
Conf iden t i e l  

Texte r é v i s e  e t  approuv6 
l e  8 novembre 1970 

PROCES-VEHBAL 

DE LA QUAFLANTE-TROISIEME SEANCE DU COMITE DES GOUVERNWRS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MF:REWES 

DE LA COfMdllNAUTF: ECONOMIQIiTi: XtJROP7iXNNE 

TmUE A RALE LE ÇAMEDI 12 SEPl'EMBRE 19'70 A 14 IIEJJRES 30 ET 

LE II IMANCHE 13 SEPTEI\IJ3RE 1.970 A 10 iinJHES 

Sont p ré sen t s :  l e  Gouverneur de l a  Banque Na t iona le  de Belgique e t  

P ré s iden t  du Comité, l e  baron Ansiaux, accompagné p a r  14. de S t r y c k e r ;  l e  

P ré s iden t  de la Deutsche kndesbank ,  M. Klasen,  accompagné p a r  M. Emniinger; 

l e  Gouverneur de l a  Banque de France,  M. Wormser, acco~ripagnS p a r  M. C lapp ie r ;  

l e  Gouverneur de 1.a Banca d ' I t a l i a ,  M. Carli, accompagné p a r  M. B a f f i ;  l e  

P ré s iden t  de la  Nedeslandsche Bank, M. Z i j l s G r a ,  accompagné p a r  M. Nackay; 

a s s i s t e n t  en o u t r e  l e  Vice-président  de l a  Commission d e s  Cotrmunaités Euro- 

péennes, M. Barre, accompagné pa r  M. Mosca, l e  P ré s iden t  du Corriite des Sup- 

p l é a n t s  du Groupe des  Dix, M. Gssola,  a i n s i  que M. Mertens de Vilmars. Le 

S e c r é t a i r e  GSneral du Comité, M. d'hroma, e t  son ad jo in t , ,  M. Dasccul, son t  

a u s s i  p ré sen t s ,  a i n s i  que M. Rainoni. 

1, Approbation du prochs-verbal de l a  quarante-àouxième séance  

Lc Comité approuve. à l ' unan imi t é  l e  procks-verbal  dans l e  t e x t e  qui 

a é t é  d i s t r i b u é  à t o u s  l e s  membres, à Râle,  l e  12  septembre 1970. 

II. Mise au p o i n t  de l ' a v i s  que l e  Comité e s t  appe lé  à donner  au P r é s i d e n t  Werner 

Le baron Ansiaux i n d i m e ,  t o u t  d ' abo rd ,  que l e  r appor t  é t a b l i  p a r  l e  

comité d ' e x p e r t s  f o u r n i t  à l a  f o i s  un a v i s  d'ensemble e t  une repoiise p r é c i s e  

aux d i f f é r e n t e s  ques t ions  qui ont  é t é  posées aux Gouverneurs dans la l e t t r e  

du P rés iden t  Werner e t  dans l e  ques t ionna i r e  q u i  a d é t a i l l é e  cetLe l e t t r e .  

I l  propose qu ' ap rè s  l ' e x p r e s s i o n  d ' un  a v i s  d'ensemble sur l e  rappor t  

des  e x p e r t s  l e  Comité examine p a r t i c u l i è r e m e n t  l e s  p o i n t s  su ivan t s :  

1.) l e s  o p t i o n s  que l e  rappor t  p ré sen te  dans quelqucs cas:  L 1  

ne s ' ag i t  pas obl iga to i rement  de l e s  l e v e r ,  mais de con- 

n a î t r e  Les p o i n t s  de vue à l e u r  égard; 



2)  l ' a t t i t u d e  e t  l e s  d i s p o s i t i o n s  h pr2vo i r  au s u j e t  des  

é tudes  quc l e s  e x p e r t s  suggèrent  ; 

3) l a  p o s ~ l i o n  à I ' égard  d ' un  proccssiis graducl. e t  l e  c;xlen- 

d r i e r  envissgeablc  pour ce d e r n i e r ;  

4) l a  l e t t r e  p a r  l a q u e l l e  1 e  baron  Ancl aux traiiwiio t i r a ,  au 

Présideri t  Werner, l e  r appor t ,  

Avant d ' abo rde r  ces  p o i n t s  p a r t i c u l i c r ç ,  l e  P ~ P s i d e n L  donne 1s paro le  

à M. de S t r y c k e r  pour qu'il expose l e s  r é s u l t a t s  de la  r sun lon  des Suppléants  

des  Gouvcsneuss, tenue 2 Bruxe l l e s  l e  2 septembre 1970. 

