
Sont pr6sents:  l e  P res iden t  de  l a  Deutsche Bundesbank e t  P r e s i d e n t  

du Co;;ii.k6, M.* KLasen? accompap6 p a r  14. Elnminger, a i n s i  que  par  &Dl. Jenxemann 

e t  T i t x h o f  f ; l e  G ~ u v e m e u r  de  l a  Banwe Nationale de Belgique, M. Vaodeputte, 

zcconpagn6 par 81. Janson; le Gouverneur de 13 Damarks Nat.io3d.Sankt 

M, Boffrceyer, accomp2& par M. 3fikkelsen; l e  Gouvernerri- de l a  Banque de 
"-,, ~ ~ ~ a n c e ,  M. Wo~mser, accompagrk p a r  M. de L a t t r e ;  l e  Gouverneur d e  Is 

Cen t ra l  Bank of I r e l and ,  M. m i t a k e r ;  l e  Gouverneur de l a  I3a.r~sa d l I t a l i a ,  

lE, C a r l i ,  accompag116 p a r  M. 2affj.j 1.e Prgs iden t  dc l a  Nederlaridsche Bmk, 

N. Z i j l s t r a ,  accompae;nd pa r  ~ . ' S z & s z  e t  pa r  M. Tinmeman; l e  Gouvemeur 

de l a  Bank of England, Lord! OfBrien of Lothbury, accomgagn6 par M. 3 a l f o u r ;  

z s s i s t e n t  en o u t r e  le Disec teu r  Gjnkral  des Affaires 6conomiques e t  f inan-  

c iBres  d-e la  Comnisslon des  Comnunaut4s europ4ennes, M. Mosca; l e  P rgs iden t  

des  Snppl.&ants du Groupe des  Dix, M, 0ssol .a  e t  14. ThGron, Pr6sider.t ile p o u p e  

d t  experls. L e  Sec rE ta i r e  Gdn6ra l  du Cornit&, M. d'Aroma, e t  son a d j c i n t ,  

M. Bascoul, e t  M. S c h e l l e r  son-t a u s s i  p r6scn t s t  a i n s i  que I. Rainoni. 

Le PrBsident ouvke l a  s6ance e t  prend acte  w e  1' ordre  du jour  n.e 

so~lGve pas d 'objec t ior ,  ila de remaxlr;ue de l a  p a r t  du Conzit&. 

L E  PrSs ident  c o n s t s t e  yue l e  a e c r k t a r i a t  du C m i t 6  n y a  p a s  r e p  &e - 
demaride d e  mcdif i c a t i o n  pour l e  p ro  j e t  de  l a  soixante-huit ikne s6ance. 

Aucme observat ion  nt 6 t a n t  forntul6e en sgance, le proc&s-ve1~'bal e s t  approu- 

v5 B 11;znanimit6 par l e  Comitd, dans l e  t e x t e  du p r o j e t  susmentionn6. 

IS. Rapport succ inc t  sur 1 ' ~ v o l u t i o n  de l a  concer ta t ion  a u  cours du mois Qcrjuli. 



1. Evolut ion pendant l a  p6riode de la fermeture d e s  marchgs de &an@ 
_-____--__i_-____-___------------.-.----.----------------------.-- 

, . L a  f a i b l e s s ~  genera le  c2u d c l l a r ,  n c t s m e n t  5 Francfo r t ,  5, entraZn4 

1.e " ~ e r p e n . t ' ~  v e r s  l e  bas, Le "serpent" est; t e m p o r a i r e n ~ n t  s o r t i  de l q a n c i e n  

' l tunnelw; l e  cours &u. d c l l s r  & Francfor t  s l e s t  sit116 B environ 4,5$ au-dessous 

de sa p a r i t & ,  A . la fin d-e a e t t e  pgriode, l e  "serpent1' e s t  r e n t r Q  clans l v a n -  

c ien  "tunnel". Ls wscrpent l i  s f  e s t  16gkrernent. Q p a i s s i  mais es t  r e s t 6  cohQrent . 
L' 6cnr.t max.iril.um e n t s e  les monnaies comrnuna~taircs a a t t  e i n t  tcmporairernent 36, 

2*  Evolut ion  'a ~ m r t  i r  de l a  r6ouverture des march6s des changes _____--_-__-__ 
Aprks l a  r6ouver turo  des march6s de change, le t'serpen-tw s'es-t. s i t u e  

?i l v i n t k r i e u r  d e  l l a n c i e n  "tunnel". L e  deutsche mark e e t  devenu Is monnaie 

la, p l u s  f a i b l %  e-t a dG $%re soutenu au moyen d l i n t e r v e n t i o n s  r e l a . t i v e n ; e ~ t  

importa3-t e s  en monnaies comniuna,~~ t a i r e s ,  a f  i n  d' a s s u r e r  l e  m i n t  i en du I t  s e rpent"  , 

Ces in t e rven t ions ,  dont la  cont revaleur  a QtQ dlenv i ron  300 m i l l i o n s  de d o l l a r s ,  

ont  k t6  e f fec tuees  & r a i s o n  de un t i e r s  en couronnes suedoises ,  un t j e r s  en 

f r a n c s  f r a n ~ a i s  e t ,  enf i n ,  un t i e r s  en f r a n c s  be lges  e t  couronnes danoises.  

3. Evolut ion pendant l a  premikre semaine d t a v r i l  

A< d6but de l a  prernikre sernaine d t a v r i l ,  m e  appr4ciaiion l&g?re clu 

d o l l a r  a & t 6  enreg i s t r8e1  q u i  ne s f e s t  pas poursuivie.  Toutefois ,  le cours  

du deutsche mark a dfi Etre soutenu p a r  des i n t e r v e n t i o n s  en monnaies cornuu%~-. 

t a i r e s ,  cssenti .ellement en francs f r a ~ a i s  e t  , d l a u t r e  part, en couronfics danoises ,  

couronnes su6doi ses e t couronnes norv6giennes. L a  cont revaleur  de cc~s 

i n t e r v e n t i o n s  s t e s t  6l.ev4e B 250 mil l ions  d e  d o l l a r s .  

L c  jou r  de l a  sgance, clest-%-dire le 9 a v r i l ,  l e s  monnaies en 

opposi t ion  s o n t ,  d 'une part, l e  deutsche mark, e t ,  d ' a u t r e  p a r t ,  la couronne 

su6doiae. 

Le P r e s i d e n t  remescie M. Th6ron pour son rappor t .  

