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Conf iden t i e l  

PRO CES-VERI3AL" 

DE LA SOIXANTE ET UNIEME: SEANCE DU COMITE DES COUVEFNEURS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES 

DE LA COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEXNNE 

TENUE A BALE, LELUNDI 10, JUILLET 1972 A 10 W R E S  

Sont p r6sen t s :  l e  Gouverneur de l a  Banque de  France  e t  P r 6 s i d e n t  du 

Comit6, M. Wormser, accompagn6 p a r  M. Clapp ie r ;  l e  P r 6 s i d e n t  de l a  Deutsche 

Bundesbank, M. Klasen,  accompagn6 p a r  M. Emminger; l e  Gouverneur de l a  Banque 

Nat iona le  de Belgique,  M. Vandeputte, accompagn6 p a r  M. Janson;  l e  Gouverneur 

de l a  Banca d l I t a l i a ,  M. Carli, accompagn6 p a r  M. B a f f i ;  l e  FrGsident  de  l a  

Nederlandsche Bank, M. Z i j l s t r a ,  accompagn6 p a r  l e  Baron Mackay; a s s i s t e n t  en 

o u t r e  l e  Vice-Prksident d e  la Commission des  Conmui~autQs europ6cnnes1 M. Bs r r e ,  

accompagn6 p a r  JT. Mosca; l e  Gouvcrncur de  l a  Banque d l A n g l e t e r r e ,  S i r  L e s l i e  

0t13rien, accompagn6 pa r  M. Norse; l e  Gouverneur de l a  Banque Na t iona le  du 

Danemark, M. Hoffmeyer; l e  Gouverneur de la,  Banque Cent r a l e  d 1  l r l a n d e ,  

M. Whitaker,  accompagnB p a r  ;".I. Reynolds; l e  Gouverneur de l a  Banque d e  NorGge,  

M. Getz Wold; le P r e s i d e n t  des  Suppleants  du Groupe d e s  Dix, M. Ossola ;  a i n s i  

quc Mid. Th6ron e t  Mertens de Wilrnars, P r Q s i d e n t s  des groupes  dlexpe&s. Le 

S e c r 6 t a i r e  Gdn6ral du Comite, M. dvAroma, e t  son a d j o i n t ,  M. BascouL, sont  

aussi p r 6 s e n t s l  a i n s i  que M. Rainoni. 

Le P r e s i d e n t  prend note  que l ' o r d r e  du j o u r  e s t  accep t6  p a r  l e  

Corni t 6 . 

M. dlAroma indiqae  que i e  s e c r 6 t a r i a t  du Comit6 a r e su  deux demarldes 

de l 6 g k r e s  mod i f i ca t ions  du p r o j e t  de  procks-verbal :  

- page 5: l a  d e c l a r a t i o n  de M. Carli d o i t  s e  l i r e  d4sormais c o m e  s u i t :  "N. Car 

ind ique  q u ' i l  appor te  son appui ,  B t i t r e  pe r sonne l ,  au p o i n t  de w e  en faveur. 

de l l a s s o c i a t i o n  formel le" ;  

- page 8: l e  t e x t e  e n t r e  pa ren theses  de l a  d 6 c l a r a t i o n  de S i r  L e s l i e  O'Brien 

e s t  5. supprimer.  

Le s e c r 6 t a r i a t  propose, pour sa p a r t :  

* Tes-te approuvd l o r s  dc l a  sGance du 11 septernbre 1972. 
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- page LO: une prst i te  c o r r e c t i o n  de forme dans  l q , a l i n 6 a  commenpnt p a r  

MM. Gctz Wold, Whitaker e t  Hoffmeyer; 

- page 13: l a  suppress ion  dans l e  second t i r e t  au mi l i eu  dc la page, des  mots 

" a f i n  que ceux-ci s e  f a s s e n t  au pai r1 ' ;  B l a  n o t e  en bas de c e t t e  page 13, 

S i r  L e s l i e  OIBrien e t  M, Getz Wold demandent d t a j o u t e r  "la Bangue d rAng le t e r r .  

e t  la Banque dc Norv&geqt. 

D t  a u t r e  p a r t ,  conform6ment aux i n s t r u c t i o n s  donndes pa r  le P r e s i d e n t  

B la  sQance du LO ju in ,  l e  prochs-verbal de l a  58e s4ance (10 avr i l  1972),  ap- 

prouvk l e  10 j u i n ,  compor te ra i t ,  B l a  page 5 ,  5e  a l i n e a ,  l c  t ex te  s u i v a n t  rem- 

p l a ~ a n t  1' ancien:  

"Le Cornit6 convient ,  d 'une p a r t ,  q u ' i l  nly a p a s  l i e u  de 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  swaps conclus e n t r e  l e s  banques c e n t r a l e s  e t  l e s  banques 

cornrnerciales r 6 s i d e n t e s  et l e s  d6p8ts  f a i t s  auprBs de c e l l e s - c i  p a r  l e s  pre- 

mikres;  d t a u t r e  p a r t ,  que l e s  d e v i s e s  mises  B l a  d i s p o s i t i o n  des  banques com- 

merc i a l e s  r e s i d e n t e s ,  sous quelque forme que ce s o i t ,  son t  B e x c l u r e  d e s  r6- 

s e rves  B r e t e n i r  pour s e r v i r  de base aux rkglements  intracommunautaires .  " 

'11. Poursu i t e  de llexamen du r appor t  du groupe d l e x p e r t s  p r6s id6  p a r  M. Mertens 

de Wilmars s u r  un Fonds europ6en de coop6ra t ion  moneta i re  

Le P r e s i d e n t  ouvre la  d i s c u s s i o n  en r a p p e l a n t  brigvement l e s  p o i n t s  

qu i  on t  Q t 6  examines en j u i n  e t  pour l e s q u e l  il a ~ repa1-6 ,  avec  l e  s e c r k t a r i a t  

du Cornit&, un pro  jet  dl a v i s  q u i  s e r a  d i s t r i b u i !  i, t o u s  l e s  membres e t -  qui s e r a  

compl6tB u l t6r ieurernent  avec  l e s  r e s u l t a t s  des  d 6 b s t s  de la p rksen te  sgance. 

Ces d g b a t s  peuvcnt Etre rGsurn6s comrne s u i t :  

1 )  Le r ecour s  5 une u n i t 6  de cornpte ( c f .  paragraphes  56 & 60 du r appor t  

des  e x p e r t s )  

Le Cornit6 a  d4j2  marqu6 e n  j u i n  son a s sen t imen t  gene ra l  su r  l e  r e c o u r s  

& une u n i t 6  de compte qui  appa raz t  cornme ind i spensab le  au fonctionnement d t u n  

Fonds. Ce t t e  p o s i t i o n  e s t  confirm6e e t  p r 6 c i s 6 e  dans l e s  termes s u i v a n t s :  

- L ' u n i t Q  de compte s e r a i t  d 6 f i n i e  p a r  l e  p o i d s  d ' o r  correspondant  B l ' a n c i e n  

d o l l a r  des  Etats-Unis,  c tes t -&-di re  5 l a  p a r i t 6  o f f i c i e l l e  de c e t t e  monnaie, 

en  v igueur  de 1934 & mai 1972. 

