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PROCES~VERBAL *
DE LA CINQUANTE-NEUVIEME SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS
DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES
DE LA COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE
,TENUE A BALE, LE LUNDI & MAI 1972 A 10 HEURES 30

Sont présents: le GQouverneur de la Banque de France et Président
du Comité, M. Wormser, accompagné par M. Clappier; le Président de la
Deutsche Bundesbank, M. Klasen, aécompagné par M. Emminger; le Gouverneur
de la Banque Nationale de Belgique, M. Vandeputte, accompagné par M. Janson;
le Gouverneur de la Banca d'Italia, M. Carli, accompagné par M. Baffi;
le Président de la Nederlandsche Bank, M. Zijlstra, accompagné par le baron
Mackay; assistent en outre le Directeur Général des Affaires Sconomiques et
financidres de la Commission des Communautés européennes, M. Mosca; le
Gouverneur de la Bangue d'Angleterre, Sir Lesglie O'Brien, accompagné par
M. Balfour; Ie Gouverneur de la Banque du Danemark, M. Hoffmeyer; le Gouver—
neur de la Banque Centrale d'Irlande, M. Whitaker; le Gouverneur de la Banque
de Norvege, M. Getz Wold; le Président des Suppléants du Groupe des Dix,

M. Ossola; MM. Théron et Mertens de Wilmars, Présidents de groupes d'experts.

Le Secrétaire Général du Comité, M. d'Aroma, et son adjoint, M. Bascoul,

sont aussl présente, ainsi que M. Rainoni.
Le Président constate que l'ordre du jour de la séance ne souldve

pas d'objection et est adoplé par le Comité.

Approbation du procés—verbal de la cinquante-huitiéme séance

A l'invitation du Président, M. d'Aroma informe le Comité des
demandes d'amendements qui ont été communiquées au secrétariat par deux
membres du Comité:

Sir Leslie 0'Brien suggere pour la page 5 du projet du proces—

verbal:
— d'une part, de supprimer l'expression "& terme® & l'avant~dernigre
ligne du 5&me alinéa;
- d'autre part, dtadopter pour le 62me alinéa la nouvelle rédaction
' b P

suivante:

* Approuvé lors de la séance du 10 juin 1972.
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"A propos de la premiére observation de Sir Leslie O0'Brien, il

est rappelé.que le "réglement pér priorité ..." est un principe
“qui ne diminue pas le droit d'une banque centrale de détenir un

fonds de roulement en monnaies communautaires hors du'systéme de
Jréglemént‘obligatoire pour autant qu'il s'agisse de montants rai-

gonnables."
Le Comité se rallie & la proposition du Président d'accepter les

deux amendements demandés par Sir Leslie O'Brien.

M. Baffi suggere & la méme page 5 du projet de procés—verbval,
deme alinéa commencgant par "Le Comité convient ..." que les mots "mais pas"

les swaps ..." soient remplacés par les mots "y inclus" les swaps..."

Le Président constate qu'il s'agit 14 d'un amendement de substance

et fournit les indications suivantes:

Au cours de sa séance du 10 avril 1972, le Comité a eu une dis-—
cussion pour savoir quelles‘seraient les statistiques quil seraient prises
en considération pour 1l'évaluation et la composition des réserves qui doivent
servir de base aux réglements des soldes prévus dans l'accord sur le rétré-
cissement des marges de fluctuation. Cette question avait été examinée 3
fond par les experts du "groupe Théron", ainsi que 1'indique le''32me rapport"
du 8 avril 1972, et pour des raisons de gsimplicité, les experts avaient
conclu qu'il fallait prendre les réserves brutes tellics qu'ellss figurent
dang les gtatistiques destindes au Comité des Gouverneurs et avaient donc
écarté la thise soutenue par M. Baffi dans son amendement.

