
Sont ' p r s sen t s :  le Pr4s idcn t  de la Deutsche Eundesbsrd.! st  P r 4 ~ i d m t  

d-u ComitQ, M, Elasen, acconpagn6 p a r  b'I. E~nminger, a i n s i  qxe p a r  IvlM, Jennemann 

e t  T l t z h o f f ;  l e  Gouverneur de  l a  Banque Nat iona le  d e  Belgicpe, M. Vandeputte,  

accompagu6 p a r  I$. Janson;  l e  Gouverneur de  l a  Damnarks Nationalbank,  

N, Hof fmyer ,  accoqagn6  p a r  M. Mikkelsen; l e  Gouverneur d e  la  B a n p e  c?e 

France ,  M. Womser, accompagn6 p a r  M. de  L a t t r e ;  l e  Gouverneur de l a  Cen t r a l  

Bank of Izeimd, H. Whitaker,  acccmpagn6 p a r  N. Breen; l e  Gouverneur de  l a  

B a c a  d ' l t a l i a ,  14, Carli, accornpagn6 par  MM. B a f f i  e t  Bhsera; le Pr6sid.ent 

d.e l a  Nederlandsche Bank, 14. Z i j l s t r a ,  accornpagne p a r  M. Szftsz; l e  Gouvnrneur 

de l a  Eank o f  England, M. Richardson, accompagn6 p a r  NN. McNahon e t  Balfo-ur; 

a s s i s t e n t  en o u t r e  1.e D i r e c t e u r  G6n6ral d.es A f f a i r e s  6conomiques e t  f i n a n c i k r e  

cle In. Commission des Comnu-~a,ut6s europkcnnes, M. Mcsca; l e  P r k s i d e n t  d e s  

SupplGants du Grnupe des  Dix, M. Ossola ,  a i n ~ i  que MM. Thgron e t  Eas t i aanse ,  

P r g ~ i d e n t s  des  groupes dfexpexbts. L e  S e c r B t a i r e  G4nBral du Cornit&, 14. dfAroma, 

e t  son ad jo in- t ,  M. Bascoul, e t  M. S c h e l l e r  s o n t  aussi pr&en t s ,  a i n s i  que 

M. Rainoni. 

Le Prgs ident  ouvre la s6ance en prcposant  au  Cornit6 de t r a i t e r  -- 
In_ p o i n t  I11 d e  l T o r d r e  du j o u r  dans l e  cadre  de  la  s6ance du Conse i l  

d ' a d m i n i s t r a t i o n  du Fonds europ6en de  c o ~ p 6 r a t i o n  mon6taire  (s6ance qui 

a u r a  l i e u  inrQdia tement  ap rks  c e i l e  du ~ o m i t 6 )  afin 3e donner 5, M. Dondelinger 

La f a c u l t 6  de s u i v r e  l e s  d i s c u s s i o n s  s u r  c e t t e  guest ion.  Le Cornit6 r e t i e n t  

c e t t e  p ropos i t i on .  

Le P r 6 s i d e n t  ind ique  que M, Dondelinger  a sugger6 d e  t e n i r  une 

s6ancc du Conse i l  d ' a d m i n i s t r a t i o n  du Fonds en l i a i s o n  avec  l a  s e s s i o n  du 

Consei l  des  M i n i s t r e s  des  F inances  de  l a  CEE, les 25 e t  26 oc tob re  1973, 
& Luxembourg. Ii pease qae, 6-t;ar~t don& quc l e s  Gouverneurs ne se r6uni ront  

- --- 
Texte d 6 f i n i t i f 7  ident ique au texte &IA projcl:, approwP lars  ds: l a  setince 
du 1 3  novemhr e i 97 3. 



pas B B2le en cc tobre ,  m e  t e l l e  sGance ( p a r  exemple d-ans l a  mat in6e d n  

25 octcbre)  p o u r r a i t  permet t re  de poursuivre,  pour l e s  ques t ions  qxe l e s  

Ministpes doivent discute;., lYexarr.en quS. s e r a  entam4 aujourd'hui.  li lToc- ,  

cas ion  de c e t t e  &a.nce, le Gouvernement luxembourgeois s e  propose d '  i n v i t e r  

l e s  rnernl~res du Cor~se i l  d ' admin i s t r a t ion  du Ponds B un d h e r  qui zurai-t; l i e u  

l e ,  24 o c t o b ~ e .  