M, de S t r y c k e r  f a i t  l e  b r e f  exposé su ivan t :  

- L e s  SuppLéantc; on t  é t é  unanimes pour rendre  un hommage aux e x p e r t s  

pour l a  q u a l i t é  de leur t r a v a i l .  

- Ils son t  convenus à I . 'unaniinité de reconmandei. aux Gouverneurs 

d 'approuver  l e  r appor t  e t  d ' en  a d o p t e r  l e s  conclus ions  sous r é s e r v e  d e  deux 

modi f ica t ions  qui  son t  p o r t e e s  dans l a  nouvel le  pape 24 q u i  a  é t 6  d i s t r i b u é e .  

La première modi f ica t ion ,  r e l a t i v e  au p o i n t  1 )  des  conclus ions ,  v i s e  5 suppri-  

mer une a~r ib igui té ;  l a  seconde mod i f i ca t ion ,  conceriîznt l e  po in t  4 ) ,  e s t  d e s t i -  

née à r e n f o r c e r  un t e x t e  q u i ,  avec  " p o u r r a i t  accompagner", e s t  spparu t r o p  

neu t r e  e t  t r o p  f a i b l e ,  

- Iles Suppléants  rccommndent aux Gouverneurs de  transine t t re l e  rap- 

po r t  avec  l a  l c t t s e  dont; l e  p r o j e t  a Ct6 d . i s t r i bué .  Ce p r o j e t  ne f a i t  pas 

de commentaires s u r  l e  rappor t  e t  ne reprend  pas  en p a r t i c u l i e r  Les deux 

p o i n t s  e s s e n t i e l s  qui  ont é t é  d i s c u t é s  p a r  l e s  S u p p l é m t s ,  à s a v o i r ,  l e  ca- 

l e n d r i e r  pour l e  processus graduel  q u i  c s t  proposé e t  l e  choix e n t r e  l e s  d i f f6 - -  

r e n t s  t ypes  d ' a c t i o n  possi-bles .  Des divergences s e  s o n t  f a i t  j o u r  s u r  ces 

deux p o i n t s  e t  l e s  Suppléants  ont  e s t imé  q u ' e l l e s  ne deva ien t  pas  ê t r e  t r a m -  

mises au P rés iden t  Werner, d ' a u t a n t  p l u s  que l e s  conclus ions  du r appor t  sont  

suffisamment n e t t e s  pour donner des  éléments  conc re t s  au Comité Werner e t  au 

Consei l  des  Cornruunautés européenries. 

- Les Suppl6ants  proposent dlentaiiier dès  à présen t  l e s  t r avaux  

t echn iq re s  q u i  sont  p réa l ab le s  à l a  n i s e  en oeuvre de l a  conce r t a t i on  e n l r e  

banques c e n t r a l e s  de façon  que c e l l e - c i  pu i s se  ê t r e  véritabl.ement engagse dès 

que l e  Consei l  a u r a  p r i s  une d e c i s i o n  dans ce sens.  I l s  proposent que l e s  

é tudes  concernant la. ques t ion  c)  de l a  le.Lir*e du P r 8 s i t i e n t  h'errier (harmo:ii.:;&.- 

t i o n  des  j.nsi;ruincnt;s de p o l i t i q ~ e  monetaire)  s o i e n t  égaleriient comex~céeu s z n u  

t a r d e r .  



