
PROCES-VERBAL* 

DE LA CLNQUANTENEUVIEME SEANCE DU COMITE DES GOUIQXEWRS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBlPES 

DE LA COMIWNAUTE ECONOMTQUE EUROPEENNE 

TEIWE A BALE, LE LUMDI 8 MA1 1972 A 10 HEUES 30 

Sont prGsents: l e  Couverneur de l a  Banque de France e t  P res iden t  

du Comitd, &!I. Womser, accompagne p a r  M. C lapp ie r ;  l e  P res iden t  de l a  

Deutsche Bundesbank, M. Klasen, accompagn6 p a r  N. Eminger; l e  Gouverneur 

de l a  Banque Nationale de Belgique, M. Vandeputte, accompagn4 pa r  M. Janaon;  

l e  Gouverneur de l a  Banca dl I t a l i a ,  M. C a r l i ,  accompagnd p a r  M. B a f  f i ;  

l e  P res iden t  de la Nebr landsche  Bank, M. Zij lstra,  accornpagn6 p a r  l e  baron 

Nackay; a s s i s t e n t  en ou t re  l e  D i r e c t e u r  GdnGral d e s  A f f a i r e s  6conomlques e t  

f i n a n c i k r e s  de l a  Commission des  Cornmunautds europ6ennes, M. JTosca; l e  

Gouverneur de l a  Banque d lAng le te r re l  S i r  L e s l i e  OIBrlen,  accompagni p a r  

M. Bal four ;  I e  Gouverneur de l a  Banque du Danemark, M. Hoffmeyer; le Gouver- 

neur de l a  Banque Centrale  dl l r l a n d e ,  M. Whltaker; le Gouvcrneur de la Banque 

de Norvkge, M. Getz Wold; l e  P rgs iden t  des  Suppleants  du Groupe des Dix, 

M. Ossola; MN. T h b o n  e t  Elertens de W ~ l m s r s ,  P r 6 s i d e n t s  de g r m p e s  d l e x p e r  ts. 

Le S e e r e t a i r e  GGndral du Comit6, M. dlAroma, e t  son a d j o l n t ,  M. B a s c m l ,  

sont  a u s s i  p r&scn t s ,  s i n s1  que M. Rainoni. 

Le Pr6s ident  cons ta te  pue l ' o ~ d r e  du jou r  de l a  s6ance n e  s o u l G v ~  

gas  d l o b j e c t i o n  e t  e s l  adopi6 p a r  l e  Comit4, 

I, Approbation di.1 pro c& s-verbal de la  cinquante-huit igme seance 

A l l i n v i t a t i o n  du Prds iden t ,  M. dYAroma informe l e  Cornit6 des  

demandes dfarfiendements qui  ont  Qtd  comuniqu4es zu s e c r h t a r i a t  pa r  deux 

membres du Comitd: 

S i r  L e s l i e  OIBrien suggkre pour l a  page 5 d~ p r o j e t  du procks- 

verbal  : 

- dlune p a r t ,  de supprimer 1' express ion  "2 terme" & lYavan l -de rn i&re  

l i g n e  du 5kme a l i n 6 a ;  

- d f a u t r e  p a r t ,  d t a d o p t e r  pour l e  &me a l i n 6 a  l a  nouvcl le  r6iisctiorr 



"A propos de l a  premihre observat ion  de S i r  L e s l i e  O'Brien, il 

e s t  rappel6 que l e  "rhglement p a r  p r i o r i t 6  ..." e s t  un p r i n c i p e  

q u i  ne diminue pas l e  d r o i t  d fune  banque c e n t r a l e  de dBten i r  un 

fonds dc  roulement en monnaies communau taires h o r s  du systGme de 

rkglemont o b l i g a t e i r e  pour au tan t  q u ' i l  s t a g i s s e  do montants s a i -  

sonnables. 

Lc ComitE s e  r a l l i e  2 la p ropos i t ion  du Pres ident  d l a c c c p t c r  l e s  

deux amendements demandks p a s  S i r  L e s l i e  OIUrien. 

M. Baf f i  sugg&re B l a  msme page 5 du p r o j e t  de proc5s-verbal,  

4eme a l inEa c o m e n ~ a n t  p a r  "Le Comit6 convient ..." que l e s  mots " m a i s  pas" 

l e s  swaps ..." so ien t  remplaces p a r  Les mots "Y inc lus"  l e s  swaps ..." 
Le Pr6s iden t  cons ta t e  q u l i l  s ' a g i t  1% d f u n  amendement de substance 

e t  f o u r n i t  l e s  i n d i c a t i o n s  su ivantes :  

fiu cours de sa s6ance du 10  a v r i l  1972, l e  Cornit6 a eu une dis-  

cussion pour s a v o i r  q u e l l e s  s e r a i e n t  l e s  s t a t i s t i q u e s  qui  s e r a i e n t  p r i s e s  

en  considi irat ion pour l f & a l u a t i o n  e t  l a  composition des &serves  c p i  doivent  

s e r v i r  de base  aux S g l e m e n t s  des s o l d e s  pr6vus dans Zfaccord  s u r  l e  r6 t r6 -  

cissement des  marges de f l u c t u a t i o n .  Cet te  ques t ion  a v a i t  Bt6 examin4e 3, 

fond p a r  l e s  exper t s  du "groupe Th6ronV, a i n s i  que l ' i n d i q u o  le"3bmc rappor t"  

du 8 a v r i l  1972, e t  your des  r a i s o n s  de s i m p l i c i t 6 ,  les expor t s  a v a i c n t  

c o n c h  q u ' i l  f a l l a i t  prendre les r6se rves  b r u t e s  t e l l c s  q u f e l l s s  f i g u r e n t  

dans l e s  s t a t i s t i q u e s  des t in6es  au Cornit6 des  Gouverneurs st  a v a i e n t  donc 

& c a r t 6  l a  thgse  soutenue p a r  14, B a f f i  dans son amendemcnt. 