IV .  Examen de deux documents Q t a b l i s  p a r  l e  groupe d l e x p e r t s  pr4sid6 par - 

A. R6flexions s u r  l e  fonctionnement de  l lAccord  de BZle 5 p a r t i r  ........................................................... 

A la ,  s u i t e  de  l t e x p o s 6  f a i t  pa r  M. Emminger des conclusions e t  

des  p ropos i t ions  auxque l l e s  l e s  Suppl&ants ont  abou t i  l o r s  de l e u r s  rgunions 

du diiriznche, le Cornit6 d e s  Gouverneurs adopte 1' ensemble du "OnziGme rappor t"  

avec l e s  p r e c i s i o n s  c i -sprhs  conzernant 19s ques t ions  qui posaien-t des pro- 

bl&mes ou q u i  l s i s sa i en t  un choix ouver l .  



1) Concertation ----------- 

Sur l a  base des remarques pr6sentGes par l e  PrGsident, par  

Lord 01113rien e t  par  JM. Womser e t  Carl$, l e  CoaitB convient de ce qui  

su i t :  

L a  concertation s e  poursuit  comme auparavant en t r e  tou tes  l e s  

banques cen t ra les  de l a  CEE pour ce qui e s t  des dchanges r6gul ie r s  d7 in fo r -  

mations s u r  l e s  cours, l e s  taux e t  l e s  mesures pouvant exercer un e f f e t  

su r  l e s  rnarch8s des changes a i n s i  quc s u r  l e  montant des in te rven t ions  

e f * d + 7  -- . - . - - -- - - - - . - - - - - - - - 

"t 

En ce pi conceme l e s  bangues centra les  de la  CEE qui maintiennent 

la  mzrgc de 2,25$, il es t  eniendu, d fune  p a r t ,  quf e i l e s  ne  7rocsdent B d.es 

concertat iona lirnit6es 2. l e n r  cerc le  cyu'en cas de besoin, cles-i;-2.-3.ir$ n3r- 

malement lorsqutune ou p lus ieurs  dlentr.e e l l e s  envisagect des in tervent ions  

en do l l a r s ;  d ' au t re  par t ,  q u l e l l e s  informent rapidernent l e u r s  au t r e s  parte- 

n a i r e s  de la  CEE des in tervent ions  e f f  ectuees en do l la r s .  ' Cette information 

r e s t e r a  r&ciprocyue, ce qui s i g n i f i e  w e  l e s  t r o i s  bancrjes cen t ra les  c p i  

n t  appliquent pas 1'Accord de Dgle, cont inueront de rendre c o q t e  en concer- 

t a t i o n  de l eu r s  in tervent ions  en do l l a r s .  

Les zonclusions ci-dessus du Cornit6 sur  la  question de la  concer72- 

t i o n  en mali&rc d l in te rven t ions  en d o l l a r s  Liennent compte: 

,- des d r o i t s  e t  obl igat ions  qui r6su l ten t  de l lappar tenance au 

systgme cormunzutaire de r6tr8cissement des maxges, 

- ciu f a i t  que l a  gest ion et l t4vo lu t ion  de ce syst&me in td r e s se  

l e s  banques centra les  de l a  G E E  qui n l y  par t i c ipen t  pas actuel-  

lement rnafs qui pensent y p a r t i c i p e r  %s que l e s  condit ions i e  

l e u r  permettront, 

- d e s  rEpercussicns que peut a v o i r  tou te  in tervent ion en do l l a r s  

s u r  la t e n ~ ~ a  du d o l l a r  s u r  l e s  rnarchds des par t sna i res .  

a) U t i l i s a t i o n  du d o l l a r  

M. Vandeputte lkve ia  r6serve que l e s  exper ts  de s a  banwe 

cen t ra le  a v a i t  exprim6e &am l e  "Onzikme rapport" (c f .  chap i t re  IV, c ) ) .  

Cette r6serve p o r t a i t  sur  l l u t i l i s a t i o n  du d o l l a r  pour l e s  rEgTements 

j u s p ' a u  r8ta'blissernent de sa conve r t i b i l i t 6 ,  u t i l i s a t i o n  5, lrzquellt: B t a i t  

pr6f6r6e une prolongation de c r6d i t  2, due concurrence. 



A l a  demaode de M. Yandeputte, l e  Comiti coilvient t o u t e f o i s  que l a  

ques t ion  de l a  d u r j e  du c r h d i t  s e r a  rkexamin6e. 

b) U t i l i s a t i o n  des  DI'S 

Xn ra i son  du f lo t t cmen t  du d o l l a r ,  l a  p r a t i q u e  du Fonds Hon6iaire  

I n t e r n a t i o n a l  fondee sur i l c x i s t e n c e  d lun  rsppoxt f i x o  e n t r e  le d o l l a r  e t  

l c  DTS, pourras t  sou levc r  de sg r i eux  psobl$nics. 

Le Comlf6 r e t r e n t  5 ce s u j e t  l a  suggest ion,  p r6sen t6e  p a r  l e a  e x p e r t s  

e t  r e p s i s e  p a r  l e s  Suppl&ants,  d l informer  sans  r e t a r d  l e s  admin i s t , r a t eu~~o  

czu PMi des paxs de l a  CEE, a f i n  q u ' i l s  entreprennent  -me a c t i o n  v i s a n t  B 

r 6 v i s c r  1s p r a t i p c  du I1i4.L, c'est-%-dire l a  rBgle 0-3 r e l a t ~ v e  au:: TITS. 

E t a n t  donn6 cpe ce sont  l e s  gouvernemects qu i  sont  menbres dl-I FKI e t  en .me 

de pr6parer  3.a dharc lze  envssagge, l e  Cornit6 mon6taire sera s a i s i  de ce t t e  

ques t ion  'a sa sess ion  du 12 a v r i l .  