Le PrBsident prend no te  que MM, Vandeputte e-t Z i j l s t s a  ne se ron t  

pas en mesure d t E t r e  8 Luxembourg ce soir-18; il indique  TJe de t o u t e  

maniGro il i'au.t a t tend.re  de conriaTtre le contcnu, l a  date e t  l t h o r a i r c ~ . e x a c t s  

de 1s sess ion  des  Mini.stres pour pouvoir a r r 2 t e r  l e s  d i s p o s i t i o n s  p ra t iquee  

concernan-t Is s6ance &d Consei l  dl admin i s t r a t ion  du Fonds e t  le d h e r  envi- 

sag6 par  l e s  au toF i t4s  I.uxem3aurgeoises. 

I. ----- Approbation fiu procks-verbal --- de ia soixante-douzikme s6ance 

Le P r Q s i d e G  indiqvre que c e r t a i n ~  mernbres du Ccrnit6 soubai tent  

zppol-ter au p r o j e t  de procks-verqoal de l a  72e se'ance queiques 16g3res modi- 

f i c a t i o n s  de forme qui ns soulkvent pas de ques t ions  de fond. Le C c m l t i  

accep te  ccs modif ica t ions  sans  d i scuss ion  e t  approuve B 11unan;mit6 le 

proc2s-verbal de la 72e s6ance. L e  t e x t e  d6f in i t i . f  de ce lu i - c i  s e r a  envoy6 

B t ous  l e s  nlembres p a r  l e  S c c r g t a r i a t  avec l t i n d i c a t i o n  dans une page rgca- 

p i t ~ l a t i v e  dcs changenents p a r  r appor t  zu p r o j e t .  

11. Rapport succ inc t  sur - 1 '6vo lu t ion  de l a  concer ta t ion  au cours -- des deux rnois -- 

6cou:LQs -- 
A l T i n v i t a t i o n  du P r Q s i d e n t ,  M, Th4ron f a i t  'le bref  expos6 r6sum8 

ci-aprk s. 

Durant 1.a per lode  Bccu?Qc, c' est-&-dire au. cours des m s i s  de j u i l i . c t  

e t  dtaoGt,  l e  "serpenti1 a connu, en p a r t i c u l i e r  en j u i l l e t ,  une Bvolution 

mouvementhe. L a  tendance 2, l a  d ~ ~ r 6 c i a t i o n  du d o l l a r  (a11 d.43ut de j u i l l e t ,  

la  dQcote de la  de.t+se amQricaifie s f Q l e v a i t  5 14,7&) a 4 t Q  a r r z t i e  g G s e  

aux in te rven t ions  su ivantes :  

- l a  Earique FGd6rale &e New York a vendu d i f fhren- tes  monriaiss (essen- 

t i e l l emen t  des deutsche  marks) qul e l l e  a emprunt4es dans l e  cadre 

des arrangements de swaps conclus avec l e s  bancpes c e n t r a l e s  in t6-  

resshes ;  l a  cont revaleur  s161evai . t  B 273 m i l l i o n s  de dol lars4  



- l a  Deutsche Bundesbank a achet6 s u r  l e  march6 p l u s  cle 330 millions 

de do l l a r s .  