Le P rés iden t  remercie M. de S t r y c k c r  pour son exposé. AprEs a v o i r  

p r i s  no te  de l ' a c c o r d  géné ra l  que l e s  Gouverneurs e t  M. Rnrre expriment à 

l ' e g a r d  du r appor t  des  e x p e r t s  e t  des  p e t i t e s  mod i f i ca t ions  propos6es par 

l e s  Suppl&ants ,  il aborde l e  premier  des  q u a t r e  p o i n t s  mentionnés nu début ,  

en indiquan-t que t r o i s  op t ions  m6r i ten t  à 1 E t r e  d i s t i n g u e e s  clans l e  rappor t ,  

à savo i r :  

1 )  l e s  t ypes  d ' a c t i o n  de n a t u r c  à i n t r o d u i r e  l a  d i f f 6 r e n c i a t i o n  des 

marges (pages 5 e t  6 du r a p p o r t ) ;  

2)  l e s  c r é d i t s  que c e l l e - c i  p o u r r a i t  r i cces s i t e r ;  

3) 1' i n s t a u r a t i o n  d 'un organe communautaire s e l o n  un processus  q u i  

p o u r r a i t  ê t r e  plus rap ide  que c e l u i  q u i  e s t  décr i t  à l a  page 18 du 

r appor t .  

Ces deux d e r n i e r s  p o i n t s  sont  cons idé ré s  dans l r  ensemble conTe pr6maturés e t  

ne son t  pas  d i scu té s .  A l ' i n v e r s e ,  l a  première op t ion  f a i t  l ' o b j e t  d f u n  long  

examen qui peut  ê t r e  résumé comme s u i t :  

1 )  Les types  d ' a c t i o n  de na tu re  à i n t r o d u i r e  l a  d i f f e r e n c i z t i o n  des  marges 

Ce r t a ines  d ivergences  a p p a r a i s s e n t  à ce s u j e t  à l a  f o i s  dalis l e s  

p o s i t i o n s  des  Gouverneurs e t  dans l f i n t e r p r 6 t a t i o n  f a i t e  p a r  ceux-ci des  t e x t e s  

correspondants  du rappor t .  

Les Gouverneurs r econna i s sen t ,  dans I f  ensemble, l ' u t i l i t é  Ci' indiqiier 

l a  s o l u t i o n  q u ' i l s  p r é f è r e n t  dans l a  l e t t r e  de t r ansmis s ion  du r appor t  au 

P rés iden t  Werner; mais c e t t e  s o l u t i o n  n ' e s t  pas  i d e n t i q u e  pour t ous ,  

M. Carli r a p p e l l e  que l a  d e r n i é r e  Conférence t r i m e s t r i e l l e  des  Minis t re :  

des  f i nances  de la  C.E.E. semble a v o i r  ind ique@ qu'une p l u s  grande f l e x i b i l i t é  

des  taux de change avec l e s  pays t i e r s  e s t  acceptée  à cond i t i on  que p a r a l l è l e -  

ment l a  ComiiiunautE s '  organise  s u r  l e  p lan  monétaire pour  t end re  v e r s  des  re- 

l a t i o n s  de t a u x  de change f i x e s .  I l  e x i s t e  donc deux problèmes échelonnés dans 

l e  temps, l e  premier  concerne l e  choix,  pour la  première é t a p e ,  e n t r e  une ré- 

duc t ion  des  marges intracommunautaires e t  une u t i l i s a t i o n  de t o u t e  l a  marge 
f 

actuel lement  a u t o r i s é e  s u r  l e  d o l l a r ,  c ' e s t - à -d i r e  ? 1% au @ l i e u  de - 0,75%; 

l e  second e s t  r e l a t i f  au développement, à 1 a v e n i r ,  v e r s  l a  suppress ion  complète 

des  marges in t racomiur iau ta i res  accompagnée peut -ê t re  d ' u n  é la rg issement  de la  

marge avec l e  d o l l a r .  En ce qui concerne l e  démarrage de l a  première é t ape ,  
+ M. C a r l i  e s t  p a r t i s a n  de p o r t e r  la  marge avec  l e  d o l l a r  de - 0,75$ h 2 1% e t  

de main t e n i r  1 e s  marges i.ntracommlinau t;airleç ac - tue l l e s .  I l  reconna7-t crue ce t.Le 

op t ion ,  q u i  t rouve  sa j u s t i f i c a t i o n  dans l ' a v a n t - d e r n i e r  a l inéa de l a  page 7 

du rappor t  des e x p e r t s ,  r e v i e n t  à proposer  l e  s t a t u  quo ;  [nais e l l e  n ' e x c l u t  pas  