Le Cornit6 convient qus l e s  rkglemeiits en DTS p o u r r a ~ e n t  con.i;ir~uer 

'a s e  f a i r e  se lon  les r$gles a c t u e l l e s  t a n t  q-ue l e  cours  du d o l l a r  deneurera 

dans s e s  anciennes l i m i t e s .  S i  i e  cours venant 'a s 1 6 c a r t e r  sensiblernent 

d e  ce l l e s -c i ,  l e s  d i s p o s i t i o n s  a c t u e l l e s  s e r a i e n t  d i f f i c i l e n e n t  a p p l i c a b l e s  

e t  on': p o u r r a i t  : 

- s o i t ,  g v i t e r  les rkglements cn DTS par  a w a r d  e n t r e  l e s  p a r t i e s  

(notamment s i  l e s  rnontants en cause k t a i e n t  f a i b l c s ) ,  

- s o i t ,  l e s  ma in ten i r  ~ a i s  en h i s s a n t  en suspens l a  ques t ion  de l a  

v a l ~ u r  ou du cours de c o n v e r s i o ~  B r e t e n i r  pour les  DTS. 

c) Cours B r e t e n i r  paus l e s  rsglements en d -o l l a r s  - 
.- RGglements s u r  un p lan  b i l a t 6 r a l  ---.---------------------------- 

Le Cornit6 adopte l a  suggest ion unanime des  e x p e r t s  e t  des  Sup- 

pl6anl;s de r e t e n i r  d m s  ce c a s  l e  cours  6u d o l l a r  s u r  le march6 du o r t h n z i e r ,  

l e  jour  de 1' engagement de l ' o p d r a t i o n  de rkglement. 

- RBglements 8. t ~ a v e r s  i e  Fonds 

En ra i son  de son c a r a c t k r e  p lus  n;ul t i l a t e r a l  e t  p l u s  connurlautaire, 

l e  Cornit6 adopts  i a  seconde s o l u t i o n  proposie p a r  l e s  exper t s  (cf .  c h a p i t r e  I:V, 

d,  3, b ) ) ,  cfest-L-dire qa15. chaque da te  de S g l e m e n t ,  un cours unique de 

conversion du d o l l a r  er, u n i t e s  de comptemon6taires europgennes s e r a  6t;a?sli 

s u r  l a  base de la moyenne a r i t h 6 t i q u e  des cours du d o l l a r  s u r  l iensemble  

des march4s des  pays p a r t i c i p a n t  au syst5me commun d l i n t e r v e n t i o n ,  l e  jmr 

de  lfengagement ties op6ra t ions  de &glernent. 



B. Pro  j s t  dl accard enti-e une des -lanq-ues c e n t r a l e s  de l a  CEE maintenan-k 

la  m a s p  intracommunautaire, e t  une banque c e n t r a l e  d lun  pays non --"-.- -----.--*--- ------ 
membre d e  1a Cm d6s i ran t  s ' a s s ~ c i e r  au s g s - h e  C X 3  

Les SupgJSonts na sont  pas a r r i v 0 s  h un poin t  dft m e  cozmun l o r s  de 

l e u r  s6ance: 

- Cer ta ins  s c n t  en faveilr de conclure l e s  accords de ce t y ~ e  t o u t  de  

s u i t e ,  

-- Un Suppl6an-b a fai t  12 suggest ion de conclure c e s  accords L t i t r e  

exp6rimental.  AprSs una p6riode de s i x  mois, l e s  d i s p o s i t i o n s  devra ien t  '6tre  

r4v i s6es  B l a  lurniGre de l ' e x p 8 r i m c e  f a i t e  durant  c e t t e  pgriode. 

- D1aut res ,  en f in ,  pensent q u l i l  e s t  pr6matux-4 ae  ccnclure  des accords 

de ce type. Se lon  l e u r  avis, il n r  e s t  pas opportun: 

. de trransposer les probl-kmes soulevQs l o r s  des rkglements,- notammnt 

en c e  qui  concern.2 l ' u t i l i s a t i o n  de l l o r ,  dans l e  cadre p l u s  l a r g e  

de.s r e l a t i o n s  avec l e s  pays a d h 6 r e ~ t s ;  on d e v r a i t  t e n i r  compte du 

f a i t  que l e  c e r c l e  des pays adhgrents  p o u r r a i t  s t 6 1 s r g i r  3, l l m e a i r :  

l lEspagne ,  l e  Por tugz l ,  la  Pinlande e t  l l A u t r i c h e  on t  d6 j'a m ~ i f e s t 6  

un c e r t a i n  I n t 6 r 3 t ;  

. d l a p p l i q u e r  l e  p r i n c i p e  du rrkglement seloa l a  cornpcsiti.cn des  ~ 4 -  

s e r v e s  b ru tes  &u dGbiteur,  c a r  ce p r i n c i p e  a pour o r i g i n e  l i o b j e c t i f '  

de l1ha rmoni s s t ion  des rkserves  p i  a i.t8 adopt6 p a r  l e s  pays de l a  

CLT, mais pi e s t  absent  des  r e l a t i o n s  e n t r e  ces pays e t  les pays 

t i e r s .  

I1 n l e s t  pas  p o s s i b l e  d l e f f e c t e u r  ces -op6ra t ions  de financement et 

de rBglement 'a t r a v e r s  l e  Fonds. 

La majorit6 des Suppl6ants propose donc de & s e r v e r  pour l l a v e n i r  l a  

conclusion d 'accords  de ce type e t  de  mainteni r  pour l t i n s t a n %  l e s  accords  bi- 

l a t 6 r a u x  p r o v i s o i r e s ,  6 t an t  entendu q u l i l  paraZt souha i t ab le  d l a b o u t i r  mssi 

dans ce domaine B une uni formisa t ion .  

M. Eknminger infsrme l e  Comit4 p e  l e s  Gcuverneurs des  banques c e n t r a l e s  

de Sukde e t  de Nor&ge avec l e s q u e l s  il s l e s t  en t r e t enu  de c e t t e  ques t ion  Ssnt 

en faveur ,  au s t a d e  a c t u e l ,  d tun  maint ien des accords p rov i so i re s .  

Le Comiti r e t i e n t  la  suggest ion pr6sent6e  par l a  major i t6  des  SupplBants. 

I1 accepte  en o u t r c  que, conform6ment au souha i t  exprim4 sar l e s  Gouverneurs 

des banques c e n t r a l e s  de N o n k g e  e t  de Sukds, d ~ s  r q d s e n t a n t s  de css deux 

i n s t i t u t i o n s  p a r t i c i p e n t  aus r4unions mensueiles des responsables  de l a  concer- 

t a t i o n .  1. ThBroi.1 q s i  prBside C- r&nions  pros&.'.cya cds i r ,v i tae ions  appropriges. 



V, ~ r a v a u x  'a p r e v o i r  en l i a i s o n  avec l t i n s t i t u t i o n  du Fonds europ6en de 

coop4ration mon6 t a i r e  

1. PremiGre s6aEce d l ~  Conseii  d lAdminis t ra t ion  du Fonds 
-----------------------*--------------------------- 

L e  Cornit6 approuve la  p ropos t t ion  des Suppl6w-ts de t c n i r  l a  premibrc 

d a n c e  5 Bg1.e l e  14 mai 1373 B 15 heures,  aprks  l a  r6union du Cornit4 dcs 

Gouverneurs. Dans c e t t e  pe r spec t ive ,  lc Prgs iden t  du Comitd a d r e s s e r a  une 

l e t t r e  au P r e s i d e n t  Werner en vue de l f i n v i t e r  2, d6slgner  le rcpr6sentant  des 

a u t o r i t B s  m o n 6 t a i ~ e s  luxembourgeoises. 