- L'adoption de c e t t e  u n i t 6  de compte p o u r r a i t  peut-Etre  f o u r n i r  l l o c c a s i o n  

d l u n i f o r m i s e r  le c h i f f r e  exact  r c t e n u  pour  l e s  uriite5s de compte en v igueur  

dans l a  C o m n a u t 6  ( l a  d i f f e r e n c e  e n t r e  0,888671 gramme d t o r  pour  l e  d o l l a r  

e t  0,88867088 pour l q u n i t 6  de compte europ6cnne t i c n t  e s sen t i e l l e rnen t  2u pro- 

blkrnc d1ar r=ndissen;en t  T a r  excks aLt Far d ~ i ' a i t t ) .  
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- M. Ossola  f a l t  remarquer que c h o i s i r  pour  1 1 u n i t 6  de compte un po ids  $ l o r  

ou un d r o i t  de tirage s p k c i a l  r e v i e n t  au  mGme ac tue l le rnent ;  t o u t e f o i s ,  l a  

d 6 f i n i t i o n  de ce de imier  p o u r r a l t  changer  B l ' a v e n i r ,  dans l e  cadre de  l a  

r6forme du systkme monetaire i n t e r n a t i o n a l ,  e t  p a r  cons4quent une d 6 c i s i o n  

en rnat i&re d 1 u n i t 6  de compte p r 6 s e n t e r a  un c a r a c t e r e  p r o v i s o i r e  c t  cont ingent  

- A la s u i t e  d l u n e  obse rva t ion  de M. Zijlstra, l e  Cornit6 reconna4t  que la 

CornmunautG p o u r r a i t  s e  d e c i d e r  ac tue l l emen t  pour  un p o i d s  d'  ox e t  p o u r r a i t  

kventuel lement  r econs id6 re r  sa p o s i t i o n  B l t a v e n i r ,  dans  l e  c a s  notamment 

06 l a  r e l a t i o n  e n t r e  l l o r  e t  l e s  DTS s e r a i t  chang6e. 

- L a  d G f i n i t i o n  de l f u n i t 6  de compte ne s e r a i t  a s s o r t i e  d laucune  c l a u s e  sp6- 

c i f i q u e  de modi f ica t ion ,  e t a n t  entendu t o u t e f o i s  que c e t t e  d e f i n i t i o n  pour- 

rait  Gtre  reexaminee e t  Gventuellement modif iee p a r  une dGcision unanirne 

dans l e  cas ,  p a r  exemple, d l u n  changement du p r i x  de 1 ' o r  ou de l a  p a r i t 6  

d f  une ou p l u s i e u r s  monnaies c o m u n a u t a i r e s .  

2 )  Organ i sa t ion  e t  s t a t u t s  d 'un Fonds ( c f .  paragraphes  61  'a 67 du r appor t  .................................. 
des  e x p e r t s )  

L 'accord  e s t  g&i&ral  parrni l e s  Gouverneurs s u r  l a  conception d f u n  

Fonds, orcane des  bancpes c e n t r a l e s  p l ac6  sous  l t a u t o r i t 6  exclusive du Cornit6 

des Gouverneurs. Dans l a  pe r spec t ive  d ' un  Fonds a g i s s a n t  e s s e n t i e l l e m e n t  comrne 

un organisme de technique f inanc iGre ,  l ' o r g a n i s a t i o n  d e v r a i t  Gt re  16gGre e t  

e l l e  p o u r r a i t  E t r e  c e l l e  q u i  e s t  mcn t ionnkau  pasagraphe 65  du r a p p o r t  des 

expe r t s ,  en la r e d u i s a n t  t o u t e f o i s  p a r  suppres s ion  du "Comit6 d i r e c t e u r " ,  aux 

deux Qlkrnents su ivan t s :  

- l e  Cornit6 des Gouverneurs, e t  

- l f A g e n t  e x h a t i f  q u i  p o u r r a i t  E t r e  l a  Banqua des  R5glemcnts Xnterna- 

t ionaux. 

Dans l l hypo thkse  p l u s  l o m t a i n e  d t u n  organe complexe ayant  une res -  

p o n s a b i l i t 6  f l n a n c l k r e  propre  e t  un rGle e e s e n t i e l  en rnatiBre de c r e d i t s ,  

l l o r g a n i s a t l o n  d 6 c r i t e  c i-dessus ne s e r a i t  probablernent pas  s u f f i s a n t e .  

3) Mise en cornmn des  r6 se rves  ........................... 
A l a  s6ance de ju in ,  i e  Comit6 a v a i t  es t im6,  dans l l ensemble ,  cpe 

c e t t e  ques t ion  n t 6 t a i t  pas d t a c t u a l i t 6  e t  q u ' e l l e  ne  d e v a i t  pas  k t r e  r e t enue  

dans l l ' a v i s  du Cornit&. 

C e r t a i n s  membres exprirnent cependant des  remarques q u i  c o r r i g e n t  

quelque peu 1.e sent iment  gengral.  rappel6  ci-dessua: 

M. Barre estimd TLe lcs Ov6nements r e c e n t s  e t  l e s  d e c i s i o n s  adoptges  - 
p a r  Con!:eil l e  26 ju in  5 Luxembourg posent l e  prob1krr.e de :a mise e n  C o J n m n  
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des r e se rves .  Meme s i  ce l l e - c i  n l e s t  pas  2 p r e v o i r  pour l a  premi&re &tape  dInn 

Fonds, e l l e  ne peut  Z tzc  longtemps nGglig6e. 

M. Carli estirne a u s s i  que dans  une approche g l o b a l e  ( v o i r  developpe- 

ments ci-apr$s)  du Fonds e t  de la R6solu t ion  du 21 mars 1972, l a  mise en com- 

mun d l u n e  p a r t i e  des  r e s e r v e s  d e v r a i t  G t r e  r @ a l i & e  d&s l e  premier  stad.e.  

MM. Bar re  c t  Carli reconnaissent  t o u t e f o i s  que l a  mise en commun des  

r6 se rves  e s t  un probleme vaste qu i  pr4supposc dcs  progrks  dans l a  coord ina t ion  

des p o l i t i q u e s  economiques. 

M. Zi j ls t ra  considkre que la  rnise en commun des  r i s e r v e s  sou16vera 

l a  mGme d i f f i c u l t 6  p r a t i q u e ,  due $i 1 1 6 c a r t  e n t r e  l e  p r i x  o f f i c i e l  de l l o r  e t  

son p r i x  s u r  l e  march6 l i b r e ,  q u i  e s t  apparue B Luxembourg 5 l f o c c a s i o n  de 

1' a p p l i c a t i o n  du systkme de r6 t r6c i s semen t  dek rnarges. 