Le ComitE n ' e s t  t o u t e f o i s  pas l i 4  p a r  l e s  p ropos i t ions  des e x p e r t s  

e t , a u  cours dc sa reunion d lav r i . l ,  il ne s f e s t  pas prononcir d tune  fagon 

formcl le  s u r  la ques t ion  que l9&mendement de M. B a f f i  soul2ve. I1 convient 

donc que l e s  Gouverneurs s e  mettent  d f a c c o r d  s u r  c e t t e  ques t ion .  

Le P r k i d e n t  indique que 1 7 e x c l u s i o n ,  dans l c s  r6se rves ,  des  swaps 

conclus e n t r e  banques cent r a l e  s e t  banques cornrnerciales, c f  e st-5-dire l a  

s o l u t i o n  qui  p a r a f t  a v o i r  6 t 6  re tenue  l o r s  de  l a  de rn ik re  d a n c e ,  s e  fonde 

sur l e s  arguments suivants: 

- l e  swap e s t  une ven te  e t  p a r  cons4quent l e s  dev i ses  en cause n e  

sont  pas  dans l e s  r i iserves propemeni d i t e s ;  

- l a  composition des r 6 s e r v e s  p o u r r a i t  se  t rouver  modifige, pour ne 

pas d i r e  altert5e p a r  l e s  swaps que l f o n  p o u r r a i t  f a i r e  e t  pour 

l e s q u e l s  i.1 s e r a i t  d t a i l l e u r s  d i f f i c i l e  dc d6terminer  l e s  motif's 



(on peut  en e f f e t  c i t e r  l e s  deux exemples de swaps conclus poxr 

diminuer l e s  r6se rves  apparentes  ou pour r 6 d u i r e  la l i q u i d i t 6  

du systhne bancai rc)  . 
L e  PrBsident  indique,  en ou t re ,  que l a  Ranca d l I t a l i a  a une pra- 

t i w e ,  depuis  de nornbrcuses annGes, de swaps cons tan t s  e t  trBs importants  

avcc l e s  banques commerciales; il i n v i t e  l e  ~ o m i t E :  

- s o f t  B se prononcer en seance s u r  une s o l u t i o n  p a r  tous, 

- s o i t  5 r e p o r t e r  l a  ques t ion  ?i 13 sgance de j u i n  a f i n  de pouvoir 

micux y rEPlkchir.  

M. Carli f a i t  la  d 6 c l a r a t i o n  su ivante :  

I1 n ' e s t  pas s h  qtle l e s  r e se rves  communiqu6es au s e c r 4 t a r i a t  &J 

Comit6 comprennent l e s  & p a t s  des  banques c e n t r a l e s  auprBs des banques com- 

merc ia les  de l e u r  pays. I1 a v a i t  compris que l e s  r e s e r v e s  b r u t e s  r e t enues  

Q t a i e n t  cons t i tuees  des  a v o i r s  des banques c e n t r a l e s  e n  o r ,  en d r o i t s  de 

t i r a g e  sp6ciaux e t  en dev i ses  ( l e s  a v o i r s  en dev i ses  correpondant aux d6pz t s  

ou a u t r e s  a v o i r s  B cour t  terme dBpos6s 5 l t 6 t r a n g e r ,  m a i s  pas  aux depats  

des  banques c e n t r a l e s  aupr&s des  bmques  commerciales de l e u r  pays). 

L a  d i s t i n c t i o n  e n t r e  d6p6ts  e t  swaps e s t  apparente.  En effet, 

dans s e s  opgra t ions  avec l e s  banques comrnerciales d 1 I t a l i e ,  la Banca d l I t a l i a  

a recouru a l t e rna t ivement  2~ ces  deux modali t6s - dans c e r t a i n s  cas  en impo- 

s a n t  un contre-&&pat en  monnaie n a t i o n a l e  comme mesure pour r 6 g l e r  l a  l i q u i -  

d i t 6  in t e rne  - e t  e l l e  n ' a u r a i t  aucune d i f f i c u l t 6  5 t r ans fo rmer  l e s  swaps 

a c t u e l s  en dgp8ts. En consdquence, q u e l l e  que sokt  l a  d6cis ion  du Cornit6 

pour l a  ques t ion ,  e l l e  n l a u r a  pas de grande importance p ra t i cpe .  11 s e r a l t  

souhai table  t o u t e f o i s ,  p e  la  dgcis ion  obeisse  'a une logique  6conomique. 

Une so lu t ion  p o u r s a i t  E t r e ,  p a r  exemple, de ne re-Lenir pour Les r e se rves  que 

l T o r ,  l e s  D.T.S. e t  l e s  a v o i r s  en  dev i ses  reprGsent6es par  des  cr6ances s u r  

116t ranger .  Dans c e t t e  hy-pothbse, l e s  ophra t ions  de d6pats  e t  de swaps des  

banques c e n t r a l e s  avec l e s  banques commerciales de l e u r  propre pays d e v r a e n t  

Gtre exclues. L1au t re  s o l u t i o n  qu i  a 6 t4  cho i s i e  e t  pour  l a q u e l l e  c e r t a i n s  

arguments p l a i d e n t  en f aveur ,  c o n s i s t e  5 i n c l u r e  dans l e s  creances s u r  

116 t ranger  l e s  d6p8ts des  banques c e n t r a l e s  auprks des  banques comrnerciales 

de l e u r  propre pays, mais dans ce cas ,  comme i.1 a d6jL Bt6 d i t , i l  n F y  a 

aucune d i f f e r e n c e  e n t r e  l e s  d6p8ts  e t  l e s  swaps e t  p a r  cons6quent ceux-ci 

doivent  a u s s i  Gtre inclus. Dans c e t t e  hypoth'ese, l e s  op6ra t ions  de d6pBts 

e t  dc swapsdes banques c e n t r a l e s  avec  l e s  banques commerciales fie leur propre 

pays devraicnt  Gtre i n c h e s .  