Le r.affermissernmt du d o l l a r  n l a  t o u t e f o i s  pas Q t 4  trks vigoureux 

c a r  il a 6 td  tenipGr6 par la  fermet6 &u deutschs  mask, Ce n l e s t  qu'au d.6kut; 

c7.u mots d l a & t  quc l e  redressernent du cours du d o l l a r  a QtQ s u . f f i s m t  pouLr 

pexmettre d?u.ne p a r t  h, l a  Banque F6dErale de New York cie r a c h e t c r  l e s  devises 

europ6 ennes ernprun-tGes; d f  autr-e p a r t ,  B la Deutsche Bufidesbznk de cdder 

des d o l l a r s  au rnarch4. Depuia la  mi-aofit, L'ensemble dtl ' l swpen t l l  s ' e s t  

s t a b i l i s 6  ?L un niveau q u i  fai t  apparaz t r e  une d6cote du d o l l a r  de 7% envlron, 

Durant Soute la  periode consid6r&e, l a  rnarge i n t r a c o ~ m u n a u t a i r e  de 

2,255 n l a  pu G t r e  main.tenue qil.*au mGyen d T  ir i tervcntione p i  ont  6 t 6  impor- 
L cantes e t  yu-asi perm.mentes en j u i l - l e t ,  e t  trGs f a i b l e s  en aofit. Les 

monnaies europt5ennes ont  t o u t e s  dtd en 

d.es durees va r i ab les .  

On peut cependant indiquer  que 

f r a n p z i s  ont 6-G l e  plus soul-ent parmi 

t a n d i s  q u e  1 2  deutsshe mark accompagn6 

t i o n  de l a  rno.maie Is p l u s  for te .  

oppos i t ion  mais k des d e g r i s  e t  pGur 

l e  florin n6er l anda i s  e t  l e  franc 

l e s  monnaies l e s  p lus  f a i b l e s ,  

p a r  l e s  couronnes, a gard6 la posi- 

La ccn t reva leu r  dec in t e rven t ions  iritracommunautaires e f fec tuges  

pcndant t o u t e  la p6riode considgr6e s l e s t  Blev4e 2 1.270 n j l . l i ons  dlliC~ME, 

dont 1.190 m i l l i o n s  dlUCME pour l e  mois de j u i l l e t .  L a  p lu s  grande p a r t i e  

des  in t e rven t ions  ont  6t6 e f fecu t4es  en vue de f r e i n e r  la  hausse du deutsche 

mark ( p l u s  de- 1.000 mil l ions  ~ V U C M E ) ;  el . les ont por t6  sur i e s  monnaies e t  l e s  

montarnts su ivants :  

- f r a n c s  f r a n q a i s  ................ 460 mi l l ions  dlUCME 

- f l o r i n s  n g e r l a d a i s  ............ 360 I. I I 

- f rants belges e t couronnes 
danoises,  norvQgiemes, e-t 
suedoises ,  chacunenv i ron  ...... 50 I. I I 

3 1 i  "serpent",  il e s t  B n o t e r  que l e  cours rle la ,  l i m e  a n g l a i s e  n t a  pas cess4 

de  s e  d&prGcier,  la d4cote passant  de 12 3, 2%; en revanche, l a  l i r e  :ta- 

l i e n n e ,  encore f a i b l e  en j u i l l e t ,  s ' e s t  ra f fermie  sensiblement en aoQt ' 

e t  ac tue l i enen t  sa ddprGciation n l e s t  p l u s  que de 8%. 

L a  l i v r e  m g l a i s e  a 4t6 s o u l e n ~ e  p a r  d s s  cess ions  de d o l l a r s  pour 

un montant 8qcivalan.i; Et e n ~ i r o n . 5 5 0  m i l l i o n s  .dtUCMl3. Durant le mZme temps, 

l a  Banqua d lAng le te r re  a :~endc 2 s z  c l i e n t g l e  des d o l l a r s  pour  un montant 



sur l e s  marches e x t e r i e u r s  a  procure des  e n t r e e s  de  p r b s  de 500 m i l l i o n s  

dfLTCiaE. Au t o t a l ,  l e s  rd se rves  de l a  Banque d l A n g l e t e r r e  ont dimina6 de 

400 m i l l i o n s  d tUCMZ.  