2. Lieu des  s 4 a ~ c e s  du Conseil  d9Adminis t ra t ion  du Fonds 

Les Suppl@ants es t imer~t :  qu.e l e s  s6ances civ, Conseil  dlAdmi.nistration 

doivent  a v o i r  l i e u  normslernsnt en l i a i s o n  avec c e l l e s  du Cornit4 des Gouverneurs, 
4 

c1est-'a-dire B 132le. I f s  reconnaieserlt  cependant que des  seances p0urraien.t 

s e  t e n i r  p a r f o i s  B Luxemboarg ou B Bruxel les ,  s e lon  l e  choix d 8 f i n i t i f  du s i & g e  

du Fonds, mais que dars  ce cas ,  e l l e s  devra ient  p r o f i t e r  d 'occas ions  05 toils 

l e s  membres du Consei l  dfAdministrtztion s e  deplacent  dans c e s  v i l l e s ,  p a r  exemple, 

l o r s  de sess ions  du Conseil des  Min i s t r e s  des Finances a u x q e l l e s  l e a  Gouver- 

neurs  p a r t i c i p e n t ,  

La premiGre occasion de ce genre p o u r r a i t  s e  p r e s e n t e r  en juin  rocha ha in 

3, Luxembourg avec l a  d e u x i h e  des  t r o i s  s e s s i o n s  sp6c ia l e s  du Conseil p r 4 m e s  

pa r  l a  Rdsolut ion du 22 mars 1971, 

Le PrGsident ddc la re  plil e s t  e s s e n t i e l  qae l e s  sgances du Consel: 

d' Administrat ion  s e  t i ennen t  ?i 1' endro i t  o-> l e s  Gouverneurs se r6un i s sen i  habi- 

tuel lement  e t  071 l e s  cond i t ions  de t r a v a i l  pour eux e t  pour leure; exper t s  son t  

l e s  mei l leures .  11 a j o u t e  que l e s  Gouverneurs doivent  Z t r e  fermes ce s u j e t ,  , 

i l s  doivent  B v i t e r  Les d6placements e t ,  ~ a u  besoin,  f a i r e  comprendre 8. l e u r s  

a u t o r i t Q s  p o l i t i q u e s  que le s i k g e  du Fonds e t  l e  l i e u  de  t r a v a i l  de son Consei l  

d lAdminis t ra t ion  sont  deux a s p e c t s  d i f f 6 r e n t s .  L e  Psgs ident  i n v i t e  l e s  e x p e r t s  

B t e n i r  compte d e  c e t t e  volont6  des  Gouverneurs. 

Le CdmFt6 marque son accord g6n6ral  s u r  l a  d 6 c l a r a t i o n  du Pr i s idenz ,  

3. Etablissement  du rkglement i n t 6 r i e u r  du Ponds ------------------------------------------- 

ConformQment 8. l a  p r o p o s i t i o n  des Suppleants,  l e  Comit6 donne manda~ 

au groupe d 1  e x p e r t s  prBsid6 p a r  M. ThBron, de proceder  aux 6-tudes s u r  l e  r5gl.e- 

ment i n t 6 r i e u r  du Fonds, s u r  l a  base du premier  p r o j e t  Q t a b l i  p a r  l e  s e c r G t a r i z i ,  - 

e t  de f s i r e  r appor t  p u r  l a  seance du Conit6 des  Ca~verneuro  du 14 mi 1973. 



4. Choix de l f a g e n t  du Fonds, modal i t d s  e t  d6marra.ge de, s e s  fonr:tior?s 
-----r--m__-t-------------.----------_------------------------------- 

a) Choix de l l a g e n t  

Le Cornit6 adopte la p ropos i t ion  des Suppl6ants e t  marque son accord 

pour confj e r  2 la, Sancpe des R5gleinent s ln t e rua t ionaux  les fonc t inns  d T  agen t 

du Fonds. C1  e s t  to= t e f o i s  au Cansei l  d l A b i n i s t r a t i o n  du Fonds q-u1 il r c v i e n t  

prendre  une d 6 c l s j  on d & f i n i t i v e ,  

b) D6but dcs - t ~ a ~ . z u x  du Fonds 

En ce q u i  concerne l e  d4but des t ravaux du Fonds, l e s  Suppl6ants 

on t  envisag6 ce pi s u i t :  

Pour cles r a i s o n s  de cornmodit6 e t  cump*e tenu de.s d ive r ses  di.sposi- 

t i o n s  qui doivent S t r e  mises aa po in t  e t  approuv6es par le Conseil  

dtAdrninistrat ion,  la maj o r i t 6  estimc que l e  Fonds d e v r a i t  co-mencer 

s e s  op6ra t ions  l e  l e r  ju in  1973. Le premier r sg lexen t  m u l t i l a t 6 r a l  

des s ~ l . ~ e s  pourrai- t  a i n s i  s1 ef fec- tuer  l e  31 j u i l l e t  1973. 

Cer ta ins  Supplgants sugggrent l a  d a t e  du 15 n a i ,  c les t -&-di re  t o u t  

de s u i t e  aprSs la' seance du 14 m a i  du Conseil  d1d2mio i s t r a t ion  au 

cours de l a p e l l e  l e s  r g g l e s  de fonct iomement du Fonds s e r o n t  nor- 

mal ageat approuv6 e s . 
Une a u t r e  p o s s i b i l i t d  c o n s i s t e r a i t  3 e f f e c t x e r  pou r  l e  mois de m a i  

une double c o n p t a b i l i t 5 ,  b i l a t 4 r a l e  e t  ~ m l t i l z t d r a l e ,  a f i n  de pou- 

voiil 6ventuellernent incorpore r  darls le Fonds h ciater du l e r  m i ,  

l e s  op6ra t ions  in tervenues  e n t r e  l e s  banques cer - tmles .  Il 3ppa.r- 

t i e n d r a  au Gonsej.1 dlAdnlinistrati.on de prendre une d6ci s i o n  d6f i n i t i v c :  

O i r e c t i v ~ o u r  1 apmt du Fonds -- "---I-, 

S u i t e  2 l a  p ropos i t i cn  des  Suppl&ants ,  l e  Cornit4 conf ie  au 

groupe d T e x p e r t s  p res id4  p a r  M. ThBron, la  n i s e  a.u point; des d i r ec t ives  B 

donner L l tagefi t .  