"Le Comité n'est toutefois pag 1ié par les propositions des experts
et,au cours de sa réunion d'avril, il ne s'est pas prononcé d'une fagon
formelle sur la question que 1l'amendement de M. Baffi goulzve. Il convient

donc que les Gouverneurs se mettent d'accord sur cette question.
qu

Le Président indique que 1'exclusion, dans les réserves, des swaps

conclus entre banques centrales et banques commerciales, c'est-d-dire la
solution qui paralt avoir été retenue lors de la dernidre séance, se fonde

sur les arguments suivants:

- le swap est une vente et par conséquent les devises en cause me
sont pas dans les réserves propement dites;

- la composition des réserves pourrait seé trouver modifiée, pour ne
pas dire altérée par les swaps que l'on pourrait faire et pour

lesquels il serait d'ailleurs difficile de déterminer les motif's
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(on peut en effet citer les deux exemples de swaps conclus pour
diminuer les réserves apparentes ou pour réduire la liquidité

du systéme bancaire).

Le Prégident indique, en outre, que la Banca d'Italia a une pra—

tique, depuis de nombreuses années, de swaps constants et trés importants

avec les banques commercialeg; il invite le Comité:

- s0it & se prononcer en séance sur une solution agréée par tous,
- so0it & reporter la question & la séance de juin afin de pouvoir

micux y réfléchir.

‘M. Carli fait la déclaration suivante:

11 n'est pas slir que les réserves communiquées au secrétariat du
Comité comprennent les dépdts des banques centrales aupres des banques com—
merciales de leur pays. Il avait compris que les réserves brutes retenues
étaient constituées des avoirs des banques centrales en or, en droits de
tirage spéciaux et en devises (les avoirs en devises correpondant aux dépdis
ou autres avoirs & court terme.déposés & 1'étranger, mais pas aux dépdts
des banques centrales auprés des banques commerciales de leur pays).

~La distinction entre dépdts et swaps est apparente. En effet,

dans ses opérations avec les banques commerciales d'Italie, la Banca d'Italia
a recouru alternativement & ces deux modalités - dans certains cas en impo-
sant un contre-dépdt en monnale nationale comme mesure pour régler la liqui-
dité interne — et elle n'aurait aucune difficulté & transformer les swaps
actuels en dépdts. En conséquence, quelle que soit la décision du Comité
pour la question, elle n'aura pas de grande importance pratique. Il gerait
souhaitable toutefois, que la décision obéisse & une logique €conomique.
Une solution pourrait 8tre, par exemple, de ne relenir pour les réserves que
1tor, les D.T.S. et les avoirs en devises représentées par des créances sur
1'étranger. Dans cette hypothése, les opérations de dépdis et de swaps des
banques centrales avec les bangques commerciales de leur propre pays devraient
8tre exclues. L'autre solution qui a été choisie et pour laquelle certains
arguments plaident en faveur, consiste & inclure dang les créances sur
1'étranger les dépdts des banques centrales auprés des banques commerciales
de leur propre pays, mals dans ce cas, comme il a déja é1té dit,il n'y a
aucune différence enitre les dépdts et les swaps et par conséquent ceux-ci
doivent aussi 8ire inclus. Dans cette hypothése, les opérations de dépdts

et de swapsdes banques centrales avec leg banques commerciales de leur propre

pays devraient 8tre inclues.
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M. Clappier fait part de son embarras pour prendre position rapide-
ment entre d'une part, les propositions des experts du '"groupe Théron" et
de l'autre,'l'argumentation trés logique de M. Carli. Il suggére que le
Comité se réserve un temps de réflexion et tranche cette question & sa pro-

chaine séance, apres s'étre entouré, au besoin, d'un avis des experts.

Le Prégident constate l'accord du Comité sur cette suggestion; il

invite M., Théron & réexaminer la question avec le groupe d'experts, en vue
de proposer, pour la séance de juin, une solution qui soit acceptable pour

tous les membres du Comité.