En ce pui  conccmz l a  l i r e  i t a l i e n n e ,  l e s  interven-ticins d e  s o u t i e n  

en dol . lars  e f f e c t u g e s  en j u i l - l e t  ont  p o r t 6  sur un rriontant de 800 milli .ons 

d t U C N E ,  m a i s  coma  l a  Banca d g I t a l i a  a pu r a c h e t e r  d.es d o l l a r s  en a o t t  pour  

l a  c o n t r e v a l c i r  de 200 m i l l i o n s  dlUCME, l e s  ce s s ions  n e t t e s  s o  s o n t  6l.evBes 

B 600 m i l l i c n s  d'UClZE. Ce montant a  6 t 4  p l u s  qte compenai! par  l e s  r e c c t t e s  

d e  d e v i s e s  provenant; des emprunts, en p a r t i c u l i e r  pour  l e  compte de l t 81ec -  

t r i c i t 6  i t a l i e n n e  e t  au t o t a l ,  l e s  sdse rves  de la Banca d ' l t s l i a  on]; a.ug- 

ment6 de  400 rnilLions dlUCNE. 

k ce qu.i coric.ernf: l a  conce r t a t i on  proprenent  d i t e ,  il cm-fient  

d e  s i g n a l e r  deux f a i t s :  

-. Lvec l t a c c o r d  des p a r t e c a i r e s ,  la Xrederiandsche B a ~ k  a pu racheter 

des  f r a n c s  be lges  en vue de rembourser des  d e t t e s  m t & r i e \ m e s  b i l a -  

t 6 r a l e s  yul e l l e  a v a i t  2, 116ga rd  de  la  Banqxe Na t iona le  de Belgicpe 

( e l l e  a p r o f i t 4  d f u n e  s i tua t iov l  oG le f l o r i n  n g e r l a n d a i s  s f e s t  s i t u 6  

au dessus  da f ~ , a a c  beige). 

- L e  systkme de l i a i s o n  t616phoniqce cont inue de f o n c t i o m e r  dtune 

manik re  a s s e z  s a t i s f a i s a n t e ;  t o u t e f o i s ,  en r a i s o n  des quel.ques 

d i f f i c u l t 6 s  pi p e r s i s t e n t  pour  ie r6seau No 2 - e t  qulon s 1  erriploie 

B surrnonter - les responsables  de  l a  c o n c c r t a t i o n  e o t i n e n t  s o u b a i t a b l e  

de maint e n i r  encore pour un c e r t a i n  -1;emps l e s  deux rsseaux af i r i  dl as- 

s u r e r  dans l e s  rne i l leurcs  cond i t i ons  l a  c o n c e r t a t i o n  c n t r c  l e s  

banyucs cent r a l e s .  

L e  Pr6siden-t rcrnercie M. Theron de son r a p p o r t .  I1 estinie Bgd.einent 

opportun que l e  systkrne dc: l i s i s o n  t616phonique s o i t  a u s s i  parfait p e  pos-- 

s i b l e  s u r  l e  p lan  technique; il c o n s t a t e  r p e  le Comi-LB n'a pas d l o b j e c t i o n  

pour  ma in t en i r  l e s  deux r j s e a u x  t6ldphoniques. 

111. Fr6pa ra t ion  de l ' a v i s  Cornit6 d e s t i n 6  au  Consei l  d e s  Co.mnmaut&s eu.1.o- 

pdennes: Examen du Eapport p r 6 l i m i n a i r e  No 16  &u groupe  d' e x p e r t s  p r i s l d 5  -- 
psr It. Tn6ron s u r  l e s  problkmes t e c h n i w o s  sou.lev5s pa r  l e  Rapport de l a  

Commission a.u Consei? coficernan5 ltarn6nagement - du sou-tlen mon6tsire  ----- 8. cour t  

terme e t  i e s  cond i t i ons  de l a  mise en commun p r o g r e s s i v s  des  r6scrvcs 

Gonirne il a Q t 6  convenu au debut de l a  sgance, ce  point  s e r a  t:v,it6 

d a m  quelcpes  i n s t a n t s  dans l e  cadm de  l a  r.&u:lion du C o m e i l  d 'admlnis$ra- 

tion du Fonds eurcpdec de cocptra Llon n o n d t a l ~ c .  



