le inen t s  

(cha ,p i t re  11, a l i n 6 a  2 e t  n o t e  en base.de page 3 du r a p p o r t )  posent  en f a i - t  

un  double problgme de s t a t i s t i q u e  e t  d - ' a t t i t u d e  d e s  banques c e n t r a l e s  *ant 

aux 6Idments q u t e l l e s  i n c l u e x t  ou non dans  l e u r s  r s s e r v e s ,  p s o b l h e  pour  lc -  

q u e l  il conv iendra i t  d l a d o p t e r  une rE&e u n i f o r m .  

Le Conit6 convient  d ' u n e  p a r t ,  q u l i l  r i l r  a p a s  l i e u  d-e f a i r e  

de d i s t i n c t i o n  e n t r e  l e s  SWE.PS conclus e n t r e  l e s  bantrues c e n t r a l c s  e t  I.es 

hanques cornrnercislea r i s i d e n t e s  e t  I.es d6p"ots f a i t s  a,ugrEs d e  c e l l e s - c i  

p a r  l e s  premi&res ;  d ' a u t r c  p a r t ,  que l e s  d e v i s e s  mises  & La d i s p o s i t i o n  

d.es baiiques commerciales r 6 s i d e n t e s ,  SOLIS quelque forme que ce soit, s o n t  

& ' exc lurc  des  r & s e r v e s  B r c t e n i r  pour  sesvir de base  asix sbglernents in-bra- 

communa.~ ta i  r e  s ,  

S i r  Leslie O t B r i e n  r e lBve  unr: c e r t a i n c  con t r ad . i c t i on  dans le rnppor.i 

e n t r e  1s t e x t e  du c h z p i t r e  11, a l i n 6 a  3 ,  a, ' l . .  ... r8glernen-t par priuri.-LS au 

moyen de l a  monnaie du c r 6 a n c i e r  d6tenue 6ventus:Llernent p a r  Ie d d b i t e u r  . . ." 
e t  la d6tenti .on possib1.e d t u n  fonds de roulement men-tionnge an c h a p i t r e  TI, 

a l i n 6 a  5. Pour c e l u i - c i ,  d l a u t r e  p a r t ,  l a  formule  c h i f f r 4 e  der; experts clc 

la  Banque de France appara? t  t r o p  r i g i d e ,  compte t e n u  not-amnent des couve2- 

- tures  q u i  son-I; nlainteriues en l i a i s o n  a v e c  d e s  ernprun-ts d t e n t r e p r i s e s  na- 

t i o n a l i s 6 e s .  

A propos c!e l a  premi'ere o b s e r v a t i o n  d e  S i r  L e s l i e  OIUr ien ,  il e s t  

r appe l6  que l e  lrr'cglement p a r  p r i o r i t 6  . . ." e s t  un p r i n c i p c  q u i  nc riirni.n~:e 

pas l e  droi.1; d l u n e  banque c e r i t r a l e  de d.6tcni.r  un  f o n d s  dc roulernent, er, mon- 

nsies c o r n r r i u n a u t a r  hors ciu systkme de rkglernent ob l iga to j . r e  pour  a ~ i t a n t  

q u ' i l  s l n g i s s e  de  monLants r a i s o n n a b l e s .  

En ce w.i. concernc la deuxii:mc o b s e r v n t i o ~ l  dc S i r  L e s l i e  OIBr i en ,  

M. Tk4rori s i p a l e  l a  r'6-ticence d e s  expelbl;s B a c c c p t c r  dc ne p a s  t e r i i r  coniptc - 



d e s  a v o i r s  d6tenu.s en  couvcr ture  dtengagemcn-ts B t e r m ~ .  Une t e l l e  a c c e p t , ~ - -  

t i o n  o u v r i r n i t  l a  v o i e  & d ' a u t r e s  demandes d t e x c l u s i o n .  