4) .Approche g loba le  e t  concept ion p l u s  ambi t i euse  d l u n  Fonds ..................................................... 
M. Carli ouvre l a  d i scuss ion  p a r  l a  d e c l a r a t i o n  su ivan te :  l a  R6solut ion 

du 21 mars 1972. d e v r a i t  Gtre  cons ideree  c o m e  un ensemble dans l e p e l  l e s  

d i f f e r e n t s  e l&nents  son t  in te rdependants .  En mat ikre  de Fonds, l e s  d ivcr -  

gences d f o p i n i o n  des Gauverneurs concernent  l a  p6r iode  de r d a l i s a t i o n ,  mais 

pas l a  substance.  O r ,  l e s  Bvhements  r e c e n t s  montrent cpe l e s  d e c i s i o n s  de- 

v r a i e n t  3 t r e  p r i s e s  e t  mises en oeuvre a u s s i t a t  que poss ib le  e t  q u l i l  s e r a i t  

opportun que dss l e  debut l e  Fonds: 

- mette  B la d i s p o s i t i o n  des  d i f f d r e n t s  p a r t i c i p a n t s  des  c r e d i t s  

cornmunautaires de rnontants adGquats, 

- met te  en  commun une p a r t i e  d e s  r e s e r v e s ,  

- u t i l i s e  une u n i t 6  de compte. 

De la s o r t e ,  il s e r a i t  p o s s i b l e  de f a i r e  f a c e  aux d i f f i c u l t e s  suscep- 

t i b l e ~  d l a f f e c t e r  t e l l e  ou t e l l e  monnaie communautaire, ce qui h i t e r a i t  de 

r e c o u r i r  B. une s o l u t i o n  i n s t i t u t i o n n e l l e  l i m i t e e  2 une s e u l e  monnaie, e t  de 

retomber dans l e s  problkmes pi ont  marqu6 l e  Consei l  du 26 ju in  B Luxemboarg. 

D ' au t r e  p a r t ,  une t e l l e  formule c o r r i g e r a i t  l ' anomal i e  ou 11asyrn6tr ie  r e su l -  

t a n t  du f a i t  quqac tue l l emen t  l e s  pays de  la  CEE s e  son t  engages B accumuler 

d e s  d o l l a r s  i n c o n v e r t i b l e s  - c 'est-&-dire  B f a i r e  c r e d i t  aux Eta ts -Unis  - pour 

des rnontants i l l i m i t g s ,  a l o r s  q u f i l s  ne f o n t  pas  de mGme e n t r e  eux. 

Ce t t e  approche g loba lc  de M. Carli s u s c i t e  l e s  remarques ci-apr5s:  

M. Emninger: Si l ' a s y m g t r i e  s i g ~ a l 4 e  p a r  M. C s r l i  e x i s t e  a c t u e l l e m e n t ,  

l e s  d i s c u s s i o n s  s u r  1s rgf'orme du systkme rnonetaire i n t e r n a t i o n a l ,  notamment 

au s e i n  d~1 Corm t 6  mondtaire ,  ont nont rk  l a  v o l o n t 6  de l a  f a i r e  d i s p a r a i ' t r e  e-t 
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de rie p l u s  arlmettre que l a  c r 6 a t i o n  de l i q u i d i t e s  i n t e r n a t i o n a l e s  repose 

s u r  l ' a c c u m l a t i o n  i l l i m i t d e  de d o l l a r s .  I1 convient  donc d ' g v i t e r  de f a i r e  

la mQne e r r e u r  dans l e  cadre comrrmnautaire e t  de ne p a s  c r 6 e r  de nouve l l c s  

l i q u i d i t e s  ou f a c i l i t 6 s .  Cela  e s t  d l a u t a n t  p l u s  v r a i  que l e s  f a c i l i t d s  de 

c r 6 d i t  e x i s t a n t e s  (f inancement  8, t r b s  cou r t  terme de l t a c c o r d  sur l e  r d t r 6 -  

" ~ e s  a l o r s  cissement e t  s o u t i e n  mondtaire B cour t  terme) n l o n t  p a s  Bt6 u t i l i - - :  

q u l e l l c s  pour ra i en t  a t t e i n d r e  des  montants cons id6rables .  

M. Z i j l s t r a :  L a  remarque de M. Bmminger e s t  j u s t e ,  e t  on ne peut  s e  

fonder  s u r  l t a s y m 6 t r i e  e n t r e  l e  d o l l a r  e t  l e s  a u t r e s  monnaies pour  c rEer  de 

nouvel les  f a c i l i t 6 s .  A 1' i n v e r s e ,  a f i n  dl  a s s u r e r  l e  bon fonctionnement du 

s y s t b e  de r6 t rec issement  des  marges, on p o u r r a i t  examiner q u e l s  s o n t  l e s  

c r e d i t s  n e c e s s a i r e s  e t  s u r t o u t  q y e l l e s  s o n t  les a d a p t a t i o n s  qu ' il f a u d r a i t  

a p p o r t e r  aux f a c i l i t g s  e x i s t a n t e s  pour  l e s  rendre  p l u s  u t i l i s a b l e s .  

M. Barre:  L fasymdt r i e  s i g n a l e e  p a r  M. C a r l i  peu t  E t r e  a t t r i b u 6 e  B l a  

d6fense des  acco rds  de Washington que l e s  pays europeens a s s u r e n t  dans  l e u r  

i n t e r z t  ( G v i t e r  l a  r ekva lua t ion  de l e u r  monnaie) rnais e l l e  s l a g p l i q u e  a u s s i  

aux m6canismes de c r e d i t  qui son t  p l u s  complexes, p l u s  c o n t r a i g n a n t s  e t  p l u s  

ondreux d m s  l a  CEE q u ' a v s c  l e s  pays t i e r s .  En cons6quence, t o u t  en Bv i t an t  

d l G t r e  l a x i s t e  e t  i n f l a t i o n n i s t e ,  il convient  de r e v o i r  l e s  m6canismes de cr6- 

d i t  c o m n a u t a i r e s  s u r  l e  plan des  montants e t  des  c o n d i t i o n s  en vue de  l e s  

rendre u t i l e s  e t  u t i l i s a b l e s .  D a n s  c e t  e s p r i t ,  i e  mEcanisrne &now5 propos6 

par  l e s  e x p e r t s  p o u r r a i t  Q t r e  re tenu .  