M. Clappier  f a i t  p a r t  de son embarras pour prendre  p o s i t i o n  rapide- 

ment e n t r e  d lune  p a r t ,  l e s  p ropos i t ions  des e x p e r t s  du "groupe Th6ronU e t  

de l l a u t r e ,  l la rgumenta t ion  tr&s logique  de M. Carli. II sugghre que le 

Comit6 s e  rdserve  un temps de r6 f l ex ion  e t  t r anche  c e t t c  ques t ion  5 s a  pro- 

chaine shance, aprks  s l G t r e  entow-6, au  besoin ,  d i u n  s v i s  des  exper t s .  

Lc Pr6s iden t  cons ta te  l ' a c c o r d  du Cornit6 s u r  c e t t e  sugges t ion;  il 

i n v i t e  M. Thdron & &examiner l a  ques t ion  avec  l e  groupe d' e x p e ~ t s ,  eri vue 

de proposer,  pour la s4ance de ju in ,  unc s o l u t i o n  qui  s o i t  accep tab le  pour 

t o u s  l e s  membres du Cornit&. 

M. Ba f f i  pense qufon p o u r r a i t  supprimer dans l e  4e a l i n h a ,  page 5 
du pro j e t  de proc'es-verbal, l e  d e r n i e r  membre de la  phrase ,  c1 est-&-dire 

I f m a i s  pas  l e s  swaps conclus e n t r e  ces banques e t  l e s  banques cen t ra l e s" .  Une 

t e l l e  suppression r e n d r a i t  p l u s  f i d k l e  l e  compte rendu de l a  d i s c u s s i o n  qui  

s l e s t  i n s t au rge  en z v r i l .  En e f f e t ,  il ne semble pas  que l ' o n  a i t  par16 de 

swaps m a i s  des  d o l l a r s  d6pos6s p a r  l e s  banques c e n t r a l e s  dans l e s  banques 

commerciales e t  prGtds p a r  ce l l e s -c i  B des r g s i d e n t s  (il a v a i t  Q t 6  d i t  que 

mEme dans ce cas les d o l l a r s  devra ient  Gtre i n c l u s  dans l e s  r e se rves ) .  

Le P rgs iden t  considGre g - d l i l  e s t  p s6 f6 rab le  de l a i s s e r  l e  proc5s- 

v e r b a l  dans s a  v e r s i o n  a c t u e l l e  e t  de l ' approuvcr  l o r s  de l a  prochaine  

sdance aprks  a v o i r  r6gl6 l 'ensemble de l a  quest ion.  

M. Emminger pr6sente  une remarqae B propos dcs " t r a n s a c t i o n s  ne 

passant  pas p a r  l e  march&" gui  f o n t  l l o b j e t  de d6veloppcments2 l a p a g e  6 

du proc8s-verbal ( a l i n g a s  5 e t  su ivan t s ) .  I1 voudra i t  8 t r e  silr que l a  d6- 

c l a r a t i o n  i n s c r i t e  ne rcpr6scnte  pas la  d6c i s ion  du Cornit6 s u r  la ques t ion  de 

ces t r ansac t ions .  Cet te  ques t ion  d e v r a i t  Z t r e  encore examinhe, notamment par  

l e s  exper t s ,  en  vue de t rouver  une s o l u t i o n  pragmatique. 

Le PrGsident est imc q u f i l  ne s f a g i t  pas d'une dhc i s ion  fo rmel l e  du 

Comit6 mais d lune  i n d i c a t i o n  de tendance sous l a  forme dlune  i n s c r i p t i o n  au 

proc8s-verbal d lune  d6 c l a r a t  ion de M. ThQron, comportant : 

- un p r i n c i p e  de base, 

- une p o s s i b i l i t 6  de d4rogat ion  p a r  accord  e n t r e  l e s  banques c e n t r a l e s  

- un exemple d'htalement d f o p 6 r a t i o n s  importantes.  

M. Getz Wold r appe l l e  q u ' i l  a v a i t  soulev6,  2, l a  derniEre  sGance, 

c e t t e  ques t ion  des  " t r ansac t ions  ne passant  pas  p a r  l e  march6". De t e l l e s  

t r a n s a c t  ions  a n t  l i e u  r&guli$rement e n t  r e  l e  gouvernement e t  l a  banque cen- 

t r a l e ;  l a  s o l u t i o n  d76ta lement  que suggGre pour e l l e s  M. Thgron, p o u r r a i t  



s ' a v 6 r e r  d i f f i c i l e  B app l ique r  dans un march6 6 t ro i - t  e t  pourrait  auss i  amoir 

des  e f f e t s  indicsirables s u r  l e s  cours. I1 y a donc l i e u  d t e s p 8 r e r  que l a  

conce r t a t ion  e n t r e  banques c e n t r a l e s  pcrmet t ra  dc t rouver  des s o l u t i o n s  r a i  - 
sonnables aux cas pi pourront s e  p r6scn tc r  B l ' a v e n i r .  11 s e r a i t  &dement 

u t i l e  que l e s  exper t s  s e  penchent B nouveau s u r  c e t t e  ques t ion  en m e  de d6- 

gaager l e s  impl i ca t ions  p r a t i q u e s  e t  l e s  s o l u t i o n s  poss ib le s .  