l a  f i x n t  ion  ~ ~ L t é r i e u r e r n c n t  d 'un  "niveau comrm~ri~utaire'" du d o l l a r ,  d i  Îféreii t  

du p a i r ,  f i x a t i o n  qui  i n t e r v i e n d r a  en  f o n c t i o n  du c a l e n d r i e r  appl ique  p o ~ r  

l a  r é a l i s a t i o n  de l l u n i o n  économique e t  rnoii6taire. M. C a r l i  ajou1.e que s e l o n  

l u i  l c  po in t  1) des coriclusions du r appor t  mcouvre  l e s  t yyesd tac - t ï on  1) e t  3) 

du c h a p i t r e  V du r appor t ;  il veut; d i r e  que q u e l l e  que s o i t  La marge a v e c  Ie 

d o l l a r  au moinen-t de l a  mise en p l ace  du systSme, I.cs m a r p s  intracorrirnuriauti~ix'c:: 

s e r o n t  p lus  r e s t r e i n t e s  que celle:; qui. en r 6 ~ ; u l t e r a i e n t  normalenien%. 

M. 0ssoI .a  forniule t r o i s  remarques: 

- l e  terme d i f f é r e n c i a t i o n  employé dans l e  r appor t  des  e x p e r t s  e s t  t rBs  

important c a r  il peut  c o u v r i r  une r éduc t ion  absolue  ou r e l a t i v e  des 

marges intracommunautaires;  

- un é larg issement ,dans  l e  cadre  du F.M.I., des  marges avec  1.e d o l l a r  

jusqu 'à  2 1% ne r e q u e r r a i t  aucune f o m a l i t é ,  sauf  une i i o t i f  i cat ioi i  

à 1 'A .M.E . ;  

- l ' i d é e  a  d 6 j à  é t é  énoncée de combiner une augmentation de l a  marge 
f 

a c t u e l l e  avec  l e . d o l l a r  de 2 0,75% 2 - 1% avec  un l é g e r  rCt réc issement  

des  marges intracommunautaires,  p a r  exemple 1,25$. 

14. Klascn s e  déc l a re  en f a v e u r  du type d ' a c t i o n  1) ( l i m i t a t i o n  d c  f a i t  

des  f l u c t u a t i o n s  de cours e n t r e  l e s  monnaies comrnuna~taires ,  e t  opposE aux 

t p e s  2 e t  3).  L a  forimlo 1) a p p a r a î t  comme l a  s e u l e  p o s s i b l e ;  e l l e  ne gane 

pas l e s  pays t i e r s ,  e l . 1 ~  n e  p r i v e  pas  l a  Coinml~riauté de changer ult&rieureriicn-t  

l a  marge avec  l e  d o l l a r  e t  même de s u i v r e  un é la rg issement  géne ra l ;  e l l e  

soulèvera  probablement; des  d i f f i c u l t é s  e t  c 1 e ç t  pourquoi une phase espérinien- 

t a l e  e t  prudente a é t6  prévue, niais l a  foxmule 3) en soulhvera j - t  a u s s i ,  sauf' 

s i  e l l e  s e  résumait  ?i main ten i r  Le s t a tu  quo, ce qui n ' a u r a i t  plus a l o r s  auari-i 

sens.  M. Klasen pense que l e s  M i n i s t r e s  n ' a c c e p t e r a i e n t  pas de commencer 

l a  premièreétape p a r  une augmentation de l a  marge avec  l e  d o l l a r ;  i l .  a j o u t e  

que l a  Deutsche Bundesbank e s t  p r ê t e  à s ' engage r  dans l a  phase expérimentale  

dès  que l e s  d é c i s i o n s  correspondantes  au ron t  é t é  p r i s e s ,  s o i t  p a r  exemple 

dès l e  l e r  j a n v i e r  1971. 