M. Baffi pense qu'on pourrait supprimer dans le 4e alinda, page 5
du projet de prockgs—verbal, le dernier membre de la phrase, c'est-a-dire
"mals pas les swaps conclus entre ces banques et les banques centrales". Une
telle suppression rendrait plus fid&le le compte rendu de la discussion qui
‘s'est instaurée en avril. En effet, il ne semble pas que l'on ait parlé de
swaps mais des dollars d&éposés par les banques centrales dans les banques
commerciales et pr&tés par celles—ci & des résidents (il avait été dit que

méme dans ce cas les dollars devraient &tre inclus dans les réserves).

Le Président considere qu'il est préférable de laisser le procés-

verbal dans sa version actuelle et de 1'approuver lors de la prochaine

séance aprés avoir réglé l'ensemble de la question.

M. Emminger présente une remarque & propos des "fransactions ne

passant pas par le marché" qui font 1'objet de développementsd lapage 6

du procds-verbal (alindas 5 et suivants). Il voudrait &tre sfir que la dé-
claration inscrite ne représente pas la décision du Comité sur la guestion de
ces transactions. Cette question devrait &tre encore examinée, notamment par

les experts, en vue de trouver une solution pragmatique.

Le Président estime qu'il ne s'agit pas d'une décision formelle du

Comité mais d'une indication de ftendance sous la forme d'une inscription au
procés—verbal d'une déclaration de M. Théron, comportant:

~ un principe de base,

~ une possibilité de dérogation par accord entre les banques centrales

- un exemple d'étalement d'opérations importantes.

M. Getz Wold rappelle qu'il avait soulevé, & la derniére séance,

cette question des "transactions ne passant pas par le marché". De telles

transactions ont lieu régulidrement entre le gouvernement et la banque cen—

traie; la solution d'étalement que suggdre pour elles M. Théron, pourrait
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stavérer difficile & appliquer dans un marché étroit et pourrait aussi avoir
des effets indésirables sur les cours. Il y a donc lieu d'espérer que la

concertation entre banques centrales permettra de trouver des solutiong rai-

‘sonnables aux cas gul pourront se présenter a l'avenir. Il serait également

utile que les experts se penchent & nouveau sur cefte quesiion en wvue de dé—

gager les implications pratiques et les solutions possibles.

Le Président pense gue les cags que vient de citer M. Getz Wold sont

couverts par la deuxidme phrase de la déclaration de M. Théron (bas de la
page 6 du projet de procés~verba&.). I1 ajoute que ce dernier reste
donc en l'état de projet et sera revu & la prochaine séance pour régler la

question de la composition des réserves.

Echange de vues sur la premidre expérience du fonctionnement du systéme

de rétrécissement des marges de fluctuation entre les monnaies de la

Communauté

Le Président ocuvre l'échange de vues par les considérations suivantes:

Le systéme de rétrécissement des marges de fluctuation est entré
officiellement en vigueur, le 24 avril 1972, pour les cing banques centrales
deg Eiats membres, et le ler mai pour la Banque d'Angleterre et la Banque
du Danemark. La Banque de Norvége a décidé de participer aun sysléme & compter
du 23 mai 1972.

Le secrétariat du Comité a recueilli 1'accord formel dc toutes les
banques centrales participanteg sur les dispositionsg convenues pour les opé—
rationsg de financement, de report d'échéance et de reéglement liées aux inter-
ventions en monnaies comminautaires. Ces disgpositions congtituent 1'Accord
qui est annexé au "Troisigme rapport Théron" du 8 avril 1972.

| Les cours limites d'intervention ont ét€ mis au point entre les
banques centrales participantes au rétrécissement; ils ont €%é communiqués

aux marchés des changes et notifiés au secrétariat du Comité.

M. Théron fait un bref exposé résumé ci-aprés sur les deux premidres
semaines du fonctionnement du systéme de réitrécissement des marges.
L'expérience s'est déroulée sans problémes sur le plan pratique et
a montré le bon fonctionnement des liaisons téléphonigues: la Banque d'Angle-—
terre est raccordée an réseau conférence et la Banque du Danemark l'est éga—
lement mals indirectement & travers la Banque Nationale de Belgique.