M. V a n d e p t t e :  En r a i s o n  de son op in ion  t r 6 s  f avo rab le  & l f 4 g a r d  de  

la  c r e a t i o n  d l u n  Fonds, l a  Banque Nat iona le  de Belgique nc peu t  qu lapprouver ,  

dans l l ensemble ,  l e s  id6es  exprim4es p a r  MM. Barre  et Carli; e l l e  s o u h a i t e r a i t  

en p a r t i c u l i e r  que l e  Cornit6 s l a c c o r d e  pour  demander aux e x p e r t s  d 1 6 t u d i e r ,  

dans l e s  m e i l l e u r s  dGla is ,  l e  m6canisrne r6nov6, a i n s i  clue l e s  a u t r e s  t ypes  de 

c r e d i t  ( c e l u i  de  l l a c c o r d  de B5le e t  l e  s o u t i e n  moneta i re  B cour t  terme).  

onc lus ions  du dgbat s u r  l e  Fonds 5)  c -------------------------------- 
Le P r e s i d e n t  f o r m l e  l e s  remarques s u i v a n t e s :  

- Les r Q c e n t s  6v6nements o n t  &en6 c e r t a i n s  Gouverneurs & modi f i e r  quelque 

peu l e u r  p o i n t  de vue.  A lo r s  qu 'en  j u i n ,  s o i t  p a r  s cep t i c i sme ,  s o i t  pa r  

d o c t r i n e ,  l c  Cornit6 a  p o r t & ,  da.ns l ' ensemble ,  s u r  le Fonds un jugement prams 

t i q u e  e t  prudent  pi. prevoyai t  une p rog res s ion  l e n t e  e.t; qui  ne r e t e n a i t  pas  

t o u t e s  l e s  sugges t ions  des e x p e r t s ,  l ' a p p r o c h e  proposde m i n t e n a n t  par 

M. Czrli La au-del.2 ;:&:le bd con-cenu du r a p p o r t  des e x p e r t s .  
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- C e t t e  approche immediate e t  g loba le  n ' i r a  pas  s a n s  sou leve r  d e s  d i f f i m l t e s  

d i v e r s e s  dues notaxnent  au  f a i t  que c e r t a i n s  gouvernements e t  banques cen- 

t r a l e s  ne son t  p a s  disposBs B r e t e n i r  une t e l l e  approche. 11 y a u r a  donc 

d e s  opin ions  d i f f B r e n t e s  e t  pcut -e t re  i so lBes .  

- Sur  un p l an  p r a t i q u e :  

. une n o t e  de M. Carli, 2 t r a n s m e t t r e  v e r s  l e  l e r  aoCit, p r g s e n t e r a  

l ' app roche  g loba le  indiquee ci-dessus,  

. une r e f l e x i o n  compl6mentaire d e s  Gouverneurs s u r  l e  mkcanisme r6nov6 

p o u r r a i t  permet t re  de d e c i d e r  Bventuellernent B la  seance de septem- 

b r e  d l u n  approfondissement de  c e t t e  formule p a r  l e s  e x p e r t s ,  

. l e  p r o j e t  d l a v i s  du ComitB s u r  l e  Follds s e r a  B t a b l i  p a r  l e  P r g s i d e n t  

e t  l e  s e c r e t a r i a t ,  e t  soumis B t o u s  l e s  membres en w.e de l e  t r a n s -  

me t t r e  e n s u i t e  rapidement,  a v e c  l e  r a p p o r t  d e s  e x p e r t s ,  au  Conse i l  

e t  B la  Commission; ce p r o j e t  r ep rendra ,  en  la compl&tant,  l a  ver- 

s i o n  f r agmen ta i r e  da t ee  du 10 j u i l l e t  qui a 6 t 6  d i s t r i b u 6 e  e n  s6ance 

B t o u s  l e s  ~nembres. 

111. Renocvellernent des accords de swep conc lus  c n t r e  l a  Banque de %se rve  F6d6ra le  

de N e w  York e t  l e s  bancn~es c e n t r z l e s  de l a  CEE 

Cet te  q u e s t i o n  e s t  i n s c r i t e  pour  ordre .  Le Cornit6 prend a c t e  de l a  

d 6 c l a r a t i o n  s u i v a n t e  de M. dlAroma: 

Les banques c e n t r a l e  s concern4es on t  renouvel6 en j u i n  d e r n i 2 r  l e u r s  

accords  de swap a v e c  l a  f'F6d4rale" e n  t e n a n t  compte d e s  d i s p o s i t i o n s  convenues 

pa r  l e  Cornit6 l o r s  dc 1.a seance de j u i n ,  2 s a v o i r :  

- renouvel lement  pour  une pkriode de s i x  mois, s o i t  jusqu18- f i n  1972; 

- i n d i c a t i o n  que l f u t i l i s a t i o n  des swaps p a r  l e s  deux p a r t e n a i r e s  ne pa raZ t  

pas  probable  e t  que, pour chaque cas d l u t i l i s a t i o n ,  il s e r a  d&ci.dk, d l u n  

commun accord,  r i  l a  c lause  concernant  un changement de p a r i t 6  ou t o u t e  a u i r e  

c l a u s e  s e r a  appl iqu6e.  

V. Analyse de la  cinquznte-quatrikme s 6 r i e  de documents de t r a v a i l  (donn4es sta- - 
t i s t i q u e s  e t  s o l m a i r e  d z s  .sv6nements e t  des  n e s u r e s  adoptges dans l a  Cornn~nautts 

. En r a i s o n  de l7 impor t ance  de l ' o r d r c  du j o u r ,  le Cornit6 ne  prockde 

pas B c e t t e  ana lyse .  
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IV. Examen du cincpikne r appor t  du groupe d ' e x p e r t s  pr6s idd  p a r  M. Th6ron s u r  

l e s  modal i tbs:  l i m i t e s  e t  cond i t i ons  s e l o n  lescple l les  l a  Banca d l I t a l i a ,  dans 

l e  cad re  de l l a c c o r d  s u r  l e  r6trGcissement  des  marges, pour ra  con t inue r  9. in- 

t e r v c n i r  en  d o l l a r s  jusqu 'au  30 scptembre 1972 

A l l i n v i t a t i o n  du P r e s i d e n t ,  M. Thdron p r e s e n t e  comme s u i t  l e  cin- 

quiGme rappor t  du groupc d 1  e x p e r t s  qul il pr6s ide .  

"Les e x p e r t s  n l o n t  pas  r 6 u s s i  B vous f o u r n i r  un r appor t  unanime. 11s 

s e  s o n t  e n  e f f e t  s epa r&s  en deux groupes: d 'une p a r t ,  l e s  r e p r 6 s e n t a n t s  ita- 

l i e n s ,  d l a u t r e  p a r t ,  l e s  a u t r e s  e x p e r t s ,  e s s e n t i e l l e m e n t  parce  que l e s  deux 

groupes a v a i e n t  une i n t e r p r g t a t i o n  d i f f 6 r e n t e  du mandat donn6, a u s s i  b i e n  que 

de l ' impor t ance  de l a  c r i s e  i t a l i e n n e .  