M. Z i  j l s t r a  exprime une p r é î é r e n c e  pour l e  type  d ' a c t i o n  3) q u i ,  d 'un  

poin t  de vue pragmatique, p ré sen te  1' avantage de l a i s s e r  l a  même l n t i - t u d e  

de manoeuvre quTactue l lement ,e t  depe rme t t r e  d ' a r r i v e r  p l u s  facilement.  au ré- 

trécissemen-i; o f f i c i e l .  des  marges intracomnlunautaires.  I l  accep te ra i . t  tou tefo i .?  

de commericer avec  1.8 formule 1) ( r éduc t ion  de f a i t  dcç marges in t r .üco!omunwt~~i ;  

M. Worrnser considère que pour 15 Communaut& l a  no lu t ion  la p l u s  con- 

venable e t  l a  p l u s  d ip ie  est  1.e type  d tüc i , ion  2 )  (rc5tr.Eci.çsement o î f i c i e l  d ~ z  

marges intracommunutüirec;).  11 recormaîl; que si un accord  ç u r  ce U . e m i e r  ne 

peut Gtrc  ;i.t te int ; ,  on p o u ~ r a i t  envisager d ' u t i l . i .ser  la formule 1) d o n t  la 



Ernminger pense cyde l e  choix de l a  îormiilc 3) s e r a i t  eiî e f f e t  

probahlenient i n t e r p r é  t é  par. l e s  opé ra t eu r s  s u r  l e s  mlrrchCs des cl iuiges,  

pa r  l e s  j o u r n a l i s t e s  e t  même au s e i n  du F.Ll.1. coinrne uri aver t i sse i le r i t  

d 'une a t  t i  tude favorable  des  S i x  à 1' égard  d 'une  p l ü s  ' grande f l e x i b i l i t é  

des  taux  de change. Même s i  l ' o n  ne peut  pas  e x c l u r e  une é v o l u t i o n  dans 

un t e l  sens  à un s t ade  u l t é r i e u r ,  il s e r a i t  p ~ u  indiqué  de c r d e r  une t e l l e  

impression 511 morrient prriisent. Pd. Emniriger e s t  p z r t i s a n  de corn:ii.encer par  

une réduct ion  de f a i t  des  m r g e s  intracorii!i!uiîa~.ittair-es ( formb~le 1) pour 

pas se r  e n s u i t e  5 un r é t r éc i s semen t  o f f i c i e l  (formrile 2 ) .  

M. de S tqc :ke r  ind ique  que l a  ques t ion  de l a  marge avec  l e  do l l a l -  

a  é t é  volontairement  laissée ouver te  avec l a  n iodi f ica t ion  de t e x t e  propo:;Ge 

pour l e s  conclus ions  du r appor t  des  e x p e r t s ,  mais que c e l l e s - c i  proposent  

avec mff i san inent  de c l a r t é  l e s  d i f f 6 r e n t e s  phases du processus  t:raduel. c l  

de l a  "concer ta t ion t ' .  De p l u s ,  en s e  r é f 6 r a n t  au t e x t e  r e l a t i f  h la for -  

mule 3), il ne pense pas que l a  s i t u a t i o n  ac.tuel. le iinpose u.ne inodi.ficatiorA 

de l a  marge avec  l c  d o l l a r .  

M. Bar re  est ime que l e  problbrne c e n t r a l ,  ].a f i x a t i o n  d t u n  "niveau 

communautaire" du d o l l a r ,  e s t  un peu masqué dans l e s  conclus ions  du ?apport 

e t  que l e  Consei l  d e v r a i t  e s sen t i e l l emen t  demander aux banques c e n t r a l e s  

s i  e l l e s  se cons idèrent  en mesure de changer leur système a c t u e l  de r e l a t i o n s  

de cha,nge. 

En t a n t  que membresdu "Croupe Wernert', l e  baron Ansiaux e t  TL Clappier  -- 

a t t i r e n t  l ' a t t e n t i o n  des  Gouverneurs s u r  l e  danger de t r a n s m e t t r e  un a v i s  ne 

comportant pas  un choix p r e c i s  s u r  l e s  premières  mesures à prendre, Ce choix 

r i sque  d ' ê t r e  f a i t  dans des  cond i t i ons  moins bonnes p a r  l e  "Groupe Werner", e t  

de t o u t e  manière,  il devra  ê t r e  f a i t  l o r sque  l e  Conse i l  a u r a  déc idé  d'entXiiicr 

l a  première éGape de l ' u n i o n  économique e-t :nonétaire.  