IV, Examen du Rapport s u r  l e s  cond i t i ons  d f @ v o l u t i o n  de l a  rnasse nron6-baire - 
dans l e s  E t a t s  menbres de  l a  ChT --- 

A I f i n v i t a t i o n  du P r g s i d e n t ,  ------ KiI. Bas t i aanse  p r @ s e u t e  l e  r a p p o r l  
1 

Btabli .  p a r  l e  groupe d t e x g e r t s  q u l i l  p r @ s i d e  en pr6ciszn-L p e  d e p u i s  l a  

r4dac t ion  du document, il n f y  a pas eu de f s i t  nouvcau n 6 c e s s i t a n t  une 

re touche  du t e x t e  e t  notamment des  conclusions.  

Le Cornit6 adopte le yapport ;  ce iu i - c i  s e r a  t ransmis ,  comrns l e  

pr4cgdent de mi 19-13, a x  P r 6 s i d c n t s  du Consei l  e t  de l a  Commin~ion des  

Commurmut6s europk enines. 

Le Pr6s-i.den-t; rernercie M. Bas t i aanse  pour l e  t s a v a i l  fa i t  p a r  l e  .------- 
grou-pe d 7 e x p e r t s .  Le rappor t  esi; b i e n  tong'"., il marque 1 e s  a c t i o n s  en t re -  

p r i s e s  9ou.r &&uire I.'expansi.on mor;&ta.ire, l a  d i v e r s i t e  des  s i t u a t i o n s  

n n t i o n a l e s  e t  l e s  1.lmi.tes des coinparaisons; j.1 c o n s t i t u e  a u s s i  ane bonne 

t r a n s i t i o n  pour  la quest ior , ,  5, d Q b a t t r e  e n s u i t e ,  de  la rnise en conumn des  

r6serves .  En e f f e t ,  l l Q v o l u t i o n  de  l a  masse mori6taire a  une f o r t e  i n f l u e a c e  

s u r  la composition e t  l l u t i l i s a t i o n  d e s  a c t i f s  ex ' t6r ieurs ,  d rax t r .e  p a r t  si 

l t o n  veut  P a i r e  un pas v e r s  la mise en comiilifi, I.'eFEort p r i n c i g a l  d c i t  p o r t e ~  

sup  la coordina t ion  des  o b j e c t i f s  e t  des m4thodes de l a  p o l i t i q u e  mon6taire  

d e s  E t a t s  mernbres, c 1  est-;-dire un domahe  05 t r & s  pcu a  Bt6 r 6 a l i s 6  juscgAIB 

M. Z i j l s t r a  t i e a t  5, s o u l i g n e r  i t i m p o r t a n c e  d l u n  pasag raphe , r ep rodu i t  

ci--aprGa, de l a  page 15 du r appor t  d e s  e x p e r t s ;  ?'A l f Q c h e l l a  de la  C01nmunzu-t6, 

i.1 y a l i e u  d e  s i p a l e r  que l f i n t 6 g r a t i o n  monetaire  en cours de r g a l i s a t i o n  

ou, en d t a u t r e s  t e m e s ,  . l e  fonctionnement du systkme de marges de f l u c t u a -  

t i o n s  f i x e s  entraTn2 des c o n t r a i n t e s  pour l e s  p o l i t i q u e s  n o n k t a i r e s  n a t i o n a l e s  