Le groupe m a j o r i t a i r e  a  est im6 que l e  mandat imp l iqua i t  l a  r eche rche  

de s o l u t i o n s  p l u s  proches de l ' a c c o r d  de  ale que c e l l e  r e s u l t a n t  d 'une  d6ro- 

g a t i o n  aux r & g l e s  d l i n t e r v e n t i o n  pe rme t t an t  & la  Banca d l I t a l i a  de  de fendre  

l a  'Ibande commnau t a i r e l '  uniquement p a r  des  i n t e r v e n t i o n s  e n  d o l l a r s ,  c'est-Z- 

d i r e  s a n s  a v o i r  B e f f e c t u e r  d e s  s'eglements p a r t i e l s  en o r  ou & s e r v e s  r a t t a c h &  

k l l o r .  I1 l u i  a semblB q u r i l  d e v r a i t  y  a v o i r  un progr'es e f f e c t i f  dans  ce 

sens  e n t r e  l e  rkgime adopt6 jusqu'au 15 j u i l l e t  e t  l e  rBgime u l t 6 r i e u r .  

C ' c s t  a i n s i  q u f i l  pr6conise en d 6 f i n i t i v e  l e  regime su ivan t :  

1. Dans une premi5re phase, devant  d u r e r  que lques  jou r s ,  e l a rg i s semen t  

p r o g r e s s i f  de 2 ,  10  B 2,255 de l a  "bande communaulaire" e n t r e  l a  l i r e  c t  la 

dev i se  de l a  C I X  la p l u s  app rgc iee ;  c e t  6largissernent  d e v r a i t  provoquer ,  t o u t e r  

choses & g a l e s  d l a i l l e u r s :  

- d c s  i n t e r v e n t i o n s  p l u s  f rdquen te s  e t  p l u s  impor tan tes  d e s  bmques  c e n t r a l e s  

p a r t e n a i r e s  de l a  Banca d ' l t a l i a  s o u s  forme d ' a c h a t s  de l i r e s  & rembourser  

dans l e  cadre  de l ' a c c o r d  de B X e ;  

- de moindres i n t e r v e n t i o n s  B l a  v e n t e  en d o l l a r s  p a r  l a  Banca d l I t a l i a .  

2. Dans une seconde phase,  r e t o u r  au r6gime de 1 ' acco rd  de B 5 l e  pour  

l e s  i n t e r v e n t i o n s ,  6 t a n t  entendu que la  Banca d t I t a l i a  p o u r r a i t  E t r e  a u t o r i s 6 e  

2 reprendre  s e s  i n t e r v e n t i o n s  en d o l l a r s ,  s i  l a  p r e s s i o n  sur l a  l i r e  derneurait  

f o r t e  e t  imp l iqua i t  de ce f a i t  des  reg lements  t r o p  impor t an t s  en moyens de r6- 

se rve  a u t r e s  que l e  d o l l a r .  

3. I1 a Bgalement sembl6 B ce groupe d ' e x p e r t s  que la charge que c e t t e  

s o l u t i o n  p o u r s a i t  r e p r 6 s e n t e r  pour l a  Uanca d 1 1 t a l i a  a u r a i t  des  chances  d l S t r e  

a l l i g 6 e  si :  

- l e  rhglernent des  l n t e r v e n t ~ o n s  en  d e v i s e s  a u t r c s  que l c  dol l -a r  6 t a i t  r epo r t6  

& 1'6chGance l i n i t c :  p r . 6 ~ ~ 2  par  l ' a c c o r d  d c  I3212, s o ~ t  4 B 5 inols ;  
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- des  memres  6 t a i e n t  p r i s e s  en I t a l i e  p o w  l i m i t e r  l e s  p o s s i b i l i t 6 s  de pres -  

s i o n  s u r  l a  l i r e  i t a l i e n n e .  

C e t t e  r6ponse au mandat donn6 au groupe d t e x p e r t s  n l a  pas  @ t 6  a c ~ e p t 6 ~  

pa r  l e s  r e p r 6 s e n t a n t s  dc l a  Banca d 1 1 t a l i a  q u i  es t i rnent  S t r e  en droit, p a r  

l t a c c o r d  de  Luxembourg, d l u t i l i s e r  pleinernent j u squ lau  30 septembre l a  f a c u l t 6  

qui l e u r  a Bt6 accord6e d ' i n t e r v e n i r  en  d o l l a r s .  Ces r e p r e s e n t a n t s  s e  sont  

cependant d6c la r6s  dl acco rd  pour: 

- e n t r e p r e n d r e  1181argissement  p r o g r e s s i f  de l a  marge, c tes t -&-di re  a p p l i q u e r  

l a  premikre phase du regime proposC p a r  l e s  a u t r e s  e x p e r t s ,  mais pour  a u t a n t  

que l e s  i n t e r v e n t i o n s  en  dev i se s  a u t r e s  que l e  d o l l a r  derneurent minimes; 

- env i sage r ,  s i  besoin  d t a i t ,  des  mesures suppl6menta i res  de c o n t r a l e  des  

changes ; 

- reprendre  l e  fonctionnement normal de  l t a c c o r d  de Bgle  d8s q u t i l s  e s t i m e r a i e ~  

l a  c r i s e  de  l a  l i r e  termin6e. 

C t e s t  & l 'examen de c e t t e  q u e s t i o n  d e s  i n t e r v e n t i o n s  de l a  Banca d t I t a ?  

que l e  groupe d ' e x p e r t s  a consacre l t e s . s e n t i e l  de son temps. I1 a cependant 

s a i s i  1' occas ion  de l a  r6union pour  soumet t r e  aux Gouverneurs deux q u e s t  i ons  

de rnoindres importance: 

- l e  problkme des  i n t e r v e n t i o n s  6 v e n t u e l l e s  l o r s q u e  l e s  march6s s o n t  ferrn6s; 

- l e  problkrne de l a  d i s c r 6 t i a n  B obse rve r  en ce q u i  concerne l e s  i n t e r v e n t i o n s .  

Le P r e s i d e n t  remercie  M. Th6ron pour  son cxpos6 o r a l  e t  pour l e  rappor t  

des  e x p e r t s  qui e s t  t r k s  c l a i r .  

M. Klasen indique pue l o  montant l i m i t 6  de l l ensemble  des  i n t e r v e n t i o n 2  

e n t r e  l e  28 j u i n  e t  l e  8 j u i l l e t  1972 montre q u t i l  n ' y  a pas de c r i s e  grave ,  

mais un c e r t a i n  dGs6quil ibre .  I1 convient ,  p a r  cons6quent,  de t r o u v e r ,  pour  . 

l a  p6r iode  ju squ tau  30 septembre, une s o l u t i o n  p r a t i q u e  e t  d i s c r k t e  q u i  f a s s e  

1' accord  de t o u s  l e s  p a r t i c i p a n t s .  