En s e  r6fGrsn.t  2 c e s  deux o b s e r v a t i o n s ,  l e  P rds idcn  t inl i ique q u t u n  

e s p r i t  g6ne ra l  dc coopdrat ion d o i t  t o u j o u r s  g u i d e r  l e s  d.j .scussions relat ; i .ves  

A 1 ' arrczngernent a r r g  t 6  pa r  l e s  bsnques c e n t r a l e s .  
- 

M. Roffmeyer fai l ;  remarcper  que l a  c o n c e r t a t i o n  en-tre  l e s  banques 

c e n t r a l e s  q u i  e s t  u.n &l&ent  e s s e n t i e l  du systhrne de rGtr6c issemcnt  d e s  marges, 

s e r a  rnoins e f f i c s c e  pour  l e c  - t r o i s  banques c e n - t r s l e s  des  pays a d h e r e n t s  tan- t  

q u l e l l e s  ne ben6f ic ie ron . t  pas  d 'un  rEseau -tBl&phonique analogue 5, c e l u i  d e s  

a u t r e s  p a r t i c i p a n t s .  En 'cons6quencel s i  laGanque da  Daxerfiark se j o i n t  su. sys- 

t&me de r6 t r6c i s semen t ,  sa pa r t i c j . pa t io i1  s e  fonde ra  s u r  l l hypo thEse  que 1s 

c o n c e r t a t i o n  ne p o u r r a  Gkre a u s s i  e f f i c a c e  cpe  pour  l e s  a u t r e s  bamques cen- 

t r a l e s .  

M. Whitaker  confirme c p e  sa banque c e n t r a l e  s e r a  en  g e n 8 r a l  capa1ale 

de s e  conformer B l t a r r a n g e x e n t  prevu.  Sa remarque s u r  l e  fonds  d e  rou-lsment 

en monnaies cornmunautaires a dGj8. r e p  une reponse  (cf. s u p r a  pages 4 c t  5j  
M. Getz Wold juge a c c e p t a b l e  l e  " r a p p o r t  Th6ron" et s e  d e c l a r e  favo- 

rablement  d i spose  2 l a  p a r t i c i p a t i o n  de  sa banque c e n t r a l e  B 1' arrangement.  

A c e t t e  f i n ,  d e s  c o n t a c t s  avec  l e  gouvernement norvegien  e t  un d g l a i  s e r o n t  

nkcessa i se s .  En r a i s o n  de l l i m p o r t a n c e  du d o l l a r  dans  l e s  r ~ ~ l e m e n - 1 ;  c o m e r -  

c i a u x  e t  f i n a n c i e r s  d.e la Norvgge, l e s  mouvements des  cou r s  d e  change vis-&-vis  

d u ' d o l l a r  rev$-tent  un grand i n t 6 r E t .  Les i n t e r v e n t i o n s  sur l e s  :narc;h6s de  

change soulf'everi-t une ques t ion  de d.Cfinit; ion q u i  touche  noLamment l e s  op6ra- t iens  

d i r e  c t e s  e n t r e  banquc c e n t r a l c  e t  gouvesnernent . 
M. Zi j ls t ra  indique cpe M. G e t z  Wold a s o u 1 . e ~ ~  l e  problbrnc i m p o ~ t a n t  

dcs t r a n s a c t i o n s  ne pzssan t  pas  p a r  l e  march&, I1 conviendra i t  d lune  p a r t  

do n e  p a s  t o l 6 r e r  t r o p  de di.vesgcncesd.ans I.es p ra , t i ques  des  d i f f h r s n t e s  

banques c e n t r a l e s ,  d ivergences  c p i  r epr4sente14aien t  un  f ' a c tmr  de per- turbn ' t ion,  

d l a u t r e  p a r t  de p o r t e r  une a t t e n t i o n  2, ce problf'eme a f i n  de t r o u v e r  d e s  r ;?gles  

de condui te  p r a t i q u e s .  

Le Comit6 convient  B ce s u  j e t  d l  i n s c r i r e  au  proc'es-verbal l a  dhcla-  

r a t i o n  su ivan te  de h'I. T'rtQron: 

"Le p r i n c i p e  de base  e s t  que t o u t e s  l e s  t r a n s a c t i o n s ,  mzme a v e c  l e  

gouvernernent, doivcfi-t; p a s s e r  p a r  l e  msrchd. Les  banques c e n t r a l e s  q u i  on-t 

l e u r s  propres  c l i e n t s  ne doiven-t p a s  c o u r t - c i r c u i t e r  l e  march&, s m f '  axcord  

dcs  au- t res  bancpes c c n t r a k s .  I1 a 6 t 6  p r c h ,  p a r  excmple, qu7a r - i . i~  d f 6 v i . t e r  

des mouvements de cours  .trap a1arqu6s s u r  Io march6, une o p 6 r a t i o n  dc nont;nnt 

& l e v 6  pourrni- t  G t r e  Bts lde  sur p l .ue i eu r s  j ou r s . "  