11 en r @ s u l % e  que la d g f i n i t i o n  e t  l a  conduite  de c e i l s s - c i  do iven t  r epose r  

p lus  quPauparavant  sur une consert ,a t ion e n t r e  l e s  z u t o r i t E s  concernti.es, a f i ~  

d ' a b o u t i r  2 ur.e hasinonisation des  a c t i o n s  menjes dans l e s  d i f f k s e n t s  paysv; 

il 2stime que s i  l q o n  veut  que l e  "serpent f '  n ' 6 c l a t e  pa.s mais qulav. c o ~ t m i r e  

s u r  I t ] ? - a r ~ o n i s a t i o f i  des  p ~ l i t i q u e s  mon6taii-es e t  des  i n s t r z l n l e ~ t s  erzploy6se 

Af'in de s t e n g a g e r  d m s  une t e l l e  a ,c t ion,  pi e s t  p l u s  importante  a c t u e l l e -  

mer~t que l a  miae kn commn des  r Q s e r v e s ,  il e s t  extrGmement s o u h a i t a b l e  qce 

d6butent  l e s  t r a v a i ~ x  du groupe d ' e x p e r t s  s u r  l ' ha rmon i sa t ion  des  i n s t rumen t s  

de l a  p o l i t i c p e  mon6taire. Ce groupe commn au  Cornit6 ~ o n 6 t a i r e  e t  au Cornit6 

d e s  Gouverna~-rs  a Bt6 cr64 au printemps 1971 mais il ne s q e s t  jsnizis r6uni .  



M. Vandeputte appuie l a  proposi-Lion de hi. Zi j ls t ra  concernant l e s  

t ravaux dc groupe d t e x p e r t s ,  

L e  P res iden t  e s t  4galement en faveur  de La sugges t ion  de 14. Z i j l s t r a .  - 
I1 pense que  l e  f a i t  de pouvoir i n v o p e r  l e s  expgriences de  3ays p a r t e n a i r e s  

ou l l a v i s  d f u n  p o u p e  d T e x p e r t s  de l a  Comnunaut6 p o u r r a i t  aid-er B surmonter 

l e s  r & s i s t a n c e s  que l e s  b a c p e s  s e n t r a l o s  rencont rent  - la  Deutsche Bundesbank 

en a f a i t  r8cemmen-t l t e x p 8 r i e n c e  - l o r s q u ' o l l e s  s t e f f o r c e n t  de r en fo rce r  ou 

d t  e n r i c h i r  l e u r s  moyens d ' ac t ion ,  

M. Xmminger indique que l e  Comit6 monetairo e t  l e  Cornit6 des Gou.- 

verneurs o n t  arrEt6,  en a v r i l  197l7un mandat r e l a t i f  & 1 ' harmoni sat ion  des 

instruments  de  la pol ik ique  monQtaire,  q u f i l s  on$ config B un groupe 

d1 exper t s  cormun. Celui-ci e s t  consJ~i tud  des r sp r4sen tan t s  d6sign6s par  

l e s  banques c e n t r a l e s ,  mais il ne s l e s t  jamais r6uni p a r  s u i t e  de 19 c r i s e  

mon6taii-e q u i  s l e s t  diclench6e en mai 1971 e t  de d i f f g r e n t s  alatres  problkmes 

qu i  ont  successivement capt6 l ' a t t e n t i o n  des  a u t o r i t 6 s  nongta i res .  

Le P res iden t  sugg&re de conf i e r  a x  Suppleant s l e  so in  ,d lune  part; , 
de r e v o i r  l e  mandat pour l u i  d o m e r  6ventuel lemmt une fol~me plus  p r e c i s e  

ou p l u s  p r e s s a n t e ;  d l a u t r e  p a r t ,  d'examiner l e s  d i s p o s i t i o n s  n i c e s s a i r e s  

p o u ~  l e  d6marrage des t ravaux du groupe d ' exper t s  s u r  l 'harmonisa t ion  des 

instruments  de la p o l i t i q u e  monetaire.  