Le Prds ident  pense que l e s  cas que v i e n t  de c i t e r  M. Getz Wold sont  

couver ts  p a r  l a  deuxi&me phrase de l a  d 4 c l a r a t i o n  de M. ThBron (bas de l a  

page 6 du p r o j e t  de procss-verbal ) .  I1 a j o u t e  que ce d e r n i e r  r e s t e  

done en 1 1 6 t a t  de p r o j e t  e t  s e r a  r e w  B l a  prochaine s6ance pour r 6 g l e r  la 

ques t ion  de la  composition des  r6serves.  

11. Echange de w-es  s u r  l a  premi'ere experience du fonctionnement du syst'eme 

de r8tr6cissemen-t des rnarges de f l u c t u a t i o n  e n t r e  l e s  monnaies de l a  

C o m n a u  t 6  

Le F r6s iden t  ouvre 116change de vues p a r  les cons id6ra t ions  su lvantes :  

Le systkme de rdtrbcissement  des  marges de f l u c t u a t i o n  e s t  e n t r 6  

o f f i c i e l l e m e n t  e n  vigueus, l e  24 avr i l  1972, pour l e s  c inq  banques c e n t r a l e s  

des  E t a t s  membres, et le I c r  m a i  pour la  Banque d l A n g l e t e r r e  e t  l a  Banque 

du Danemark. L a  Banque de Norvhge a d8cid6 de p a r t i c i p e r  au sys  l8me % compter 

du 23 mai 1972. 

Le sec r6 ta r i a . t  du Comit6 a x e c u e i l l i  l ' a c c o r d  formel dc i o u t e s  l e s  

banques c e n t r a l e s  p a r t i c i p a n t e s  s u r  l e s  d i s p o s ~ t i o n s  convcnues pour l e s  op6- 

r a t i o n s  de financement, de r e p o r t  d1Qch8ance e t  de r'eglement l i g e s  aux in te s -  

ven l ions  en monmies communautaires. Ces d i s p o s i t i o n s  cons t i tuen t  l lAccord 

pi e s t  annex6 a u  l lTrois~Bme rappor t  Th6ron1' du 8 a v r i l  1972. 

Les cours l i m i t e s  d r i n t e r v e n t i o n  ont 6 t6  m i s  au po in t  e n t r e  l e s  

banques cen- t ra les  p a r t i c i p a n t e s  au r6trGcissement ; 11s ont  Q t B  comunlquds 

aux march6s des  changes e t  n o t l f i Q s  au s e c r 6 t a r i a t  du CornilG, 

M. Th6ron f a i t  un bref  expos6 r6sum6 ci-aprks s u r  l e s  deux premi5res 

semaines du fonctionnement du systGme de r6 t r6c issement  des narges. 

L1exp6rience s t e s t  d6roul6e sans  problkmes s u r  l e  plan p r a t i q u e  e t  

a montr6 l e  bon fonctionnement des l i a i s o n s  t616phoniques: la Banque d1Angle- 

t e r r e  e s t  raccord8e au rgseau conf8rence e t  la  Banque d l ~  Danemark l t e s t  6ga- 

lement mais indirectement  2 t r a v e r s  l a  Banque Nat ionale  de Belgiwe. 

L t 6 c a r t  maximum de 2,255 n ' a  jarnais 6tE a t t e i n t  (il s t e s t  s T t u 6 ,  

B l a  c la ture  des op6ra t lons  en f i n  de journ&e, c n t r e  2 ,03  et 

2,16$ du 24 a v r i l  au 5 mi) , mais il y a l i e u  de sappe le r  w e  



d s s  l lannonce  off  i c i e l l e  du r6trGcissement,  en mars, l a  "bande communautaire" 

B t a i t  revenue de p l u s  de 3% B moins de '2%. I1 convient a u s s i  de d i r e  que l a  

marge de 2 , 2 $  qui d o i t  Gtre respectde  t o u t  au long de l a  journ6e, a  f a i l l i  

B t re  d6pass6e l e  4 m a i  au matin 06 l 1 o n  a e n r e g i s t &  un 6ca r t  de 2,23% e n t r e  

l e  f r a n c  bel.ge e t  l a  l i r e  i t a l i c n n e .  En t o u t  6 t a t  de cause, il n ' y  a  pas  

eu d f  i n t e r v e n t i o n  e t p a r  cons6qucnt il n v y  a pas  de r6glernent en  w e .  

En ce qui  concesnc 1s concer t a t ion ,  quelques enseignements ont  pu E t r  

t i r 6 s  notammcnt des  deux exemples su ivan t s :  

Lors du remboursernent de l a  d e t t e  du Royaurne-Uni au Fonds Mongtaire 

I n t e r n a t i o n a l ,  il a 6th d8cid6, compte tenu des rnontants en c a s e  

e t  des  effets i n d 6 s i r a b l e s  p r 6 v i s i b l e s  s u r  c e r t a i n e s  p laces ,  de ne 

pas e f f e c t u e r  s u r  l e s  march6s l e s  op6ra t ions  d 'achat  de monnaies 

comrnunautaire s cont r e  d o l l a r s .  

En sens  inve r se ,  l a  conce r t a t ion  a d i r i g 8  sur l e  march4 une opBra- 

t i o n  importaqte d 'achat  de l i r e s  p a r  l a  Deutsche Bundesbank, en  

considGrant notarnment l e  raffermissernent souha i t ab le  du cours de 

c e t t e  monnaie. 

Ces deux exemples montrent b i e n  l a  d i f f i c u l t 4  d v 6 t a b l i r  des r 5 g l e s  

en matigre de concer ta t ion .  Une c e r t a i n e  jurisprudence ne pourra  

se dGgager quiau  f i l  d e  11exp6rience.  