M. Ernrninger soul6ve un probl'eme technique  & propos  dc l a  d.iv-i.sion 

e n  deux ca-LQgories d c s  a v o i r s  de r k s e r v e  e t  de l f i n c l u s i o n  dms l a  premihre 

c a t 6 g o r i e  ( ~ s t 6 ~ o r j . e  a) dans l e  " r appor t  l'h6ronw) de  la  p o s i t i o n  de r 6 s e r v e  

au  Fonds MonGtaire I n t e r n a t i o n a l .  C e t t a  i n c l u s i o n  n ' e s t  j u s - t i f i 6 e  e-t 

ac 'cep tab le  que si, l o r s  des p o u r p a r l e r s  avec ce . t te  ins l ; i . f ;u t ion ,  il est clair 

que ' l t u t i l . i s a t i . o n  d e  l a  posi-Lion de  r6sesve  au FMI il.or~.nera l i e u  erl.tj.&rcrr;cn.b 

& d 6 l i v r a n c e  de  la  monnaie du c r 6 a n c i e r  (dans  ce cas ,  ce1ui.-ci accror l ;  sa 

p o s i t i o n  de r4scrve s u  I~T:II). naris Le cas  06, .cornme d a n s  Le pass&, ' te d.6bi- 

t e u r  s e c e v r a i t  du FT4Z tout un & e n t a i l  ou un " c o c k t a i l "  de d e v i s e s ,  j.1 ne 

d o n n e r a i t  p l u s  au c ~ B a n c i e r  des  a v o i r s  en  o r  ou r a t - t ach6s  B l i  o r  (catkeor.ie a), 

mais d e s  a v o i r s  en d e v i s e s  ( ~ a t 6 ~ o k i e  b ) .  

Ce t t e  q u e s t i o n  de la  p o s i t i o n  de rdse rve  au  PHI ne s e r a  donc p r 5 c i s g e  

q u 1 a p r 6 s  l e s  c o n t a c t s  avec ce lu i - c i .  

En s e  rGfGrant B I f  i n t e r v e n t i o n  de 1% Eniminger, Le P r i s i d e n t  r a p p s l l e  

que 14. Th6ron a indiqu6 que l e s  DTS d e v r a i e n t  f a i r e  seulement  l t o 3 j e t  d f u n e  

in fo rma t ion  B l T a d r e s s e  du FMI a l o r s  qu'une negotiation semble n 6 c e s s a i r e  

pour  la  p o s i t i o n  de rgse rve  aup&s du Pond-s. 

Le P rBs idsn t  e s t  chnrg@ p a r  l e  ComitQ du s o i n  d' appr>ocher l e  FXI B 

propos d e s q u e s t i o n s  5, r d g l e r  avec  c e t t e  i n s t i t u t i o n .  

B. Ba te  d tcnt r .6e  en v i g u e u r  de l ' aocord .  sur l e  -- 16 t r6c is : ;e i~cnt  --- d.es zmrga: 

de f l u c t u a t z o n  elztre l e s  monnaies f ie l a  Com~una i i t j  

Aprbs a v o i r  r e m e i l 1 . i  l f a v i s  de t o u s  l e s  Gouverncurs s u r  l e s  t r o i s  

dates qu'il propose ,  2. s a v o i r  le 17 a v r i l ,  l e  24 a v r i l  e t  le 2 m a i  1973, 1e 

P r e s i d e n t  c o n s t a t e  1 I accord  du Corn~te ,  c' ea t-5-dire d e s  Gouvcrnevrs d e s  

banques c e n t r a l e s  des Etsts menibres, pour  ‘fixer au 24 a v r i  1 l ! e n t & e  en si- 

gueur  de  I f a c c o r d  in t e rvenu .  

Ce' choix  r6pond 'i l t u t i l i  t6 d f u n  dQrnarrage 1rnrn4diat e  t t i e n t  conp Le 

a u s s i  d e  l a  Conf6rence des  M l n i s t r e s  des  f m s n c e s  de la CEE -,u~ wra l i e u  

l e s  24 e t  25 a v r i l  B Xome. 

Les Gouverneurs d e s  banques c e n t r a l e s  d e s  pays a d h d r e n t s  s e  prononcent  

comme s u i t :  

S i r  L e s l i e  OtBr ien  h e s i t e  ;fi engager  forrnel1en:ent la  Bancpe d q A n g l e t e r r e  

pour  la  da t e  a r r G t 8 e  en  r a i s o n  de  l f a b s e n c e  de raccordement  au r e s e a  t4ldpho- 

n ique  spGcia l ,  mais d 'une  manisre  in f  o s n ~ e l l c  1s Bancpe d t A n g l e t e r r e  pours 

s u i v r e  l fa r rsngemcn- t  dgs son en- t r6e  e n  vigpeur .  