Le Cornit4 s e  r a l l i e  .'i c e t t e  suggest ion,  

N. Mosca soul igne  que l e  probl&me de l 'harmonisa t ion  d e ~  ins tmme; i t s  

e s t  important mais p'il ne f a u t  pas a t t e n d r e  de l t a v o i r  r4so lu  pour s 'engager 

dans l a  v o i e  p lus  e s s e n t i e l l e  de l~h .a rmoni sa t ion  des p o l i t i q u e s ,  I1 est ime 

B c e t  Ggard q?ne I c  r appor t  des exper t s  s u r  l a  m s s e  mon6taire s e  Iimi-te t r o p  

aux f a i t s  e t  n l appro fond i t  pa s  l e s  p o l i t i q u e s  saus-jaceates  s u r  l e s q u e l l e s  

doi,t; poTter  principal.ement 1 l e f f o r t  dtharmon.isat.ion, A i n s i ,  p a r  exemple, 

l l & v o l u t i o n  e t  l e s  t ens ions  observ6es en j u i l l e t  e t  a0Q.t s u r  l e s  marches 

des changes des pays a p p a r t e n m t  au "serpentt t  j t a i e n t  imputables & des d i f -  

f6rences  dans l e s  p o l i t i q i e s  de t aux  d 1 i n t 6 r 3 t .  .I1 e s t  donc souha i t ab le  

de coordonner ces p o l i t i q u e s  e t ,  une t e l l e  coordina t ion  e s t  du r e s s o r t  du 

Comit6 des  Gouverneurs ( c e l u i - c i  p o u r r a i t  en d4ba t t r e  2 s e s  ssances)  e t  

non pas du groupe d l e x p e r t s  dont l e  m n d a t  e s t  re la t ivement  technique. 

Le P rgs iden t  reconna?t cpe l e  rappor t  des e x p e r t s  s u r  1.a masse 

mon6taire e s t  centr6 sur l e s  f a i t s  mais que ce caractGre a permis de f a i r e  

r e s s o r t i r  l e  manque de coordinat.ion des  p o i l t i c p e s ,  11 a j o u t e  que lPacr ,ord  

g6n6ral du Cornit6 mr  l e  larcement des travctux des e x p e r t s  sur l 'harmcnisz t ion  



des ins t ruments  2e l a  p o l i t i q u e  mon6taire ne s i g n i f i e  pas m e  l e s  barques 

c e n t r a l e s  veulent  seulement s e  d-oter d ' instruments  nouveaux e t  ne d @ s i r e n t  

pas  coordonner l e u r s  p o l i t i c p e s .  C e t t e  coordinz-!!ion, notsrmen% pour l e s  

a c t i o n s  s-ur l e s  'caux d t i n t & r ^ e t ,  d o i t  '&ire  recherch6e o t  d i ~ c u t g e  p a r  l e s  

Gouverneurs o-u ies Suppl6snt s ,  e t  el1.e d e v r a i t  b6n8f i c i e r  des  t r svaux  qne 

mhngront l e s  expcrts .  

V, Z6examen de l a  d i c i s i o n  r e l a t i v e  au s o u t i e n  mondtairc A cour t  terme a.ccurcf4 

L l a  Banca d t I t a l i a  ( c f .  po in t  ' 1 ,  d e r n i e r  a l i n 6 a  de l a  l c t t r c  cn d a t e  du 

28 juin  1973 du Prgs iden t  d~ Comit6 des  Gouverneurs au Gouverneur ~ a r l i ) .  

Exprimmt l l o p i n i o n  dcs  Min i s t r e s  i t a l i e n s  i n t d r e s s 4 s ,  M. -- Carl i .  

i nd ique  que l ' ocJ i ro i  du s o u t i e n  monetaire a contr ibu6 5, arn8liorer l a  

s i t u a t i o n  i t a l i e n n e  et q u ' l l  s e r a i t  opportun de renouveler  pour t r o i s  rnois 

l a  l i m e  de c r h d i t  accord6e l e  28 ju in  1973. 231 e f f e t ,  l e s  r a i s o n s  qu i  

on t  amen6 l a  Banca d 9 1 t a l i a  B pr6sen te r  une demande d ' a i d e  sont  encore 