L'écart maximm de 2,256 n'a jamais 8té atteint (il s'est situé ,

& la cldture des opérations en fin de journée, entre 2,03 et

2,166 du 24 avril au 5 mai), mais il y a lieu de rappeler que



dds l'annonce officielle du rétrécissement, en mars, la "bande communautaire"
était revenue de plug de 3% & moins de 2%. Il convient aussi de dire que la
marge de 2,25% qui doit Btre respectée tout au long de la journde, a failli
8tre dépassée le 4 mai au matin oll 1'on a enregistré un écart de 2,23% entre
le franc belge et la lire italienne. En tout état de cause, il n'y a pas

eu d'intervention et par congéquent il n'y a pas de réglement en vue.

En ce qui concerne la concertation, quelques enseignements ont pu &tr

tirés notamment des deux exemples suivants:

1) Lors du remboursement de la dette du Royaume-Uni au Fonds Monétaire
International, il a été décidé, compte tenu des montants en cause
et des effets indésirables prévisibles sur certaines places, de ne
pas effectuer sur les marchés les opérations dtachat de monnaies
comminautaires contre dollars.

2) En sens inverse, la concertation a dirigé sur le marché une opéra-
tion importante d'achat de lires par la Deutsche Bundesbank, en
considérant notamment le raffermissement souhaitable du cours de
cette monnaie. | ,

Ces deux exemples montrent bien la difficulté d'établir des régles
précises en matidre de concertation. Une certaine jurisprudence ne pourra

se dégager qu'au fil de l'expérience.,

Le Président parle de la lettre du Gouverneur Zsbrink — datée du

2 mai 1972 mais regue- seulement & Bile le dimanche 7 mal ~ sur l'adhésion de
la Banqie de Sudde aun systéme de rétrécissement. Il considdre que la parti-
cipation’ de nouveaux pays, d'une part, semble appeler une autorisation des
gouvernements des HEtats membres et adhérents; d'autre part, semble quelque
peu prématurée. Aussi, se propose-t—-il de dire au Gouverneur ﬁsbrink, lors
de la réunion officieuse, que les Gouverneurs de la CER:
- sont trés satisfaits de 1'état d'esprit manifesté par la Banque
de Suéde,
- ne sont pas enmesure de donner une réponse dés anjourd'hui et re-
prendront donc la question ultérieurement,
—~ n'ont pas d'objection & ce que la Banque de Sudde maintienne sa
monnaie & 1l'intérieur de la "bande communautaire" par ses propres

moyens.
M. Klasen falt les observations suivantes:

- La CEE devrait essayer d'encourager le plus grand nombre de pays

tiers & participer .au systéme de rétrécissement des marges, avec certaines
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limites et dans un cadre juridique différent de celui des pays membres, mais
avec la possibilité d'intervention des deux cOtés.

—~ La participation de pays tiers au mécanisme de crédit communautaire
est une question & soumettre aux gouvernements, mais 1l s'agit d'éviter a
la fois de trop s'adresser & ccs derniers et de donner 1'impression, aux
pays tiers et dans l'immédiat la Banque de Suéde, que leur adhésion au

rétrécissement des marges n'est pas souhaitée.

M. Zijlstra se déclare en principe d'accord avec M. Klasen. Il
souligne que les modaliiés de la participation de la Banque de Sutde de-
vraient comporter deux &léments principaux:

~ un arrangement relatif aux interventions en monnaies communautaires,
— un arrangement pour un réglement ad hoc des soldes ou dettes résul-
tant desg interventions.

Ce second arrangement'pourrait nécessiter un accord formel des au—
torités politiques; la Nederlandsche Bank en ce qui la concerne n'aurait

besoin que d'informer le gouvernement néerlandais.