Le President p a r l e  de la  l e t t r e  du Gouverneur Lsbrink - dat6e  du 

2 mai 1972 mais reSue- seulement B Bgle l e  dimanche 7 mai - s u r  l f a d h 8 s i o n  de 

l a  Banque de Su6de au systkme d e  rGtr6cissement.  I1 consid&re que l a  p a r t i -  

c i p a t i o n ~  de nouveaux pays,  d lune  p a r t ,  semble a p p e l e r  une a u t o r i s a t i o n  des  

gouvernements des E t a t s  membres e t  adhdrents ;  d T a u t r c  p a r t ,  semble quelque 
a 

peu pr6matur6e. Aussi,  se propose-t-il  de d i r e  au Gouverneur Asbrink, l o r s  

de l a  rGunion o f f i c i e u s e ,  que les Gouverneuss de l a  CEE: 

- sont  trBs s a t i s f a i t s  de 1 'B ta t  d l e s p r i t  manifest6 pas  la  Banque 

de SukrZe, 

- ne son t  pas en mesure de donner une reponse d'es au j ourd'  h u i  e  t re- 

prendront  donc la ques t ion  u l t6r ieurernent ,  

- n f o n t  pas d ' o b j e c t i o n  B ce que l a  Banque de Susde rnaintienne sa 

monnaie 5 l t i n t Q r i e u r  de l a  "bande comrnunautaire" p a r  ses p ropres  

moyen s . 
M. Klasen f a i t  l e s  observat ions  su ivan tes :  

- L a  CEE d e v r a i t  e s sayc r  dl encourager  l e  p l u s  grand nombre de pays 

t i e r s  2 p a r t i c i p e r  alu sysleme de rGtr6cissernent des margcs, avec c e r t a i n c s  



l i m i t e s  e t  dans un cadre juridique d i f f6 ren t  de celui  des pays membres, mais 

avec l a  pos s ib i l i t g  d ' in tervent ion des deux cat6s. 

- La pa r t i c ipa t i on  de pays t i e r s  au m6canisme de crkdi t  c o m n a u t a i r e  

e s t  une question B soumettre aux gouvernements, mais il s l a g i t  d ' Q v i t e r  B 

la f o i s  de t rop s f a d r e s s e r  2 ccs dern ie rs  e t  de donner l ' impression,  aux 

p6ys t i e r s  e t  dam 1'immGdiat l a  Uanque de Suiide, que l e u r  adhksion au 

r6trdcissement des marges n ' e s t  pas souhaitge, 

M. Z i  j l s t r a  se declare  en pr incipe  d'accord avec M. Klasen. I1 

soulignc que l e s  m o b l i t 6 s  de l a  pa r t i c ipa t i on  dc la Banque de Suede de- 

v r a i en t  comporter deux 616ments principaux: 

- un arrangemnt r e l a t i f  aux in tervent  ions en monnaies comunautaires,  

- un arrangement pour un r'eglement ad hoc des soldes  ou d e t t e s  r6sul- 

t an t  des interventions.  

Ce second arrangement pour ra i t  ngcess i t e r  un accord formel des au- 

t o r i t 6 s  po l i t iques ;  l a  Nederlandsche Bank en ce pi l a  concerne n f a u r a i t  

besoin que dlinformer l e  gouvernement n6erlandais. 

M. Vandeputte se r a l l i e  au point  de vue exprim6 par  Mul. Klasen e t  

Zijlstra. I1 sugggre de ne pas prendre une pos i t ion  en r e t r a i t  par  rapport  

B l a  r6union du 10 a v r i l  au cours de l aque l le  l l i n v i t a t i o n  semble avo i r  6 t6  

f a i t c ,  du cat6 de l a  GEE, pour une ce r ta ine  adh6sion des pays t i e r s .  Celle-ci.  

e t  notarnment l e  cas de l a  Sukde, d o i t  Gtre envisag6e dTune manisre comprhhen- 

s i ve  e t  constructive;  e l l e  do i t  Gtre Gtudi6e en dis t inguant  l e s  domaines pour 

1.escpuels l e s  Gouvesneurs sont ou ne sont pas comp6tents e t  dans l ' e s p r i t  de 

donner rapidement une r8ponsc. 

M. Hoffmeyer se r6fiire au cornptc rendu sommaire de l a  rgunion o f f i -  

cieuse du 1.0 avri l .  qui par lc ,  au ddbut de l a  page 6 ,  dl%ne p6riode d'observa- 

t i o n  avec peut-Gtre une p a r t i c i p a t i o n  propre de t e l l e  ou t e l l e  des t r o i s  

banques centrales". I1 pense que l a  Banque de SuGde songe peut-stre 3 une 

formule de ce genre. I1 sugg8re en outre  que l e  "groupe Th6ronl1 examine ce 

qui  peut Gtre f a i t  e t  pas fait avec l e s  pays t i e r s ,  e t  que sur la  base d fun  

t e l  examen l e s  nggociations soient  ensu i te  men6es avec la  Banque de Su&de. 

M. Getz Wold a l l impress ion  q u t i l  ex i s t e  un 1Qger malentendu B pro- 

pos de l a  r6union of f ic ieuse  du 10 a v r i l  e t  de la  nature de la pa r t i c ipa t i on  

au rGtr6cissernent envisagge pour des  pays t i e r s .  I1 se r a l l i e  aux d6clara- 

t i o n s  prhc6dentcs e t  ajoute qde d f u n  point  de vue s t r ic tement  nationa.1, la  

Norv'ege appr6 c i e r a i t  que l a  Sukde, qui  e s t  son pr inc ipa l  par  benaire commercial, 

pa r t i c ipe  daxns toute  l a  mesure jugge r6a l i s ab l e  m systgme ds r6tr8cissernent. 