M. Carli p r 6 c i s e  q u t i l  pa r t age  en t ikrement  l l o p i n i o n  des  e x p e r t s  ita- 

l i e n s  exprimhe dans  l e  rappor t  e t  q u t i l  n t e s t  donc pas en  mesure d ' a c c e p t e r  

l e s  p r o p o s i t i o n s  f a i t e s  p a r  l e  groupe m a j o r i t a x r e  d e s  expe r t s .  I1 a j o u t e  l e s  

remarques su ivan te s :  

- la  s o l u t i o n  recherchhe d o i t  & t r e  g l o b a l e  e t  d o l t  6 v i t e r  d t i s o l e r  une  monnaie; 

- la p o l i t i q u e  d l m t e r v e n t i o n  en d o l l a r s  de l a  Banca d t I t a l i a  a t o u j o u r s  6 th  

ccmdu~te ,  depuis  l e  28 ju in ,  avec  l t e x i g e n c e  de ns  p a s  provoquer d ' a f f l u x  

e x c e s s i f s  de d o l l a r s  chez l e s  p a r t e n a l r e s  (dans  ce t  e s p r i t , d e s  v e n t e s  e t  des  

acka t z  de d o l l a r s  otkt p a r f o i s  6 t 4  e f f ' ec tuds  dans l a  rnZrne ~ o u r n 5 c ) ;  
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l e  montant des  d o l l a r s  pi a f f l u e n t  ch.?z l e s  p a r t e n a i r e s  ne d6pend pas 

n6cessairement  des  techniques  d l i n t e r v e n t i o n  ou du mode de rgglement des  

d c t t e s ;  en  e f f e t ,  en changeant ou en prenant  c e r t a i n e s  rnesures, l t I t a l i e  

p o u r r a i t  provoquer des  a f f l u x  de d o l l a r s  qu i  f e r a i e n t  b a i s s e r  l e a r  cours  au- 

d e l &  de ce qu i  e s t  n6cessa i r e ;  t o u t e f o i s ,  pour  l c  r e s p e c t  dc l a  "bande com- 

munautairel '  en dehors  du resser rement  du con+.r^ole d e s  changes q u i  a d6j8. 

Bt6 appl iquk  e t  qu i  p o u r r a i t  S t r e  6ventuel lement  accentug ,  il ne s e r a i t  

dans 1 1 i n t 4 r & t  n l  dc l t 1 t a l i e ,  n i  de l a  Communaut6 dl i n t r o d u i r e  l e s  mesures 

bvoqudes ci-dessus,  s u r t o u t  s i  e l l e s  deva ien t  a v o i r  des e f f e t s  s u r  l l&cono- 

mie r k e l l e  i t a l i e n n e ;  

11exp6r i ence  montre que l e s  c d d i t s ,  q u i  ne s o n t  n i  s u f f i s a n t s ,  n i  ad6quats  

dans  l e  cadre c o m n a u t a i r e ,  peuvent B t r e  t rouvks  s u r  l e  march4 i n t e r n a t i o n a l  

l a  p4 r iode  ap rks  l e  30 septembre 1972 pose ra  l e  pro'blBme fondamental  du rB-  

glement d e s  d e t t e s ,  problkme q u i  s e  r a t t a c h e  & c e l u i  du Fonds europ4en de 

coop6ra t ion  mon6taire. 

Le P r6s iden t  se d 6 c l a r e  pr6occupC pa r  l a  p o s i t i o n  de M. Carli e t  pa? 

son i . n t e r p r 6 t a t i o n  dc l l a c c o r d  de Luxembourg. En e f fe i ; ,  M. Carli r e t i e n f ,  l e  

paragraphe 2 dc c e t  accord  mais n t a c c e p t e  pas ,  prat iquernent ,  des  l i m i t e s  aux 

cond i t i ons  prevues pa r  l e  paragraphe 3, pour  l a  pe r lode  15 j u i l l e t  - 30 septem- 

b re ;  en  o u t r e ,  il de~nande une r e v i s i o n  cle l t a c c o r d  de 3ZI.e pour  a p r k s  c e t t e  

d e r n i 6 r e  da t e .  

Le P r k s i d e n t  doute que l e  Conse i l  sit voulu a b o u t i r  5 un t e l  r 6 s a l t a t  

l e  26 j u i n  e t  il s e  demande dans c e s  c o n d i t i o n s  ce qye l e s  Couverneurs pour- 

ront  d 6 c i d e r  e t  pourront  d i r e  e n s u i t e  aux Min i s t r e s .  

M. Carli i n t e r p r s t e  l e  mandat donn6 au  Cornit4 p a r  l e  Conse i l  comme . 

une d i r e c t i v e  n l e x i g e a n t  pas  un r appor t  aux Min i s t r e s .  Le Cornit6 e s t  respon- 

s a b l e ;  il s e r a i t  inopportun e t  non s a n s  danger  de reprendre  l a  d i s c u s s i o n  au 

niveau p o l i t i q u e .  Le paragraphe 3 de l ' a c c o r d  de Luxembourg peut  G t re  consi- 

d6r6 cornme appl iqu6  s i  on accepte  l a  p o s i t i o n  de l a  Banca d l I t a l i a  e t  si on 

l u i  f a i t  confiance q u ' e l l e  con t inue ra  B i n t e r v e n i r  en d o l l a r s  dans l e s  l i m i t e s  

s t r i c t e m e n t  n 6 c e s s a i r e s  au r e spec t  de l a  "bande communau t a i r e " .  

M. Vandcputte exprime des  pr6occupat ions  v o i s i n e s  de c z l l e s  du Prss ider .  

en  vue d ' a b o u t i r  B. une s o l u t i o n  au s e i n  du Cornit6, e t  t o u t  en  r e c o n n a i s s a n t ,  

aprBs une remarque de M. ThGron, m1 i 1 s o r t  du cadre  de 1.' accord  de Luxembou.rg, 

il  sugg&re ce qu i  s u i t :  

A t i t r e  except ionnel  e t  ternporaire ,  l a  Banca dl I ia! . ia  remboursera i t  

uniquement en d o l l a r s  l e s  d e t  Les cwi r-iis!ll t e r a i e n t  des  i r i t e rvcnt  l o n s  e n  rn2nnait 
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communautaires, e t  s e s  p a r t e n a i r e s  s e r a i e n t  d i s p o s e s  8. r e p o r t e r  l t 6ch6ance  

des d e t t e s .  