M. Vandeputie se rallie gu point de vue exprimé par MM. Klasen et

Zijlstra. Il suggére de ne pas prendie une position en retrait par rapport

a4 la réunion du 10 avril au cours de laquelle l'invitation semble avoir été
faite, du cbié de la CEE, pour une certaine adhésion des pays tiers. Celle-ci.
et notamment le casg de la Suéde, doit &tre envisagée d'une maniére compréhen—
give et construotive; elle doit &tre étudiée en distinguant les domaines pour
lesquels les Gouvernsurs sont ou ne sont pas compéitents et dans 1l'egprit de

donner rapidement une réponse.

M. Hoffmeyer se réfere au compte rendu sommaire de la réunion offi-

cieuse du 10 avril qui parle,au début de la page 6, d'"une période d'observa-
tion avec peut—8tre une participation propre de telle ou telle des trois
banques centraleg"”. Il pense que la Banque de Suéde songe peut»étre.é une
formule de ce genre. Il suggére en outre que le "groupe Théron" examine ce
qui peut étre fait et pas fait avec les pays tiers, et que sur la base d'un

tel examen les négociations soient ensuite menées avec la Banque de Suede.

M. Getz Wold a 1'impression qu'il existe un léger malentendu & pro-

pos de la réunion officieuse du 10 avril et de la nature de la participation
au rétrécissement envisagée pour des pays tiers. Il se rallie aux déclara-
tions précédentes et ajoute que d'un point de vue strictement national, la
Norvege apprécierait que la Sudde, qui est son principal partenaire commercial,

participe dans toute la mesure jugée réalisable au systéme ds rétrécissement.



M. Zijlstra estime qu'il n'est pas possible d'arriver & une conclu-
sion aujourd'hui et qu'il convient d'attendre la prochaine séance afin:
— dtune part, de préciser les dispositions pratiques qui devront

8tre appliguées,
~ d'autre part, de permetire aux Gouverneurs de prendre les contacts

nécegsaires avec leurs gouvernementis.

Le Président déclare qu'il ne g'agit pas bien entendu de décourager

la Banque de Sudde et d'une manidre plus générale les bangues centrales qui

désireraient participer au systéme de rétrécigsement des marges. Il convient

toutefois de rappeler certains passages du compte rendu sommaire de la réu-

nion officieuse du 10 avril, notamment & la page 6 ol il est dit que si dans
une premiére période d'observation une banque centrale d'un pays tiers décide

de maintenir le cours de sa monnaie & 1l'intérieur de la "bande communautaire',

elle devra assumer la responsabilité et la charge d'une telle décision.

- En conclusion, le Président recueille l'assentiment du Comité sur
les suggestiohs Suivantes:.

— dire au Gouverneur de la Bangue de Sugde:
. que sa letire va @tre étudide dans un esprit positif,
o qu'il existe des problémes internes aux pays de la CEE qui doivent

8tre réglés;

-~ demander au-"groupe Théron" que d'ici la prochaine séance de juinm,
il examine comment on pourrait aller plus loin qu'une application
unilatérale de la "bande communautaire" par la Banque de Suede,

pour sa monnaie.

M. Mosca informe le Comité que la question de l'attitude des pays
neutres (Sudde, Suisse, etc.) 3 1'égard de l'accord sur le rétrécissement
des marges a ét€é examinée bridvement dans le cadre du Conscil des Communautés
européennes et plus précisément dans une séance restreinie du Comité des
Représentants permanents. A cette occasion, ceux-ci ont tous montré un
intérét & 1l'extension du systéme communautaire & d'autres pays, mais aussi
une grande prudence & 1régard de la possibilité que des accords formels solent
conclus avec les banques centrales de ces pays neutres avant que des problémes
plus importants ne soient débattus au Conseil.

L'application de 1'accord sur le rétrécissement des marges souléve

pour la Bangue Centrale d'Irlande des problémes particuliers que M. Whitaker

soumet au Comité.
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En premier lieu, la Bangue Centrale d'Irlande ne pourra &tre raccor-
dée au réseau téléphonique conférence qu'en 1973, mals elle pense qu'elle
pourra disposer d'icl un mois environ dtune liaison comparable & celle des
banques du Danemark et de Norvége. En raison du lien fixe(sans aurcune
marge) entre la livre sterling et la livre irlandaise, celle-~ci peut néan-
moins se conformer sans probléme particulier zux dispositions du rétrécisse-
ment des marges.