M. Z i j l s t r a  estime qul il n l e s t  pas poss ible  d l a r r i v e r  2 une conclu- 

s ion au jourdvhui e t  qu l il convient dl a t t endre  l a  prochaine sGance a f in :  

- dtnne p a r t ,  de prgciser  l e s  d i spos i t ions  p ra t iques  qui  devront 

S t r e  appliquGes, 

- d l a u t r e  pa r t ,  de permettre aux Gouverneurs de prendre l e s  contacts 

necessai res  avec l euss  gouvernements. 

Le Pr6siden-I; declare  pit il ne s 1 a g i t  pas bien entendu de d6courager 

la  Banque de Subde e-t d'une rnaniiire plus gEn6rale lcs banques cenLrales p i  

des i re ra ien t  p a r t i c i p e r  au syst'&me dc r6trecissemen t des masges. I1 convient 

t ou t e fo i s  de rappeler  ce r ta ins  passages du compte sendu s o m a i r e  de l a  r6u- 

nion off ic ieuse  du LO avril, notamment B l a  page 6 06 il es t  d i t  que s i  dans 

une premikre pQriode drobservat ion une banque cen t ra le  d'un pays t i e r s  d4cide 

de maintenir l e  cours de s a  monnaie B l1 in tBr ieur  de la  "bande commnautaire", 

e l l e  devra assumer l a  responsabi l i t6  e t  la  charge dtune t e l l e  d6cision. 

En conclusion, l e  Pres ident  r e c u e i l l e  l1 assentiment dll Cornit6 su r  

l e s  suggestions su ivmtes :  

- dire au Gouverneur de la Banque de Su'ede : 

. p e  sa l e t t r e  va Gtre 6tudi6e dans un e s p r i t  p o s i t i f ,  

. qytil exis te  des probl'emes i n t e rnes  aux pays de la CEE p i  doivent 

S t r e  r6g16s; 

- demander au I1groupe Th6ron1' que d l i c i  l a  psochaine sQance de juin,  

il examine comment on pour ra i t  a l l e r  p lus  l o i n  qulune application 

un i l a t4 r a l e  de l a  "bande communautairell pa r  l a  Bangue de Sukde, 

pour  sa monnaie. 

M. Mosca informe l e  ComitQ que l a  question de l ' a t t i t u d e  des pays 

neutres  ( ~ u k d e ,  Suisse, etc.  ) B l t  Qgard de l l a cco rd  s u r  l e  r6tr6cissement 

des masges a Bt4 examinee brievement dans l e  cadre du Conseil des CommunautEs 

europAennes e t  pLus pr6cisgment dans une sQancc r e s t r e i n t e  du Gomite des 

ReprBsentants permanents. A c e t t e  occasion, ceux-ci on-t tous montr6 un 

int6rGt B l l ex t ens ion  du systkme communautaire B d l a u t r e s  pays, mais 2ussi  

une grande prudence B l j 6ga rd  de l a  p o s s i b i l i t 6  que des accords formels so ien t  

c o n c h s  avec l e s  banques cen t ra les  de ces pays neutres  avant que des problkmes 

p lus  importants ne soient  d6battus au Conseil. 

L1appl icat ion de l l a cco rd  su r  l e  r6tr6cissernen-t des  marges soulkve 

pour l a  Banque Centrale d l I r l ande  des problkmes p a r t i c u i i e r s  w e  M. Whitaker 

soume t au Comi t 6 .  



En premier l i eu ,  l a  Banque Centrale d t I r l ande  ne pourra S t r e  raccor- 

d6e au r6seau t616phonique conf6rence qulen 1973, mais e l l e  pense q u l e l l e  

pourra disposer  d l i c i  un mois environ dtune l i a i s o n  comparable B c e l l e  des 

banques du Danernark e  t  de NorvEgc. En rnison du l i e n  fixe ( sans  aLtcune 

rna,rge) e n t r c  la  I.ivre s t e r l i n g  et; l a  I.ivre i r l anda i se ,  celle-ci  peut nBan- 

rnoins s e  conformer sans problkme p a r t i c u l i c s  dux d i spos i t i ons  du r6 t rQcisse -  

ment des marges. 

L a  "conccrtationl '  saulkvc cependant pour l a  Ranque C e n t ~ a l e  d t I r l a n d e  

la  question de son cb je t  e t  de son champ d tapp l ica t ion .  En e f f c t ,  il n t e x i s t e  

pas en I r l ande  de march6 des changes pr iv6;  l e s  t ransac t ions  en devises  ont 

l i e u  uniquement en'cre l e s  banques commerciales e t  la bancpe cen t ra le  qui  

f i x e  l e  cours e t  achhte ou vend selon l e s  besoins. Celie-ci a des  entr6es  

n e t t e s  de d o l l a r s  avec lesquels  e l l e  ach&te l e s  monnaies europkennes 5 t r a -  

v e r s  la BRI. En raison du l i e n  f i x e  avec la  l i m e  s t e r l i n g ,  tat que cel le-c i  

r e s t e r a  & 1' i n t e r i e u r  .de l a  "bande cornrnunautaire", il e s t  extrzmement impro- 

bable que l a  Banque Centrale d l I r l ande  s o i t  amenQe 5 i n t e r v e n i r  pour maintenir  

sa monnaie B l t i n t 6 r i e u r  de la  '?bande". 