Les d i r e c t i v e s  B l ' a g e n t  devront  6videnunent reposer  sar les dispos l -  

ti.ons a ~ t ~ u e l l e r n e n t  en vigueur de  l T a c c o r d  s u r  l e  r6tr6cissemen-L des marges, 

cornpt e  tenu des p o i n t s  que le Comit6 des  Gouverneurs a r e g l 6 s  ou a l a i s s d s  en 

suspens l o r s  de sa d e r n i z r e  s6ance. 

Le p r o j e t  de d i r e c t i v e s  s e r a  examin6 p a r  l e s  Gouverneurs l o r s  dc 1.s 

r6ucion du 14 m a i  1973, if o b j e c t i f  6 t a n t  que l e  d6rnarrage ef2ecti.l  c?es op6ra- 

t i o n s  du Fonds a i t  l i e u  l e  l e r  ju in  1973, ou 6ventuellernent p lns  t a t  comne 

c e r t a i n s  l 1 ont  suggBr6. 

E h  mi  son des  quest i o n s  ancOre en szzspem, n o t m ~ n e z t  pcar  les rEg1ezen-t~ cn Gr, 



l e s  d i r e c t i v e s  pcurra ient  Gtre Bteb l i e s  en deux s tades ,  & s a v o i r  dtabori l  12s 

d i r e c t i v e s  r e l a t i v e s  a u  financement pi, chronologiquement. , sont  l e s  plus UY- 

g e n t e s  e-t ensu i t  e  c e l  les concernant l e s  riiglement s dont 1 ' adoption p a r  l e s  GOE- 

verneurs  pouxra i t  n l a v o i r  l i e u  c p t B  l e u r  s e a m e  de ju in  ou m&eB la r i g u e u r  de jui1la.t. 

N. h i n e  indique que l e s  Suppleants  proposent d ' i n v i t e r  un y e p ~ & - -  

s e n t a n t  des  a u t o r i t e s  rnon4taires luxembourgeoises .& par t i ckper  aux rEunions 

du "groupe Th4rocw e t  s i  poss i3 le  B la  prochaine c p i  a l i e u  lc 10 zvr l l .  1973. 

M. Vandepu-tte soul igne  cpe Ze "g~-oupe ThBrontt sToscupe  pour une l a r g e  

p a r t  de  fonc-t ions pour iesq-uel1.e~ la  Bancpe Nationaie de Belgique exerce  le; 

d r o i t s  e t  l e s  o b l i g a t i o n s  du Grand-Duchi. Une p a r t i c i p a t i o n  du repr6sefi tant  

luxeabourgeois  s e r a i t  donc 'en cont radic- t ion  avec  l r a r - l i c l e  i des statuts. 

E tan t  donnd t o u t  ef o i s  que l e  "groups Th6rontr s e r a  6galement ckargi  

de  1 ' 6tabl i ssement  du rkglement i n t  6 r i e u r  du Fonds ( rand3t  des Gouverneurs 

des bznques c e n t r a l e s ,  v o i r  poin t  3 )  l e  Cornit6 convient que l e  repr4sentant  

luxembourgeois par t ic . ipe  'a 1 Qlabora t ion  de ce  polrrt par.t;i m l i e r ,  

D i spos i t i f '  a d m i n i s t r a t i f  appropri;  au Luxembourg 
-----------------------------------,----------- 

En ce q u i  concerne l e  p ~ i r i t  3 de l a  D i c l a r a t i o n  adop t i e  l e  2 a v r i l  1973 

gar l e s  Rcpr6sentaxts des Gowesne~en- t s  des  E t a t s  membres, poin t  cpi d ic l a r e  

que " s m ~ j  gprsjuger 1~ d6cis ion  s u r  l e  l i e u  de l t i m p l a n t a B i o r  du Fonds  qui  d o i t  

F t r e  p r i s e  avant le 30 j u in  1973, il convient de prgvoir ,  en a t t e n d m t  que 

ce- t te  d6cis ion  s o i t  p r i s e ,  d a a  la  mesure que p o u r r a i t  n 6 c e s s i t e r  l a  r d a l i s a -  

t i o n  des  'ckhes impar t i e s  au Fonds, 1 i n s t a l l a t  ion  B Luxembourg d.'un d i s p o s i  t i f  

a d m i n i s t r a t i f  2.ppropri6". Le ComitE e s t  2' avis qu1un 5eL 3-isposi?if  nt e s t  pac, 

n6cessz i r e  pour l a  I-Galisation des t2ches  pi sont  impar t i e s  pour l T i n s t a . n t  au 

Fonds, 

3.11, - &mcn --- des "Hui-t.%Brr,e e t  Neuvi'eme rappor ts"  'd.u groupe d v e x p e r t s  pr6sid.d pa r  

a) Le Comitd des Gouverneurs adopte  les c h a p i t r e s  I, XI e t  I11 du 

V u i  t iGme rapport t ' ,  6tant entendu: 



- p e  l e  Fonds a u r a  l e  r 5 l e  d t i n t e r m 6 d i a i r e  n j c e s s a i r e  e n t r e  i e s  

banques cent m l e s  e t  pas seulement un r 5 l e  compta5le e t  s t a t i  s-ti que 

(cf .  c h a p i t r e  ,lI, page 3 du rapport;), 

- que l e  Ponds, d a m  son premier s t a d e  de fonctionnement, no r ecevra  

pas de r 6 m ~ r a t i o n  s u r  s e s  op6ra t ions  (cf.  ch.apff re 111, 2 a), 

pages 5 e-t 6 du mpport;);  s e s  d6pcnses seront  couver%es confosw&- 

ment ?i l ' a r t i c l e  4 d e s  s t a t u t s ;  

- que l e s  modalit6s e t  notammcnt l e s  cours  de conversion,  concernant 

l e s  r6glements en  M'S, p a r  t i r a g e s  s u r  les p o s i t i o n s  de r e se rve  au 

FYI e-t en d o l l a r s  t i endron t  compte des d6c i s ions  p r i s e s  3, propos du 