M. Carli considère cp 'un t e l  choix r e p r é s e n t e  une d é c i s i o n  p o l i t  i cpe  

qu i  doi-t  ê t r e  p r i s e  pa r  let:  Minis t res .  

Le P rés iden t  envisage  t r o i s  s o r t e s  d t 6 t u d e s :  -- 



a.) Le réseau  de corfimnicatioris d i r e c t e s  e n t r e  banques c e n t r a l e s  

T l  s t a . g i t  des problEtnes d ' o r d r e  m a t e r i e l  el; technique soulcvEs p a r  

la "concc r t a t i on t l  ( c f .  c h a p i t r e  V I I I ,  9 ,  du r appor t  des  e x p e r t s ) ,  Les Gouveï- 

neurs  dec iden t  de co r i s t i t ue r  i.mm6diatement un groupe d t  e x p c r t s  pour  l ' 6tud.e 

de ce:; problèmes. M. dlArorna G c r i r a  aux b n n p e s  c e n t r a l e s  e t  à 1.a. Conmission 

pour  o b t e n i r  l e s  noms de l e u r s  rep~*&sentan ' t ; s  e t  pour o r g a n i s e r  e n s u i t e  l e s  

réunions à Bâle. Le groupe é l i r a .  lui-même son p r é s i d c n t , e t  son s e c r c t a r i a t  

s e r a  a s su re  p a r  l e  s e c r é t a r i a t  du Cornit6 des  Gouverneurs. 

b) Lrharnioniçat;ion des  i n s t ru ine i~ t s  de p o l i t i q u e  monetaire  ...................................................... 
c)  Les cond i t i ons  de c r k t i o n  e t  de fonctionnement d l u n  'lFonds" ----------------------------------------------------------- 

Le P r é s i d e n t  propose que ces  deux q u e s t i o n s  s o i e n t  é t u d i é e s  p a r  un 

second groupe d 1  cxpc r t s  dont 1.e mandat devra. ê t r e  é t a b l i  p a r  l e s  Gouverneurs 

d '  i c i  l e u r  prochaine séance. 

M. Bar re  r a p p e l l e  l e s  é tudes  f a i t e s  p a r  l e  Comité monétaire  s u r  l e s  

i n s tmmvnt s  de p o l i t i q u e  mon6 t a i r e ,  

M. Klasen a imera i t  é v i t e r  de m u l t i p l i e r  l e s  groupes d ' e x p e r t s .  11 

es t ime u t i l e  dfentainer  sans  t a r d e r  l e s  &.tudes s u r  l e s  ques t ions  a )  e t  b) ci- 

dessus  inais il p r é f d r e r a i t  11e pas  co i l s t i  Luer dé jà un groupe polxr l e  lrFonds". 

Le P r é s i d e n t  pense que l e  même groupe d ' e x p e r t s  q u i  é tudiera .  l'harmo- 

n i s a t i o n  de:; instrunients  de p o l i t i q u e  monetaire  p o u r r a i t  e n s u i t e  se consacrer  

au ttFondslt. 

3) L e  c a l e n d r i e r  du procossus g radue l  envisagé  

M. dc  S t rycke r  r a p p e l l e  que l e s  Suppléants  on t  examiné c e t t e  ques t ion  

e t  q u t i . l s  n ' o n t  pas  proposé que l e s  Gouverrieurs ind iquent  des  d a t e s  p r é c i s e s  

au "Groupe Wernerrr. T l  e s t  c l a i r  t o u t e f o i s  que l a  prerniere é t ape ,  c 'est-2- 

d i r e  l a  r l conce r t a t i on ' l  e n t r e  l e s  banques c e n t r a l e s ,  devra  commencer ciès que 

l e  Conseil  l ' a u r a  d6cidé e t  que p a r  conséquent il importe que l e s  é t u d e s  

techniques  n é c e s s a i r e s  a i e n t  é t é  f a i t e s .  