M. C a r l i  t rouve  la  p r o p o s i t i o n  de  N. Vandeputte amicale ,  n a i s  e l l e  

pr6sente  p l u s i e u r s  inconvenients :  

- e l l e  ne change pas l a  subs tance  e t  l l i m p o r t a n c e  du p r o b l h e  du r'eglement 

auquel  il f a u d r a  trouvex* une s o l u t i o n  global ,  dans  l e  cadre de l a  RQsolu- 

t i o n  du 2 1  mars 1972; 

- e l l e  change, B l l i n v e r s e ,  la s o l u t i o n  adppt6e l e  26 j u i n ,  ce q u i  p o u r r a i t  

a v o i r  d e s  e f f e t s  n g g a t i f s  s u r  l l o p i n i o n p u b l i q u e  e t  l e s  marches auxquels  on 

a d6jL expl iqu6 c e t t e  s o l u t i o n ;  

- e l l e  ne m o d i f i e r a i t  pa s  l e s  montants de d o l l a r s  m i s  en j eu ;  e n  e f f e t ,  ceux-ci 

s e r a i e n t  l e s  mEmes q u l i l s  viennent  des ' rGglements  d e s  d e t t e s  ou d 1 i n t e m e n -  

t i o n s  en  d o l l a r s  f a i t e s  dans l e s  l i m i t e s  n e c e s s a i r e s  pour  r e s p e c t e r  l a  

"bande communautai re". 

M. Klasen es t ime que l e  Comit6 p o u r r a i t  cons id6 re r  son mandat r e n p l i  

si, s u r  la  base de 11exp6r iencc  acqu i se ,  il peut  d i r e  que l e s  banques ce:ltrales 

p a r t i c i p a n t e s  ne son t  pas  c o n t r a i n t e s  5 abso rbe r  t r o p  de d .o l l a r s  e t  q u ' i l  f a i t  

confiance B la  faqon dont sont  condui.tes l e s  i n t c s v e n t i o n s  e n  d o l l a r s  de la  

Banca d l I t a l i a .  Ce1l.e-ci d e v r a i t  en o u t r e  a c c e p t e r  que l e  Cornit4 s e  consu l t e  

dans l e  cas  oh l e s  o p e r a t i o n s  en d o l l a r s  a t t e i n d r a i e n t  des  montants impor tan ts .  

Le P r 6 s i d c n t  no te  que l e s  i n t e r v e n t i o n s  en d o l l a r s  f a i t e s  p a r  la  . 

Banca d l  Italia, B une marge de .2,1% p a r  r appor t  2t la  monnaie cornmunautaire 

l a  p l u s  f o r t e  risquent;  d t a v o i r  pour e f f e t ,  en  d8pr8c ian t  l e  cours  du d o l l a r  

sur l e s  a u t r e s  marchgs, de con t r a ind re  l e s  p a r t e n a i r e s  B a c h e t e r  non seulement 

l e s  d o l l a r s  vendus p a r  la Banca d l I t a l i a ,  mais ceux q u i  provierment e n  quelque 

s o r t e  du r e s p e c t  de 1 accord  de Washington. 

M. Th6ron indique  que l e s  c h i f f r e s  montrent que l a  Commdnautd e s t  

p lus  touchee p a r  la f a i b l e s s e  du d o l l a r  que p a r  c e l l e  de la l i r e ;  il n e  pense 

pas que des  i n t e r v e n t i o n s  en rnonnaies communautaires a ~ t r a i e n t  f a i t  d 6 c o l l e r  

l e  "serpent f '  du " tunnel" ,  comme c e l a  s 1 6 t a i t  p r o d u i t  en  ju in  avec  l a  l i v r e  

s t e r l i n g .  En s e  rGf6rdnt notamment aux montants des  i n t e r v e n t i o n s  en d o l l a r s  

pi, l e  7 j u i l l e t ,  ont e t e  i d e n t i q u e s ,  mais en s e n s  i n v e r s e ,  e n t r e  d l u n e  p a r t  

l a  Banca d l I t a l i a  e t  d l a u t r e  p a s t  s e s  p a r t e n a i r e s ,  M. Theron s e  demande s i  ces  

mouvements ne r e s u l t e n t  pas  des  beso ins  des  banques i t a l i e n n e s  cn monnaies 

communautaires qu e l 1 . e ~  a c h h t e n t  con t  r e  d o l l a r s  s u r  l e s  march6s de s  pa r t ena i r e : .  

Afin de p a l . l i e r  ce risque, l e  n ive l lement  de La p o s i t i o n  e x t e r i e u r e  d e s  banwe:; 

i ta l ' i .cnnes q u i  est f a i t  chaque j o u r  devra i . t  se  f a i r e  p a r  monnai,es et nor) pas 

seu 1-emenl: global.ernent. 
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M. Carli dhc la re  qp'il p rendra  en cons id6 ra t ion  l a  sugges t ion  de  

M. ThBron; il f a i t  remarquer qu len  abordant  ce s  q u e s t i o n s  on touche  e n  fait  

l e  probl8me p l u s  v a s t e  de l a  p o l i t i q u e  de  chaque pays en mati'&re de mouvernents 

de ~ p i t a u x  2 cour t  terine ( a u s s i ,  p a r  exemple, l a  f o r t e  p o s i t i o n  extc5rieur-e 

d 4 b i t r i c e  d e s  banques f r anpa i se s  p o u r r a i t  r ep rksen t  e r  une g r a d e  marge dlac-  

t i o n  pour  l e s  a u t o r i  t 6 s ) .  

M. Z i j l s t r a  p r e c i s e  q u l i l  a u r a i t  p r 6 f 6 r 6  l a  s o l u t i o n  des  e x p e r t s  com- 

p o r t a n t  une c l ause  de sauvegarde pour  l a  Banca d l I t a l i a .  Afin d 1 8 v i t e r  dlabou- 

t ir  B un c o n s t a t  d lQchec ,  il se  r a l l i e r a i t  Z i  l a  sugges t ion  de M. Klasen. Cel le  

c i  pose cependant deux ques t ions :  

- B q u e l  o r d r e  de grandeur  de montant de d o l l a r s  pense-t-on pour que l a  con- 

c e r t a t i o n  e n t r e  en jeu? 

- q u e l l e s  s e r a i e n t  l e s  grandes l i g n e s  d e  l l a c t i o n  q u ' i l  f a u d r a i t  en t r ep rendre  

dans  l e  cas  de mouvernents mass i f s  de d o l l a r s  dhclenchant  une c o n c e r t a t i o n  

e n t r e  l e s  Gouverneurs e t  au s e i n  du I1groupe Th6ronU? 

M. Klasen  pense qy lon  d o i t  f a i re  confiance au P r6s iden t  t a n t  pour l e  

jugement s u r  l T o r d r e  d e  grandeur  que pour  l e  dc5clenchement de l a  c o n c e r t a t i o n ;  

dans un e f f o r t  commun de coop6rat ion1 l e s  s o l u t i o n s  qui dkpendront de  la  si- 

t u a t i o n  pourront  S t r e  t rouv6es  p a r  l e  "groupe ThBronl'. 