La "concertation' souldve cependant pour la Banque Centrale d'Irlande
la question de son cobjet et de son champ d'application. En effet, il n'existe
pas en Irlande de marché des changes privé; les transactions en devises ont
lieu uniquement entre leg banques commerciales et la bangque centrale qui
fixe le cours et ach&te ou vend gelon les besoins.  Celle-ci a des entrées
nettes de dollars avec lesquels elle achéte les monnaies européennes 3 tra-—
vers la BRI. En raison du lien fixe avec la livre sterling, tent gue celle-ci
restera a l'intérieur.de la "bande communautaire", il est extrémement impfo—
bable gque la Bangue Centrale d'Irlande soit amenée & intervenir pour maintenir

sa monnaie a l'intérieur de la ''bande'.

M. Whitéker termine sa déclaration en rappelant les arrangements
de Bale sur la livre sterling - obligation de¢ maintenir une proportion mini-
mm de régerves dans cette monnaie — et en demandant dans quelle mesure la
"oonoertation"‘s'applique au cas particulier de 1'Irlande,qu'il vient de ré-
sumer. D'une manidre plus spécifique, il demande s'il suffirait pour la
Banque Centrale d'Irlande de fournir des informations sur le total de ses
opérations en monnaies étrangtres et de recourir a la "concertation" seule—

ment dans le cas ol 1'offre ou la demande d'une monnaie apparaltrait anormale.

Le Président propose que le "groupe Théron" examine les problémes

exposés par M. Whitaker; il présente ensuite bridvement les deux points sui-

vants:

1) Démarches auprds du Fonds Monétaire International

Conformément & la mission qui lui a été confiée par le Comité, le
Président a chargé M. Vienot, le Directeur exécutif au FMI pour la France, de
prendre contact & la fois avec ses collégues de la Communauté élargie pour
les informer de sa mission, et avec les services du FMI. M. Vienot a remis
& ceux—ci un mémorandum traitant de l'utilisation des droits de tirage spé-
ciaux et des positions de réserve sur le FMI pour les réglements entre banques
centrales curopéennes, Le Directeur Général du Fonds a réservé un excellent

accueil 3 cette démarche et s'est engagé & y répondre dans les plus brefs



ITI.

—_ L -

délais; il devrait en fait trancher tr&s prochainement entre la position
trés favorable du département trésorerie du Fonds, qui est le principal
intéressé, et celle moins favorable du service juridique.

2) Notification de la nouvelle parité du dollar au FMT

Compte tenu que cette notification entre en vigueur & dater du
8 mai 1972 et en se référant aux discussions de Rome des 24 et 25 avril, le
Prégident demande aux Gouverneurs s'ils pensent qu'aux cours centraux actuels

pourraient 8ire substituées des déclarations de parité.

M. Vandeputie rappelle que la Belgique est favorable 3 1'abandon

des cours cenitraux et & la déclaration do parités. Celle-ci demandera un
certain -délai en raison de l'autorisation nécessaire du Parlement, lequel

n'a pas encore voté le projet de loi qui lui a été soumis.

M, Zijlstra rappelle que le gouvernement des Pays-Bas est en fa-

veur d'une déclaration de parités; il est en mesure de la faire tres rapide-—

ment mais il préférerait une déclaration faite ensemble par tous les pays

concernés de la Communauté.

M. Carli précise qu'il se tient sur ce probléme & l'attitude ré-

servée que le Minigtre italien du Trésor a prise & Rome.