M. Hoffrneyer cl\:clare que Is Banq-nc du Danextrk pourra s c  J o i n d r e  B 

l ' a r rangomcnt  msme sans l e s  l i a i s o n s  td ld ;honiques  s g E c i a l e s  B c o n d i t i o n  



d ' a c c e p t e r  quc l a  c o n c e r t a t i o n ,  en ce q u i  la  conccrnc,  s e r a  moins bonne 

que pour  l e s  a u t r e s  par-Lenaircs.  

M. Whitalcer e s t i ~ n e  souha i t ab l e  un d 6 l a i  de  r Q f l e x i o n  de un ou deux 

mois, mais il f a i t  r cna rque r  w r e n  r a i s o n  du l l e n  B t r o i t  e x i s t a n t  s n t r e  les 

deux,monnaies,  la  l i v r e  i r l a n d a i s c  s e r a  jnf lucncde  p a r  l e s  n c s u r e s  adop tdes  

pour  l a  l i m e  s t e r l i n g .  

N. C e t z  Wold - ind ique  cp lune  par t ic ipa-Lion  forrnc:ll.e h d a t e r  du 24 a w i l  

s e r a i t  d i r f i c i l e ;  u n  certain d d l a i  c s t  nScessai-re  gui  n f  cmpzchers pas  que de 

f a c t o  la  Usnwe de NorvBge s u i v r a  :l.'arrangement d e s  S ix ,  
. . 

Sur l a  base  d t u n  p r o j e t  proposg p a r  l e  ---? P r e s i d e n t  l e s  Gou.verneuss 

s ' a c c o r d e n t  s u r  un  bref commnir1u.6 de p r e s s e  dont  le t e x t e  e s t  annex6 au  

proc'es-verbal e-t don-t la  d i f f u s i o n ,  a s su r6e  par  la  B R I ,  a u r a  l i e u  ce j o u r ,  i 
10 a v r i l  1972, B 17 heures ,  en  c p a t r e  langues,  a l lemand,  a ~ g l a i s ,  f r a n ~ a i s  e t  

i t a l i e n .  

Le P r 6 s i d e n t  pense que l e s  Gouverneurs, a u s s i  b i e n  que M. d1Aro1na, 

S e c r h t a i r e  GEil6ral du Cornit&, pourront  r4pondre aux q u e s t i o n s  qu i  peuven t 'Gtre 

a t t e n d u e s  B l a  s u i t e  du commniqu8. Le P r e s i d e n t  r e w e i l l e  l ' a c c o r d  &LI C o ~ n i ~ i :  

s u r  1 1 i n t e r p r 6 t a t i o n  s u i v a n t e  j. donncr au t c x t e  du conmniqu8 s e l o n  l e q u e l  

3.e 24 a v r i l  1972 l e s  rnargcs de f l u c t u a t i o n  adrnises e n t r e  l e s  monnaies d e s  

E t a t s  membres ne dcvsont  pas  exc6dxr 2,2$. I1 

- d l u n e  p a r t ,  qilk si. B la v e i l l e  de c e t t e  

s u p 6 r i e u r e s  5, 2,25$, e l l e s  devront  'Stre  

24 a v r i l ;  

- d ' a u t r e  p a r t ,  yiie l a  d e c i s i o n  du Cornit6 

a c c E l d r a t i o n  du p roccs sus  g radue l  pr6vu 

e s t  enten&u 

d a t e  l e s  rnarges r k e l l e s  =on-t; 

ramen&es B ce c h i f f r e  1.e 

d e s  Guuver'ncurs .constj.tue une 

p a r  la RdsolutToo &u Consej.1 

des Cornmunmt6s e u ~ o p d e n n e s  du 2 1  mars 1972 (rnarg-es rarn~n6es B 2,25$ 

au  p l u s  t a r d  1 e  l e r  j u i l l e t  1.972). 

L,e PrBsideni; cl^oture l e  d15bat du Cornit6 s u r  1; r8tr8cisscr ; lent  des 

marges en  remerci-ant t c u t  par t icul iGrernent  M. Theron e t  l e  grou2e dl  e x p e r t s  

q u ' i l  a p rgs id6  pour  l e s  t r a v a u x  cpl i l s  ont  accompl is  e t  l e s  r 6 s 1 ~ l t a t s  tr&s 

6 labor6s  auxyue1.s ils ont  abou t i .  