M. Whitaker t ermine sa dB c l a r a t i on  en rappelant  l e s  arragenlent  s 

de B5le sur  l a  l i v r e  s t e r l i n g  - obl igat ion dc maintenir  une proportion mini- 

mum de r6serves dam ce t t e  monnaie - e t  en demandant dans que l le  mcmre l a  

f tconcer ta t ionw s lappl ique au cas p a r t i c u l i e r  de 1 ' 1 r l a n d e , q u t i l  v i en t  de r B -  

sumer. D1arle rnaniBse plus  sp6cifique,  il demande s ' i i  su f f i r a i - t  pour l a  

Banque Centrale d l I r l ande  tie fourni r des informations s u r  l e  t o t a l  dc s e s  

opErations en monnaics B%rangkres e t  dc r e  cour i r  2 la " concartation" seule- 

ment dans 10 cas 06 l l o f f r e  ou l a  dcmande dlune monnaie apparaz t ra l t  anormale. 

Le PrGsident propose quc le ltgroupe Thdronil examine l e s  problBmes 

exposds par  M. Whi.takex; il prgsente ensui te  bxi'evement l e s  deux po in t s  sui- 

vant s  : 

1) DBmarches aupr&s du Fonds Monk t a i r e  In te rna t iona l  ................................................. 
ConformBment B la  mission qu i  l u i  a B t B  confiBe par  l e  ComitG, l e  

Prksident a  charg4 M. Vienot, l e  Directeur  exBcutif au FMI pour l a  France, de 

prendre contact B l a  f o i s  avec ses  coll&gues de la  Communaut6 Blargie pour 

l e s  informer de sa mission, e t  avec l e s  se rv ices  du FMI. M. Vienot a remis 

B ceux-ci un memora~dum t r a i t a n t  de l t u t i l i s a t i o n  des d r o i t s  de t i r a g e  sp6- 

ciaux e t  des posi t ions  de &serve s u r  l e  FMI pour l e s  Gglements en t r e  bznques 

cen t ra les  europ6ennes. Le Directeur  GQnBral du Fonds a r6scrv6 un exce l len t  

accuei l  8 c e t t e  demarche e t  s t e s t  engag6 5 y repondre d a m  l e s  p lu s  b r e f s  



d h l a i s ;  il d e v r a i t  en f a i t  t r ancher  t r k s  prochainement e n t r e  l a  p o s i t i o n  

trBs favorable  du dgpartement t r 4 s o r e r i e  du Fonds, qui  e s t  l e  p r i n c i p a l  

inC4ress6, e  t c e l l e  moins favorable  du s e r v i c e  jur id iquc .  

2) N o t i f i c a t i o n  de l a  nouvel lc  p a r i t 4  du d o l l a r  au FMI ................................................... 
Compte t e n ~  que c e t t e  n o t i f i c a t i o n  e n t r e  en v igueur  2. d a t e r  du 

8 'mai 1972 e t  en se  r6 f6 ran t  aux d i scuss ions  de Rome des  24 e t  25 avril, l e  

Pr6si.dent dcrnandc aux Gouverneurs s t i l s  pcnsent  qutaux cours centraux a c t u e l s  

pour ra i en t  Gt re  s u b s t i t u d e s  des d 6 c l a r a t i o n s  de p a r i t & .  

M. Vandeputte r a p p e l l e  cpe l a  Belgique e s t  f avorab le  $ l 'abandon 

d e s  cours celitraux e t  8. l a  d 6 c l a r a t i o n  dc p a r i t g s .  Celle-ci  demandera un 

c e r t a i n  d 6 l a i  en  r a i son  de l l a u t o r i s a t i o n  n6cessa i r e  diz Parlernent, l eque l  

n t a  pas encore vot4 l e  p r o j e t  de l o i  pi l u i  a 6 t 6  soumis. 

M. Z i  j l s t r a  r a p p e l l e  que l e  gouvernement des  Pays-Bas e s t  en fa-  

veur  d tune  d g c l a r a t i o n  de p a r i t 6 s ;  il e s t  en mesure de la  f a i r e  t r k s  rapide- 

ment mais il p r g f 6 r e r a i t  une d 6 c l a r a t i o n  f a i t e  ensemble p a r  t o u s  l e s  pays 

M. Carli p r6c i se  q u l i l  s e  t i e n t  s u s  ce problGme B I 1 a t t i t u d e  r6- 

serv6e que l e  Min i s t r e  i t a l i e n  du Tr4sor a  p r i s e  B Rome. 

Bref compte rendu s u r  1 1 6 t a t  des  t ravaux du groupe d ' e x p e r t s  "Fonds europ6en 

A l ' i n v i t a t i o n  du Prgs iden t ,  M. Xer tens  de Wilmars, PrGsident du 

groupe d l e x p e r t s  "Fonds europ4en de coophrat ion mon6tairct' f a i t  l e  b re f  

expos&, r6 sum4 ci-aprb s: 

Les e x p e r t s  concentrent  l c u r s  t ravaux sur  des 6lEments concernant: 

- l . es  fonc t  i o n s  p r i n c i p a l e s  d t u n  "P'ondstl, 

- les techniques de s a  r 6 a l i s a t i o n ,  

- l e s  statuts. 

11s p lacen t  l e u m  dtudes dans l a  l i g n e  des mesures p r i s e s  en ma-  

t i G r e  de r6 t r6c issement  des  marges e t  dans l e  souci  de &gagey l e s  premiGres 

fonc t ions  d t u n  "Fonds" & gvolut ion  progress ive .  

Parmi ces  f onct ions ,  la  c o n t r i b u t i o n  ou coop4rat ion au fonctionne- 

ment du systPme de r6 t r6c issement  a 6 t 6  par t icu l iBrement  re tenue;  e l l e  con- 

c e r n e r a i t  e s sen t i e l l emen t :  

- l a  conce r t a t ion ,  

- l a  rml - t i l a t&ra l i . s a t ion ,  c tes t -&-di re  un assouplissement  du m6ca- 

nisme a c t u e l  avec  l e s  l i e n s  e t  l e s  modi f i ca t ions  3, prdvo i r  tant pour ce 

m@canisme qne pour 1.e systGme de s o u t i e n  monetaire B cour t  terme. 