v a l a b l e s  e t ,  d ' au t r e  part ,  il e s t  souha i t ab le  de ne pas donner 1' i m p e s s i o n  

que 1 ' I t a l i e  a snrmont6 t o u t e s  s e s  d i f f i c u l t h s ,  

Tout en f s i s a n t  remarquer quc l a  Banca d y I t a l i a  n i a  pas  u t i l i s j  

l e  sou t i en  mon3tairc depuis  son o c t r o i ,  l e  Pr6s ident  estirne plil f a u t  -1 

effectivemen-t S v i t e r  de donner l ' impress ion  qu tan  abandonne l e s  e f f o r t s  

engagQs. I1 propose un renouvellement pour t r o i s  mois - c 'es t -&dire  

jusqulau  27 d4cembre 1973 --- du sou t i en  monQtairc d a m  l e s  rnEmes condi t ions  

cpe c e l l e s  cyui. son t  contenues dans la  l e t t s e  en date du 28 juin 1973, 

du PrQs iden t  du Cornit6 des  Gouverneurs au Gouverneilr G a r l i ,  6-tant entcndu 

que la  q u e s t i ~ n  s e r a  r6cxamin6c 2 la  seance du Cornit6 d~ 11 d@cembre 1973. 

Le Cornit6 marque son accord su r  l a  p ropcs i t ion  du FrEsident ,  

M. N O S C ~  r a p p e l l e  q u t 8  l a  de rn i6 re  sdance &u Comit6, N. Haferkanp, 

a remis une no te  ju r id ique  s u r  l e s  comp6tences e t  l es  r e s p o n s a b i l i t 6 s  res-  

p e c t  i v e s  c?u Comi t4 des  Gouverneurs e t  du Consei l  d t admin i s t r a t ion  du Ponds 

eu.rop6en de coop4rat ion rnon6taire en ce q u i  concerne l e  s o u t i e n  mon6ta.ire 

& cour t  terme. 11 a j o u t e  que l e s  Gouverneurs devraj.ent examiner ce probl5me. ' 

Le Prgs iden t  p r j c i s e  plil a propos6 Is renouvellement du s o u t i e n  

. mon6taire.  2 couri; terme accord6 2. l a  Banca d f l t ; a l i a  sans  pr6  jug5 r e l a t i ?  

a u  problhme Bvoqu6 p a r  M, Mosca. I1 ind ique  que des 6 t u d . e ~  son t  en col.lrs 

en Allemagne m a i s  qiae l e s  d i scuss ions  de c e t t e  n a t u r e  sont t ou jour s  longues 

e t  quEil e s t  p r6 f6 rab le  de r&nvoyer l e s  probl5mes ju r id iques  jusqu'au moment 

. 05 l e s  faits perme.tten-t de l e s  r6g le r ,  



li'n rs ison de Xtorr?re du jour char@, 1.e CornitB ne p r c 5 d e  pas B 

ce t, t e mal.yse. 

VIX.' Aut;res questions relevant de la,  --- comp5tence du GomitB -- 

Le Prgsident indiquc qu'un &change de vues & la  veille de llkssem- 

b l d  e Annuelle du Fonds Mon6 t a i r e  Internat ionai  es -i; i n s c r i t  d' habitude 

chaque m c 6 e  2, l 'arf ire du jour de l a  s6ance du Cornit6 de septembre, I1 

a jou t e  p ' u n  t e l  &change de vues axa-fit d6j2, eu l i e u  e n t r e  les Gouvem.eurs 

r6uni.s & B%le, il n l e s t  pas n6cessaire de l e  repyeridre d a ~ s  c e t t e  enceinte. 

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

La prochaine s6ance anra l i e u  normalement 2 BSle l e  nardl 

13 novembre 1973 B 10 heures, mais une r6union sp8ci.ale pourra i t  "etre -l&ue 

& LuxemSourg le 25 ou l e  26 octobre 1973 en liaison avec 3.3. se s s ion .  d~ 

Conseil des Ministres des Finances de l a  CSE, 