2) Fonds w r o p 8 e n  de coopdrat  ion  rnon6taire 

Les e x p e r t s  on t  p r e s e n t 6  su r  ce s u j e t  que lques  c o n s i d k r a t i o n s  g 6 n e r a i e s  

regrouphes dans une c o u r t e  note .  

Le Comitd se r a l l i e  2, l t a . v i s  de  M. K1.asen qu'k ce s t a d e  un  v6ri-l;abl.e . 

d6ba.b ne s t impose  pas  msis qpe I c s  Gouverneurs peuvent accept ,e r  l c s  g randes  

I . ignes can-tenucs dans le documcnt des e x p e r t s , d n t e  dn 8 a v r i l  1372. 



Le - PrBsident  . r u p p e l l e  que l t 6 1 u d e  d f u n  Fond-, europden de coopdrs t ion  

mon6taire  va  G t r e  e n t r e p r i c e  p a r  un groupe de  t r a v a i l  cormnun au Czrnitd r i m & -  

t a i r e  e-t au Comiti! d.es Gouverneurs. I1 a j o u t e  qua l e  s e c r 6 l a r i r t t  de ce grcupe 

s e r a  a s s u r 6  conjointcment  par  l c s  s e c r G t a r i s t s  des  deux Gornitds, ?i -txao.Lr 

M. M o r e l l i  e t  M. nascou l ,  e t  que, comrne pour  l e s  groupes "Ansiaux" e t  "'l'hdron", 

].a BHT s e r a  r e p r Q s e n t 6 c  par  M. Gros. 

En t a n t  p e  PrGsidcnt  du Cornit6 mon&ta i re ,  M. Clapp ie r  p r d c i s e  que 

les psys  rnembrer, c t  I.es pays ad.h&reritz; ont 6 t 6  i . nv i td s  B d 5 s i p c r  deux e x p e r t s  

chacun. Ces d8si.p.9.-tions venan-t d t 8 t r e  f a i t e s ,  le groupe d T  e x p e r t s  d e v r a i t  

commeiicen. s e s  t r a v a u x  avant la  f i n  d ' a v r i l ;  i Z  c h o j s i r a  son p r 6 s i d c n t  pour  

l e q u e l  1\1. Clapp ie r  suggEre Ti?. T4eratens de  !\rilmars. 

111. Extens ion  aux banques c e n t r a l e s  d e s  q u a t r e  psys a d b @ r e n t s  dz l'accord i.:sti- --- 
t u a n t  e n t r e  les banclues c e n t r a l e s  de l a  CI%E un  syst&im de s o u t i e n  mondtaire  

B c o u r t  terme - 
Le P r e s i d e n t  r a p p e l l e  qulB l a  s u i t e  de  l a  d e c i s i o n  p r i s e  pa r  i e  

CornitQ, l o r s  de  l a  d a n c e  du 1 3  mars 1972, l e  S e c r Q t a i r e  G6nQra1, M. dtRroma, 

a a d r e s s 6  B t o u s  les Gouverneurs une l e t t r e  datBe du 2 1  mars e t  accompagn6e 

d t u n e  no te  p r 6 s e n t s n t  l e s  quotes-par t s  dans le s o u t i e n  ncn6tair .e  5 c o u r t  

terme d e s  bsnques c e n t r s l e s  def; E t a t s  rnembres e t  d e s  pays a d h 6 r e n - f ; ~  t e l l e s  

q u ' e l l e s  on t  6ti? f i x k e s  p a r  le Ccmitd. 

En ce q u i  concerns l e s  c inq  banques c c n t r a l e s  d e s  E t z t s  membres, 

l e s  quotes-par- ts  on t  k t 6  r 6 v i s 4 e s  pour  t e n i r .  compte du r6alignemen-l; rnaE4taire 

dlu 3.8 dEcem'ore 1971. Les Gouverneurs B t a i e n t  en  e f f e t  convems, l e  13 mars 

1972, que 1 . e ~  mnntants  en m i l l i o n s  de d o l l a r s  qui r c p r d s e n t a i e n t  l a  contre-  

v a l e u r  d e s  quo te s -pa r t s  en monnaies n a t i o n a l e s  fixees l o r s  de l ' i n s t i t u t i o n  

du s o u t i e n  mondta i rc  B c o u r t  .terme - en f 6 v s i e r  1970 - seron-li d6sorniais con- 

s i d 6 r e s  en u n i t b s  de conlpte europQennes (!. u n i t 6  = 0,88867088 grsciqlp, d'ur firi) 

e t  cor respondront  do9 c  B de nouveaux montant s en  moniiaie s n a t  i o n a l e  s, 