Cet te  m l t i l a t 6 r a l i s a t i o n  n f a u r a i t ,  s e lon  c e r t a i n s  e x p e r t s ,  quTune 

u t i l i t 6  r6du i t e  au s t ade  a c t u e l ;  s e lon  d t a u t r e s ,  il s e r a i t  s o u h a i t a b l e  de l a  

r e a l i s e r  p a r  un "Fonds" u t i l i s a n t  une u n i t 6  de compte pour t o u t e s  l e s  

cr6ances e t  l e s  de t t e s .  Bans ce t  ordre  d f idBes ,  il a 6 t 6  envisag6 deux 

p o s s i b i l i t 6 s :  

. s o i t  souder l e s  deux syst&mes (accx-d  s u r  l o  rGtr6cissernent e t  

sou t i en  rnon6taire 5 court  terme) en l e s  conservant 2, pen p rks  

dans l e u r  6 ta t  a c t u e l ,  

. soi t l e s  rus ionner  dans un nouveau m4canisme in thgr6  dans  le 

"Pondsq', comportant une u n i t 6  de compte, une durBe p l u s  Longuc 

pour l e s  c r 8 d i . t ~  ee pi a c c r o 2 t r a i t  l e s  p o s s i b i l i t i ? ~  de compen- 

s a t i o n  e t  d 'harmonisat ion des  rkserves .  

En conclusion, ax s t a d e  a c t u e l  d e s  t ravaux d e s  e x p e r t s ,  l e  "Fonds" 

e s t  envisag6 essentiel lernent  comme: 

- un prolongement du syst'eme de re t r6c issement  des  marges v i s a n t  B 

l ' a s s o u p l i r  e t  2, l e  n i u l t l l a t B r a l i s e r ,  e t  comrne 

- une rn4thode pour l a  mise e-t; l k  g e s t i o n  en c o m m  progress ivesdes  

r6serves.  

M. Emminger f a i t  rernarquer que l a  s i t u a t i o n  a c t u c l l e  n l e s t  p l u s  

c e l l e  de 1'UEP 0% 11 y avalt d e s  compensations o b 1 i g a t o i r . e ~  en f i n  de clnaqe 

mois. De nos jours ,  la  m u l t i l a t 6 r a l i s a t i o n  e t  l a  compensation se font 5 

t r a v e r s  les rnarch4s l i b r e s  des  changes. 11 e s t  donc peu probable q u f a v e c  

une cour te  durhe, les compensations s e  p rodu i sen t ,  e t  d e  t o u t e  rnanigre c e l l e s -  

c i  ne pour ra i en t  8 t r e  1% s e u l  motif  d'un allongement de l a  dur4e des c r 6 d i t s  el; 

d q u n  changement du systhme a c t u e l  de r6tr6cissement .  

En rgponse au souha i t  exprim6 p a r  l e  P rks iden t ,  M. Meratens de Wilnars 

indique que t o u s  l e s  e f f o r t s  se ron t  f ' a i t s  pour e n v o p r  aux Gouverneurs xn r appor t  

s u r  l e  T o n d s V  h u i t  jours  avant  l a  prochaine s6ance du ComitB. 

I V .  Analyse de l a  cinquante-deuxikme s 6 r i e  de documents de t r a v a i l  (donnges s t a -  

t i s t i q u e s  e t  sowmaire des  6vinement.s e t  des  mesures adoptQes  dans la  Comrnunaut6 

En ra i son  de l t o r d r e  du jou r  charg6, l ' a n a l y s e  n l a  pu Gtre f a i t e .  

V. Autres  ques t ions  r e l evan t  de l a  comp6tence du Comitd 

Extension du syst'eme dc s o u t i e n  mon6-taire B court  terme aux bancpes c e n t r a l e s  ............................................................................. 

Cornme suite8 l t a g r & e n t  g6nGral q u i  a b.t& exprim6 au cours de  Is 



s6ance du Cornit6 du 10 a v r i l ,  l e  s ec r6 t a r i a t  a  i nv i t 6  l e s  Gouverneurs des 

banques cen t ra les  adh6rentes B Sien vouloir  marquer par 6 c r i t  l e u r  accord 

s u r  l t ex t ens ion  du soutien mon6taire B l eu r s  banques cen t ra les ,  e t  notanment 

s u r  l e s  quotes-parts convcnues. Cette proc6dure dl &change de l e t t r e s  es  t 

en cours; e l l e  pourra i t  Etre  cornpl&t&, d'une p a r t ,  p a r  un 6change de l e t t r e s  

analogue avec Le; cinq banques centralos des E t a t s  membres; d y a u t r c  p a ~ t ,  

aprEs l tadh4sion o f f i c i e l l e  B l a  Communaut4 l u  l e r  janvier  1973, p a r  une 

procedure plus  f o rne l le  compostant par exemple, comme Zor s  de l t  i n s t i t u t i o n  

du systkrne en f g v r i e r  1970, l a  signature d tun  ac t e  f i n a l  p a r  tous l e s  Gouver- 

neurs concerds .  

V I .  Date e t  l i e u  de l a  prochaine s6ance 

Compte tenu des diverses  ob l iga t ions  tenant & lrassemb16e annuelle 

de l a  BRI ,  l a  prochaine d a n c e  aura l i e u  B Bgle, l e  samedi 10 juin 1972 & 

15 heures 30. 