M. Ernrninger déc l a re  q u ' i l  f a u t  t e n i r  compte de I l a v e r t i s s e m e n t  donné 

p a r  l e s  e x p c r t s  au premier  a l i n é a  de la  page 14 de l e u r  r appor t  ''11 s e r a i t  

souha i t ab l e  qu 'au moment de d é c i d e r  de l a  mise e n  oeuvre du systbme, l e s  cours  

du d o l l a r  exprimés dans chacune d e s  rnonnai.es communautaires se t r ouven t  n e t t e -  

ment à Il i n t é r i e u r  de La rrbsnde" chois ie" .  I l  convj.end.rait donc de d i r e  

qulapr.Es l a  d 6 c i s i o n  du Consei l ,  une d é c i s i o n  du Comi t e  d e s  Gouverneurs,  cZ 

prendre dans l e s  me i l l eu r s  d e l a i s ,  s e r a  n4cessa i r e .  11 faudra  dl a i l l e u r s  que 

l e  Coini.tt5 fixe des  d . i rec- t ives  pour l a  fis.n-Liori du "niveau comrnuiiaul;aire'' du 

d o l l a r  e t  c e l a  demandera un c c r t a i n  temps, 



Le P r6s iden t  -- prend note  qu 'en ce qu i  concerne l e  ca l e r id r i e r ,  l e  ComitC 

e s t  d 'accord  pour d é c i d e r  l a  mise en oeuvre du systbme dès que l e  Conseil .  se 

s e r a  prononcé e t  e n  t enan t  compte de I ' o b s e r v a t i o n  des  e x p e r t s  qui a étC 

rappelde ci-dessus. 

Le Comité met au. p o i n t  un p r o j e t  de l a  l e t t r e  que l e  baron  Ansinux 

a d r e s s e r a  au Pr6siden-b Werner1, Le t e x t e  q u i  e s t  j o i n t  en  annexe e s t  d j - ç t r i -  

bu6 en debut de séance l e  dimanche matin;  il e s t  approuvé à I.'unanirnitC p a r  

l e s  Gouverneurs. 

II. b i s  Exanicn du document, da t é  du 4 septerrihre 1$701 s u r  l e  renforcemvni; de l n  

coord ina t ion  dans l e  doinr,j.ue de la  ~ o l i  ticn;i.e monétaire  e t  CIE c r é d i t  

au cours de 1.a première &tape  du processus  d ' u n i f i c a t i o n  

Le P ros iden t  ind ique  q u ' i l  s ' a g i t  d ' un  document de t r a v a i l  dont  

MM. Ansiaux ei. C lapp ie r  p o r t e n t  l a  r e s p o n s a b i l i t é ,  b i e n  q u ' i l s  n ' a i e n t  pu l e  

d i s c u t e r  à fond avec l e u r s  c o l l a b o r a t e u r s ;  il nc s e r a  pas  i n t é g r é  t e l  quel 

dans l e  rappor t  du "Groupe Werner", mais il f o u r n i t  des  i d é e s  qui p~ur~roii.1, 

ê t r e  re tenues .  

A l ' i n v i t a t i o n  du Prés id .en t ,  14. Mertens de idilmars j -n t rodui t  br iêve-  

ment l e  document en  mettant  en  r e l i e f  notamment l e s  p o i n t s  s u i v a n t s :  

1) Des p r o p o s i t i o n s  sont  f a i t e s  pour  développer  e t  d i f f é r e n c i e r  l e s  con- 

s u l t a t i o n s  q u i  son t  d é j à  p r a t i q u e e s  au s e i n  du Comité des  Gouverneurs 

e t  du Comité monétaire.  

2)  Le champ d ' a p p l i c a t i o n  de ces  c o n s u l t a t i o n s  d e v r a i t  ê t r e  mieux préc isé  

e t  c o u v r i r  notamment t o u t e  mesure concernant  : 

- la p o l i t i q u e  des t a u x  d ' i n t é r ê t ,  

- l a  l i q u i d i t é  des  banques, 

- l e s  concours de c a r a c t è r e  monétaire  c o n s e n t i s  au s e c t e u r  p u b l i c ,  

- l e  con t rô l e  q u a n t i t a t i f  ou q u a l i t a t i f  du c r é d i t .  

3) Les modal i tés  des  c o n s u l t a t i o n s  pour ra i en t  ê t r e  amél iorées  d 'une  p a r t  

en ce qui  concerne l e s  organes ( p r é p a r a t i o n  des  réunions  du Comité des  

Gouverneurs e t  c o l l a b o r a t i o n  avec  l e  Comité monetaire)  ; d'  autre p a r t ,  

en mat iè re  de procSdure,  en  vue notamment de r e n f o r c e r  l1e£f icüc : i . t6  

des  résultats dus coiisiil t x t i o n s .  