En ce q u i  concerne l e s  banques centra1e.s  d e s  pays a d h & r c n t s ,  l e s  

quo te s -pa r t s  oi i t  6 t 6  f ' ix6es en  s1 i n s p i r a n t  du concours f i n a f i c i e r  5 moy-en 

terme dont  l e  montant t o t a l  e s t  le double de  c e l u i  du s o u t i e n  rnonetaire B 

cour t  terme. 

Le P r 6 s i d c n t  c o n s t a t e  l t a c c o r d  d h f i n i t i f  de  t o u s  l e s  Gouverneurs 

(pays rnernbres e t  pars. a a l k r e n t s )  s u r  l e s  quotes-pal--Ls d e  l e u r s  banques cen- 

t r a l e s ,  e-l; i n d i q u e  que c e t  acco rd  o r a l  d e v r a  "ere  confirm6 p a r  6 c r i t  5 la. 

s u i t e  de l a  correspondance q u t a d r e s s e r a  l e  s e c r C t a r i a t .  11 a j o a t e  w e ,  pour  

les banques c e n t r a l e o  d e s  pays adh6ren-ts ,  I~a ,  d a t e  d f  e n t r 8 e  en v-i.[p~eur de llac- 

cord  ins.t i tuan-L l c  systbrne de nou t i en  mon6ta i re  5 c o u r t  t e r m  d e v r a i t  8 t 1 ~  au 

p l u s  t a r d  l e  l e r  j a n v i e r  1973, niais q u t c l l e  p o u r r a i t  E t r e  plus proche en !.ini.-. 

con n0't;arntnent avcc 1.a par t ic lpa-Lion forrnell.c! d e  ces h~~nquet . ,  5 i . tsccosd.  :;liy Ic: 

p 5 t r k  ni c;serr,nn -i. dec!  rlr:-> rwoc?. 



IV.  Anslyse d e  1s c inquante  c t  unjEme s d r i c  de documents de t r a v a i l  ( d o n n 6 ~ s  -- 

s t a t i n t i q u e s  c t  s o m a i r e  cles Bvdnements e t  dcs rnesures adop idcs  dnns  I n  - 
cownunau t 6 )  

A 1' i n v i t a  t i o n  du Prbs-ident,  - M. Ra inoni  p r 6 s e n t e  br tkvcment  l a  &rrc  

dc documents de tsavail. I1 commcntc cn p a s t i c u l  i c r  lcs grnphlqucs ' 1 ,  8, 9 
, 

ct  1.0 e t  donne q-aelques xndi c a t i o n s  colqpl6mentai r e s  s u r  I c s  drux t a b l e a u x  

globaux p o u r  la, CXE "13alan ce dc s paiemen 1s" c t "R6scrves ex te r i  cures". 

V. Aut re s  q u e s t i o n s  relevant de l a  cornpdtence du Cornit6 

- Commu.nica-tion de statssti .q-ues & l t O f f i c e  s t a t i s t i q u e  des  Co~pm~nautds  ------- 

Le Cornit6 r6pond fmorab lemen t  B la  densnde exprimhe p a r  No B a r m  d e  

t r a n s m e t t r e  5. l t O f f i c e  l e s  s t a t i s t i q u e s  de b a l a n c e  dcs  paiements  & t a b l i e s  B 

l r o c c a s i o n  des  d a n c e s  du Cornit@. 

- P a r t i c i p a t i o n  du s e c r 6 t a r i a i  B l a  ConfGrence <es  M i n i s t r e s  d e s  F inances  des 

pays de  la C%E 

Le P rEs iden t  i n d i w e  qu 'en  r a i s o n  d e s  s u j e t s  cpi s e r o n t  d6bst-l;us, il 

~ouhaite l a  prdsence  du s e c r s i a r i a - t  da Cornit6 8. l a  r eun ion  de l a  ConfErence 

q u i  a u r a  li.eu 3, Rome l e s  24 et 25 a v r i l  1972, Le Comi.t& m w q e  son  accord 

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

V I .  Date et l i e u  de l a  p rochs ine  s6ance 

L a  prochaine  s6ance aura l i e u  5 l3%le, 1.e l u n d i  8 mai 1972 3, 10 h 30, 