"Onzikme rapport"  (cf . i n f r a )  . 
h) Le Cornit6 nladopi;e pas  l e  c h a p i t r e  I V ,  1) "Le. s o u t i e n  rnon6tai.i-e 2 

cour t  terme en monnaies corrimunautaires", du f a i t  que la  Nederlandsche Bank 

accep te  l e  prolongement de financement 2t t r 6 s  coul-t terme par l e  s e u l  cr6an- 

c i e r  jusqutB hauteur  de l a  quote-part du c r6anc ie r  e t  non jusqufB concurrence 

de c e l l e  du d j b i i e u r ,  comme l e s  exper t s  l e  proposaient  . 
En consequence, l e  groupe d ' e x p e r t s  e s t  i n v i t 6  B p r 6 c i s e r  e t  A s i m -  

p l i f i e r  a u t a n t  que poss ib le  i e s  modali tes  de l a  mise en oeuvre du sout ier i  

mon6taire B court  terme u t i l i s j  c o m e  r e l a i s  de financement B tr&s cour t  t e r m ,  

en t e n a n t  compJce que pour chaque banque cent r a l e  l l o b l i g a % i o n  quas i  automat ique  

en mat i6re  de prEt octroy8 au. t i t r e  du sou t i en  e s t  l imi tge .  p z r  sa quote-part . 
c)  Le ComitQ marque son accord s u r  l e  c h a p i t r e  IT, 2) e t  notammen-t s u r  l a  

p ropos i t ion  des  expel-ts qu i  c o n s i s t e  B e n r e g i s t r e r  l e s  op6rcttions du Fonds 

a u  t i t r e  du s o u t i e n  mon6taire 3. cour t  t erne en d o l l a r s ,  s u r  des  comptes d i s -  

t i n c t s ,  t enues en c e t t e  monnaie. 

2. -men clu "NeuviSrne r2pportl1 .......................... 
M. Emminger expliq-ne q u t i l  convient 15-aussi d t & a b l i r  l e e  prkf6rences  

des  Gouverneurs des b a n p e s  c e n t r a l e s .  

Le ?lNeuviGrne rapport"  pr6voi t  la  p o s s i b i l i t  6 d-: r e l a y e r  12s s o l u t i o n s  

i n t j r i m a i r e s  re tenues  dans l e  *'Septi&me rapport"  p a r  une formule mul t i la t6r ;? le  

dans l e  cadre du Fonds, C e t t e  formule d o i t  s a t i s f a i r e  aux exigences su ivan tes :  

- amener l t u t i l i s a t i o n  de l ' o r  dans l e s  r6g lenen t s  de so ldes  i n t r a -  

coinmunautaires , 
- f o u r n i r  a u  d6b i t eu r  w e  g a r a n t i e  de b 6 n 4 f i c i e r  de l a  plus-value 

pro.venant d t  une Qvent u.eile rQ6valuat  ton.  



A cet e f f e t ,  t r o i s  so lu t ions  sont propos6es: 

M. Z i j l s t r a  donne Qgalement sa pref6rence B l a  so lu t ion  1; l a  zolu- 

t i o n  2 ne permet t ra i t  pas m e  vgrigable c i r cu l a t i on  de I t o r .  

L a  so lu t ion  1 mnultilat6ralise les so lu t ions  in t6r imaires  mentionn6es 

pr6cQdemment, au moyeil d'un syst'eme de comptes o r  3 vue e t  & kerrne, g6rGs 

p a r  l e  Fonds. Les condit ions de rachat  p rQf6 ren t i e l  de l s  o r  pa r  l e  d6bil;eur 

correspondent grosso modo 2, c e l l e s  prEvues Sans l e s  solut ions  j.nt&rirnaires, 

e t  son t t rks  souples, 

L a  so lu t ion  2 p revo i t  1'Qmission par  le Fonds dtunitEa de compte 

spgc ia les  en contre-part ie dfune mise en gage d lo r .  Ces u n i t e s  he compte 

peuvent Gtre u t i l i s e e s  pour l a  f r ac t i on  cue en o r  d'un r'eglement. 

Bans la solut ion 3, au con t ra i re ,  116rnission de ces un i t d s  de compte 

sp4cia les  a L i e u  contre cession d6 f in i t i ve  de l l o r ,  S e t t z  p r o p o s i t i o i  ne 

r e c u e i l l e  l e  sou t ien  que d ime  banque cen t ra le  qu i  e s t  t ou t e fo i s  p r z t e  5 

renoncer k sa proposit ion zu 36n6fice de la so lu t ion  1. - 
En ce qu i  concsrne l a  solut ion 1, l e s  c r i t i ques  portelzt principalernent 

Bur l e s  conditions t r k s  l i b g r a l e s  de rachat de l l o r  par l e  dEbiteur i n i t i a l ,  

Mais ces conditions p e m e t t r a i e n t  de rgduire I'accumulation de s ~ a p s - o r ,  ac- 

cumla,-Lion pi pour ra i t  se  r iv6 le r  pr6 judi cable pendant le d6raul emont des  

d6l ib6rat ions  s u r  l e  r a l e  f u t u r  de l l o r .  

On r ~ p r o c h e  & l a  so lu t ion  2 de donner au d6biteur l a  p a s s i b i l i t 6  d.e 

continuer 3 fairc f i gu re r  l ' o r  dans s e s  r6serves brutes e t  de l l u t i E i s e r  en 

m h m e  temps pour obt e n i r  des c r6d i t  s auprBs du Forlcts europ6en. EUe  ne com- 

po r t e  donc aucun dl6men-t contraignant pour le d6biteur. 

M. Klasen, en sa qua l i t 6  de President de l a  Deutcrche Bundesbank, 

se d6clare  favorable 2 l a  so lu t ion  1; il estime que l e s  condit ions t r k s  

souples p r 6 n e s  pour l e  sachat  pourraient  Etre  quelque peu r e s t r e i n t e s .  

M. Vandept te  - se  agc la re  dispos6 k renoncer B l a  so1uti.cn 3 e t  B 

opte r  pour l a  so lu t ion  1. 

I. Carli marque sa pr6fGrence pour l a  soluti.cn 2; il considere cpe 

tou t  en assurant m e  c i r cu l a t i on  de l l o r ,  e l l e  souligne davantage ~ ; i e  la 

so lu t ion  1, l e  f a i t  qulun t r m s f e r t  d g f i n i t i f  ne pourra i t  avo i r  lieu p r u n e  

f o i s  r6solu l e  pro'aGme 2u p r i x  de l f o r .  I1 ne c r o i t  pas que l a  ver tu  disc i -  

p l i n a i r e  des r&glemen-Ls en o r  s o i t  mieux assurge p a s  la sol.ution 1 quc p a r  16 

so lu t ion  2* 11 s tagk t  15 essentiel lcmcnt d'une il;=1estian de p&sentat$on e t  



de t o u t e  mani&re, l e s  banques c e n t r a l e s  c@dant de l l o r  en r s g l e ~ e n t  s e ~ a i e n t  

ob l ig6es  d1  informer  ? eu r  opin ion  publ ique qul e l l e s  ntsbandonnent  p a s  s u r  l e s  

mor~tants  c6d6s l e  b6riQfice d l u n e  Gventuel le  r G v a l u a t i o n .  