Bref compte rendu sur 1'état des travaux du groupe d'experts "Fonds européen

de coopération monétaire

A 1'invitation du Président, M. Mertens de Wilmars, Président du

groupe d'experts "Fonds européen de coopération monétaire" fait le bref
exposé, résumé ci-aprée: |

Les experts concentrent lours travaux sur des ¢léments concernant:

- les fonctions principales d'un "Fonds",

-~ les techniques de sa réalisation,

~ les statuts.

Ils placent leurs études dans la ligne des mesures prises en ma-
tigdre de rétrécissemenf des marges et dans le souci de dégager les premiéres
fonctions d'un "Fonds" & évolution progressive.

Parmi ces fonctions, la contribution ou coopération au fonctionne-
ment du systéme de réirécigsement a été particulidrement retenue; elle con-
cernerait essentiellement:

- la concertation,

- la mltilatéralisation, c'est-a—-dire un assouplissement du méca-

-

nisme actuel avec les liens et leg modifications & prévoir tant pour ce

mécanisme que pour le systéme de soutien monétaire & court terme.
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Cette miltilatéralisation n'aurait, selon certains experts, qu'une
utilité réduite au stade actuel; selon d'autres, il serait souhaitable de la
réaliser par un "Fonds" utilisant une unité de compte pour toutes les
créances et les dettes. Dans cet ordre dfidéés, il a été envisagé deux
possibilités: '

i . soit souder les deux systimes (accord sur le rétrécisscement et
soutien monétaire & court terme) en les conservant & peu pres
dansg leur état actuel,

. s0it les fusionner dans un nouveau mécanisme intégré dans le
"Fonds", comportant une unité de compte, une durée plus longue
pour les crédits ce qui accroitrait les possibilités de compen-
sation et d'harmonisation des réserves. r

En conclusion, su stade actuel des travaux des experts, le "Fonds"

est envisagé essentiellement comme:

— un prolongement du systéme de rétrécissement des marges visant 2
1'assouplir et & le multilatéraliser, et comme
— une méthode pour la mise et la gesfion en commun progressivesdes

réserves.

M. Emminger fait remarquer que la situation actuelle n'est plus
celle de 1'UEP ol il y avait des compensations obligatoires en fin de chaque
mois. De nos jours, la multilatéralisation et la compensation se font 2
travers les marchés libres des changes. Il est donc peu probable qu'avec
une courte durée, les compensations se produisent, et de toute manidre celles—
ci ne pourraient &tre le seul motif d'un allongement de la durée des crédits et

d'un changement du systeme actuel de rétrécissement.

En réponse au souhait exprimé par le Président, M. Mertens de Wilmars

indique que tous les efforts seront faits pour envoyer aux Gouverneursun rapport

sur le "Fonds" huit jours avant la prochaine séance du Comité.

Analyse de la cinguante-deuxidme série de documents de travail {données sta-

tistiques et sommaire des événements et des mesures adoptées dans la Communauté

En raison de l'ordre du jour chargé, l'analyse n'a pu &tre faite.

Autres questions relevant de la compétence du Comité

Extension du systime dc soutien monétaire & court terme aux banques centrales

des pays adhérentsg

Comme suited l'agrément général quil a été exprimé au cours de la
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séance du Comité du 10 avril, le secrétariat a invité les Gouverneurs des
banques centrales adhérentes & bien vouloir marguer par écrit leur accerd
sur l'extension du soutien monétaire & leurs banques centrales, et notamment
sur les quotes-parts convenues. Cette procédure d'échange de lettres est

en cours; elle pourrait &tre complétée, d'une part, par un échange de lettres
aﬂalogue avec le3 cing bangues centrales des Etats membresg; dlautre part,
aprés l'adhésion officielle & la Communauté le ler janvier 1973, par une
procédure plus formelle comportant par exemple, comme lors de 1tinstitution
du systeme en février 1970, la signature d'un acte final par tous les Gouver-

Neurs concernés.

VI. Date et lieu de la prochaine séance

Compte term deg diverses obligations tenant & l'assemblée annuelle

-~

de la BRI, la prochaine géance aura lieu & BAle, le samedi 10 juin 1972 &

15 heures 30.