M. C a r l i  donne l e s  p r d c i s i o n s  s u i v a n t e s :  

- la  ba lance  des  paiements i t a l i e n n e  e n r e g i s t r e  normalernent l f e x c 6 d e n t  l e  p l u s  

impor tan t  e n  dt6 e t ,  de ce f a i t ,  une  llavalanche" de d o l l a r s  ne d e v r a i t  pas  

se p r o d u i r e ;  d l a i l l e u r s ,  si e l l e  s e  p r o d u i s a i t ,  l e  problkme se p o s e r a i t  en 

d l a u t r e s  te rmes ;  

- l e  problkme du mode de r8glencnt  e t  de son changement ~ v e n t u e l  e s t  L poser  

pour  l a  p6r iode  ap rks  le 30 septembre, m a i s  d a m  l e  cad re  p l u s  v a s t e  qui a 

Q t 6  Qvoquc5 B l l o c c a s i o n  du Fonds. 

Le P r 6 s i d e n t  es t ime que la  q u e s t i o n  du rkglement des  d e t t e s  p o u r r a i t  

f a i r e  l l o b j e t  d16changes de vues,  m a i s  il c r a i n t  qu lavec  1 1 i d 4 e  de  M. Carli 

de c o n s e n t i r  au d k b i t e u r  l e  choix d e s  rnoyens de  Gg lemen t ,  on n l a b o u t i s s e  q u 1 8  

des paiements  en d o l l a r s .  

. Tout en s e  d e c l a r a n t  prGt B d i s c u t e r  l e s  amc5liorations p o s s i b l e s  de 

l l a c c o r d  de E l e ,  M. Klasen demande & M. Carli s l i l  confirme s e s  d8c la ra t j . ons  

a n t 6 r i e u r e s  s e l o n  l e s g ~ e l l e s  l e s  d i f f i c u l t 6 . s  de l a  l i r e  d e v r s i e n t  Z t r e  r6sol.ue:. 

A la  f i n  de septernbre, e t  la  Bmca dl  l t a l i a  se sou rns t t r a i t  a1or.s 2 l l a c c o r d  de 

BZle. 
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IC. Carl3 ind ique  que c e t  accord  a t o u j o u r s  Ct6 c m s i d e r 6  B t i t r e  dfexpP 

r i ence ,  On peut  donc l e  rdexsminer  e t  l ' a d a p t e r  aprBs l e  30 septembre. Cela  

d e v r a i t  d ' a i l l e u r s  E t r e  f a i t  dans  l e  cadre  d e  l l ensemble  des  a c t i o n s  prkvues 

dans l a  Resolu t ion  du 21 mars 1972 ( l a  no te  s u r  l t a p p r o c h c  g l o b a l e  r6pondra 

preciskment 2 c e t t e  id6e) .  

A la  s u i t e  de c e t t e  d & c l a r a t i o n ,  p l u s i e u r s  mernbres f o n t  l e s  remarques 

su ivantes :  

M. Barre  r a p p e l l e  qut5 Luxembourg, il a soutenu  l a  dd roga t ion  temporai l  

en f a v e u r  de l a  Banca d l I t a l i a  parce  que c e l l e - c i  d 6 c l a r a i t  q u ' e l l e  r e v i e n d r a i t  

B l l a c c o r d  de Bgle. 11 a j o u t e  que l e s  a u t o r i t Q s  i t a l i e n n e s  n l o n t  jamais d i t  

que c e t  accord  s e r a i t  f r appe  d e  p r 6 c a r i t e  s i  des  d 6 c i s i o n s  d a m  d ' a u t r e s  do- 

maines n 1 6 t a i e n t  pas  p r i s e s .  

Le P r 6 s i d e n t  observe qu'il n t y  a pas  de  l i e n  e n t r e  l l a p p r o c h e  g l o b a l e  

de M. Carli, q u i  s e r a  p re sen t6e  dans  sa n o t e ,  e t  l e  paragraphe 1 de l a  dkc i s io r  

de Luxembourg q u i  d i t  que l f a c c o r d  de B5le e s t  maintenu e n  v igueur .  S ' i l  

e x i s t e  un l i e n ,  c f e s t  avec  le Fonds, e t  l e  Comit6 v e r r a  a l o r s  s i  l l a p p r o c h e  

prudcntc q u ' i l  a gcheralement adoptke B 116ga rd  du Fonds peu t  E t r e  am6l ior8e  

e t  r&i&e.  

M. Klasen r enouve l l e  son assent iment  pour  une r e v i s i o n  u l t e r i e u r e  de  

l ' a c c o r d  de Bsle, m a i s  en a t t e n d a n t ,  ce lu i - c i  d o i t  Z t r e  r e s p e c t 6  e t  ne  d o i t  

pas Gtre  remis en  cause. En consQquence, s i  l e s  d i f f i c u l t e s  d e  la  l i r e  s o n t  

surrnontkes 2 f i n  septembre, l a  Banca d l I t a l i a  devsait  a p p l i q u e r  B nouveau l 'ac- 

cord. 

M. Carli: 

- sou l igne  sa volont6  de surrnonter l e s  d i f f i c u l t 6 s  e x i s t a n t e s ,  

- i nd ique  que l e  problkme fondamental r 6 s i d e  dans  l a  coord ina t ion  d e s  p o l i t i q u c  

Qconomiques, 

- d 6 c l a r e  qye si l e s  d i f f i c u l t e s  s o n t  surmontees,  la  cond i t i on  des i n t e r v e n t i o r  

en  d o l l a r s  a u r a  cessQ.  

M. Z i  j l s t r a  exprime l e  pessimisme qu'  il r e s s e n t  B l a  s u i t e  du d6ba t  du 

Comit6 s u r  l e  f u t u r  de l ' a c c o r d  de B X e  s u r  l e  r6 t r6c issement  d e s  marges. 

M. Hoffmeyer pa r t age  dans  une l a r g e  mesure l e s  i d 6 e s  d e  14. Carli: il 

pr6c i se  que l ' a c c o r d  de B5le e s t  exper imenta l  e t  cornporte des  r E g l e s  d r  i n t e r v e r  

t i o n  q u i  ne  son t  p a s  t r 6 s  e f f i c a c e s .  I1 e s t  p robable  que ,p lacge  dans l e s  m^emc: 

condi t ions ,  n' mpor i te  q u e l l e  banque c e n t r a l e  p a r t 1  c ~ p z n t e  a u r a i t  agi conme l a  

Banca d'Ttalla. A u s s l ,  apparayt-i: prGf6rable de rnodif ler  l e s  d l s p o s i t l o n s  

p l u t 8 t  we d'essayer de r e v e n i r  k l ' a c c o r d  de B X e .  
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V I .  Autres quest ions  relevant  de l a  compktencz du Cornit4 

I1 n'y a pas de question. 

VII. Date e t  l i e u  de l a  prochaine s6ance 

La prochaine s6ance aura l i e u  B B5.I.e l e  lundi  11 septembre 1972 

8 10 heures. 
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