M. Moscn s e  pronance Egalement en f a v e u r  de la  s o l u t i o n  2 ;  B son a v i s ,  

e l l c  e s t  techniquement p l u s  s imple,  eZle 6 v i t c  d e  p r o c 6 d w  B nnc cession d6fi--  

n i t i v e  d l o r ,  e t  e l l e  s ' i n s c r i t  mieux dans l e s  p e r s p e c t i v e s  d14vo lu t ion  du Fonds. 

M. ThGron f a i t  r e a a r q u e r  p e  l e s  d i v e r s e s  so-lutions condtliront S d.es 

r 6 s u l t a i s  t r k s  d i f f g r e n t s  en ce  qui  concerne l a  manikre d e  comptab i l i s e r  l 1 o r  

en ques t ion .  L a  s o l u t i o n  1, contrairernent  'a la  solut i -on 2 ,  S e s a i t  r e s s o r t i r  

une r6dfiction des r g s e ~ v e s  b r u t e s ,  c a r  l e s  cr6ances 'a terme n t a p p a r a 2 t r a i e n t  

pas  nomalement  au bilan des banques cen t r a l e s .  

$ 

Lord O'Brier, exprime une prBf4rence pour  l a  s o l u t i o n  2, du f a i t  notam- 

ment, comme l ' a  i n c l i p 6  M. Kosca, q u l e l l e  marque mieux l a  v o i e  dans laqce l le .  

l a  Commu-nautg s' engage, I1 s o u l i g n e  l l impor t ance  que pr6sentec-k i e s  poss ib i -  

l i  t@s de  r a c h a t  de l' or. 

En r a i s o n  d e  l ' i m p o s s i b i l i t 6  d ' a b o c t i r  'a un acco rd  unanirne (deux 

Gouverfieurs e t  l e  r ep r6sen tan t  de  l a  Comnission, s cn t  en f a v e u r  de la s o l u t i o n  2, 

l e s  a u t r e s  nembres p r6con i sen t  l a  s o l u t i o n  l ) ,  l e  Cornit6 convient de  charger  

l e  groupe dl  e x p e r t s  prSsid6 p a r  Me Th6ron de r e p r e i d r e  I ' examen des so l -u t ions  

1 e t  2 en vue notarnment d l a p p r o f o n d i r  l e u r s  avantages e t  l e u r s  inconv6nienta  

e t  de t rouve r ,  s u r  l a  base  dc c e s  deux formules ,  une s o l u t i o n  conmune ou nou- 

v e l l e  qu i  s o i t  a c c e p t a b l e  pour  tous.  

VI. Autres  ques t ions  ~ e l e v a n t  de -- l a  compEtence du Cornit6 

ConfomQment B l a  d e r n i & r e  Dgc la ra t ion  susmentionn6e, la  Commission 

' d o i t  6 t a t l i r  d l i c i  l e  30 j u i n  1973 un r appor t  s u r  l'am6nagernent Gu concours 

'a cour t  terme e t  s u r  la mise en  commun des  rBserves,  j u s c p t a u  30 j u i n  1973. 
- - 

Le Cornit6 approuve l a  sugges t ion  d e s  Suppl&.znts q u i  c o n s i s t e  B i n v i t e r  

l e  groupe d' e x p e r t s  pr&id& p a r  M. Thgron, 'a en t r ep rendre  des e tudes  techniques  

B ce s u j e t  e t  i% a s s u r e r  une 6 t r o i t e  coop4rat ion avec l a  Commission, 



2. DBsir de I1Aiit.riche de coima4tre l e s  condi-:ions dfai ihQsion aux ar ran-  -------.-------- ------------ ----- --------- ------ - -------------.-.----... 
gements de BSle ( p o i n t  1 de l a  l e t t r e  de M. Vandeputte a d r e s s i e  au ----------- ------- ---- --- --..- -.-.--. "--. 

Le P r 6 s i d e n t  ind ique  que son e n t r e t i e n  avec l e  P r 6 s i d e a t  de l a  

Banqre Na t iona le  d tAu t r i che ,  M. Kloss ,  a non-kre que ce pays n l e s t  p a s  p re s s6  

de  s f  a s s o c i e r  aux arrangements de BXe ,  Toutefo is ,  dans la  p e r s p e c t i v e  d t u n e  

adhQsion 6ventuel l .e ,  l a  Sanyue dtAutrichc; souha i t  e r a i  t en conna7tre  l e s  c0nd.i- 

t i o n s  e t  l e s  i rnpt i .cat ions techniques. Le Pr6s ic?e i~ t ,  avec  l ? a p p r o b a t i o n  du 

Comi-Gk, p s i e  donc M, Thgron de b i e n  v o u l o i r  r e c e v o i r  la  v i s i t e  d 'un r e p r k e n -  

t a n t  de  c e t t e  Sanqus c e n t r a l e  porn- luj.  dormer l e s  rensc;igi;;lements d i s i r g s ,  

Le ComitE n f e s t  p a s  f avo rab le  B une t r ansmis s ion  f o r x e l l e  aa Consei l  

des  Communaut~s europeennes, b t a n t  donn6 p e :  

- 1 'Avis  repond B un mandat q u i  a Q t 6  donne dans l e  cadre  o f f i c i e u x  

de la  Conference des  Min i s t r e s  des  Finances i3 Londres,  en j u i l l e t i 9 7 2 ;  

- l a  t r ansmis s ion  au Conseil  soul5ve des  problkmes et s i s p e  d t e n t r a ? a e r  

une p u b l i c i  t d  inopportune. 

Le Cornit6 exprime cependant l e  s c u h a i t  que I.'Avis f z s s e  l T o b j e t  d l u n  

&change de vues au niveau des  M i n i s t r e s  B l l o c c c a s i o n  d lune  r&ni.on de l a  

ConfGrence; il c o n f i e  'a M. Z i  j l s t r a  l e  so in  da prendre con tac t  B ce s u j  e t  

avec l e  M i n i s t r e  des Finances des  Pays-3as, 6 t a n t  donn6 p e  l a  prochaine 

r8uni.on de  l a  ConfQrence d e s  M i n i s t r e s  des  F'inances des E t a t s  rnenbres de la  

CEE wra l i e u  d a m  ce pays. 

Lc Cornit6 n t  e s t  pas en faweur de  l a  sugges t ion ,  avancee p a r  cpel.ques 

SupplGants de  t r a n s m e t t r e  ce document off ic ieusernent  au Cornit6 nor ,&tairc ,  du 

fait que ce  ComitS a reGu, B Londres, l e  mGme mandat que l e s  Gouvcrncurs. 

Une t e i l e  p roc jdu re  p o u r r a i t  Bventuellement mener i . u n e  remise. en,  cause de  

ce document Q t a b l i  p a r  l e s  Gouverneurs, p a r  un organe dans l eque l  i es  SupplQants  

des  Gouverneurs son t  reprgsentes .  En o u t r e ,  l e s  r i s q u e s  d 'une pubf5c i t4  inop- 

por tune  son5 l e s  nQmes que daqs l e  ca s  d lune  t r ansmis s ion  formelle au  Conss i l  

des  Min i s t r e s ,  L e  Comitk des  Gouverneurs e s t  t o u t e f o i s  consc ien t  du f a i t  qcle 

le document en ques t ion  e s t  certainement  conm de t o u s  nernbres d;; Cornit5 inon&- 

t a i r e ,  Btant  donne qutil a 6 t Q  transmis ~ u x  M i n i a t r e s  des F i n a c e s  p a r  l e a  

Gouverneurs. 



Etudes e t  t ransmiss ion  de l a  Note sun un ssrst&me d ' in t e rven t ions  en 

monnaies x u l t i p l e s ,  Q t a b l i e  g a r  l e  groupe d l e x p e r t s  prGsid6 par -------------------------------------------------------------- 
M. Th4ron (No 12 )  ---- ------ ----"- 
LR Coriiit6 prencl. act@ qtrc Lc groupe d t  e x p e r t s  p r & s i d &  par N. ThBron 

a  8 t a b l i  c e S t e  note ,  conform6rnent m x  voeux ex-primQs au s e i n  du Cdmit6 mon6- 

t a i r e  e t  q u t i l  est envisagk de t ~ a n s m e t t r e  ce document, p a r  l t i n t e r m 4 d i a i r e  

du ~ r 6 s i d e n - t ;  du Cornit6 mou&taire, au P res iden t  des Suppl.4ants du Croupe des 

Vingt;, en m e  de s e r v i r  aux travaux de ce Comit6 s u r  l a  &forme du systFme 

rnanEtaire i n t e r n a t i o n a l .  

Le Cornit6 approuve c e t t e  propos i t ion ,  en p r 6 c i s m t :  

- qcle c e t t e  no te  n ' a  pas le caractEre d'un document o f f i c t e l  du 

Cornit6 des  Gouverneirrs, 

- cp' e l l e  ne d e v r a i t  stre comuniqu6e q i i ~  633s une q-~incaine  de j s u r a  

a f i n  de h i s s e r  aux C ~ a v e r n e u r s  l a  p o s s i b i l i t 6  tie f a i r e  ob jec t ion  

B cet-be t sahsn i s s ion  zuprgs de M. Klasen, P r e s i d e n t  du Comitz. 

Le Coxitd des Gcuverneum a p r i s  note  d'une p a r t  que  l e s  ques t ions  

12 SGde sont  r&g-ldes, d ' m t r e  p a r t  que 15s dmx rkseaux Nos 1 e t  2 s o n t  

main t enus en s s r v i  ce , 

Exan~ecs t r i m e s t r i e l s ,  par l e  Comit4 c?cs Gouverneurs des cond i t ions  ------------------"----------------------------------------------- 
d' i?volut ion de l a  masse z o n 6 t a i r e  dans l e s  E t a t s  membres de l a  CW ---------------.---------------------------------------------- 
( ~ 6 s o l u t i c n  du Consei l  ih 5 d6cembre 1972 mr l e s  a c t i o n s  5 mencr 
i--_l&a-_-_______--d--.--.C--------.---ll-ll---------------_..CX-1-II__._. 

con t re  lficflation) 

Le Corni-tB conf ie  B un groupe d 'exper is  l e  mandat d V Q t a b l i r  un p r o j e t  

d-e rap2or-i su-r l e s  conditons d q i v o i u t i o n  de l a  masse mon6taire dans le 's Wtats 

membres de l a  CEE. Ce p r o j c t  d e v r a i t  Z t r e  examin6 e t  mis au point  par l e s  

Gouverneurs, l o r s  de l a  r 8 m i o n  du 14 mai 1973, a f i n  p e  l e  rapport  p u i s s e  S t r e  

t ransmis ,  da.ns l e s  rnei l leurs  & & l a i s ,  B l a  Comrni.ssion. L e  Conseil  des ?.Tir,istres 

doit, en e f f e t ,  tenir  la d c ~ x i G n e  des t ~ o i s  se s s ions  af inuel les  consacr6eo B 

l'examen de l a .  s i t u a t i o n  6conomique dans l a  ComunautQ, probablement v e r s  l a  

f i n  du mois de juin  1973. 

Le gronpe susrnentionn4 sera conlpos6 d t e x ~ w t s  des DBpartements des  

Etudes des banqxes c e n t r a l e s ,  sS bGn6fi.ciera dl: concouys d l u n  membre du D4par- 
.I. bemsnt Bconornique e t  mc:~&taire de la  R a n p e  des 3Eglements In terna t ionaux.  



V I .  Analyse de l a  so ixan te  e t  unieme s 6 r i e . d e  documents d e  t r a v a i l  (donn6es sta- 

t i s t i q u e s  e t  sommaire des  Qvhemen t s  e t  d e s  mesures adopt6es dans l a  Commu- 

naut6) 

En r a i son  de l t o r d r e  du jour  charg6 e t  de l t h e u r e ,  il n t e s t  pas 

p o s s i b l e  de proc6des B c e t t e  analyse.  

VIII, Date e t  l i eu  de La prochaine s 6 m c e  

La prochaine sgance a u r a  l i e u  & B X e ,  l e  l u n d i  14 mai 1973 B 14 heures ,  

et s e  poursuivra,  s i  c t e s t  neces sa i r e ,  ap r&s  l a  s6ance du Conseil  dfAdministra-  

t i o n  du Fonds qui  dgbutera  5, 1.5 heures .  

Q - 
Pr6 s  ident  Seer6 t a i r e  G6n6ral 