4) 1.)' harmonisation :les ins t ruments  d c  po1il;ique monétaire cs.t  u n  pro- 

cessus  de longue h a l e i n e  q u ' i l  importe d 'en tamer  d & s  1.a prerni?:re & t a p e .  



Après c e t  exposd, l e  Comité engage une d i s c u s s i o n  géné ra l e  q u i  e s t  

r6  sum6e c o m e  s u i t  : 

Le P&sj.d.ent p r6c i se  t o u t  d.' abord que lui-même e t  M. Clapp ie r  j u p n t  

que l e s  suggcs Lions f a i t e s  pour  l e s  procedur*es à la  page 6 du docurnoiit, vont  

"lrop l o i n .  I l  en es t  de même pour c e r t a i n e s  p r o p o s i t i o n s  r e l a t i v e s  au champ 

d ' a p p l i c a t i o n  des cansul.Lations p r é a l a b l e s ,  p a r  exemple c e l l e s  concert1an.t 

l e s  taux  d'in-Lerêt;, du f a i t  que dans ce domaine une grande r a p i d i t é  de dé- 

c i s i o n  e s t  généralemen-t néces sa i r e .  I l  c o n v i e n d . k i t  t o u t e f o i s  qul au cours  

de l e u r s  s éances ,  l e s  Gouverneurs s ' i n fo rmen t  davantage qu 'ac tue l lement  des  

tendances,  des  l i g n e s  de l e u r  p o l i t i q u e  e t  des  gen res  d ' a c t i o n  q u i  s o n t  envi- 

sagés.  Les Gouverneurs con t inue ra i en t  évidemment de s1  a v e r t i r  à l ' avance  des  

mesures que leursbancpc;  c e n t r a l e s s o n t  s u r  l e  po in t  de prendre,  

M. Z i j l s t r a  pxrtage l e s  r é s e r v e s  exprimées p a r  l e  P r é s i d e n t  au s l j j e t  

de cer ioa ines  propos i t ions  du docu~iient. 

M. de S tqycker  cons idère  que l e  document e s t  une bonne base  pour  réd i -  

g e r  c e r t a i n e s  recomrandations, notaminent en  ce qui  concerne l ' u t i l i t é  de rendr< 

l e s  c o n s u l t a t i o n s  p l u s  concrè tes ,  p l u s  p r é a l a b 1 . e ~  e t  p l u s  e f f i c a c e s .  

M. K l n ~ e n  rnsrqble son accord  de p r i n c i p e  avec, l e  dowment e t  ses tell- - 
dances généra1 .e~  ; il, est ime u rgen t  de coordonner 1. ' a c t  i v i  t& des  bznques cen- 

t r a l e s  de l a  Comunaut4, ce q u i  r e n f o r c e r a  d ' a i l l e u r s  l e u r  â i ~ t o r i t é .  Ce t t e  

coord ina t ion  peut  comnencer sans  changer l e s  s t a t u t s  e t  deveni r  t r é s  r é e l l e  

dans p l u s i e u r s  domaines, p a r  exemp1.e l e s  taux  de change, l e s  rescrves ban- 

c a i r e s ,  e t c .  A l ' image du Consei l  c e n t r a l  ou Zent rü lbankra t  de l a  Bundesbarik 

qu i  j o u i t  d lune  grande a u t o r i t é  en Allernagnc e t  qui n r h 6 s i t e  pas à c r i t i q u e r  

l e s  o r i e n t a t i o n s  ou mesures p r i s e s  en  mat ihre  de p o l i t i q u e  écar io~nique~ l e  

Cornité des Gouverneurs p o u r r a i t  former,  au niveau cornruunautaire, une in s t ance  

comparable q u i  p o u r r a i t  d ' a i l l e u r s  r e n f o r c e r ,  pa r  s e s  a v i s ,  l 1 a u t o r . i t 6  des  

banques cen t r a l e s .  Même s ' i l  s ' a g i t  d 'un  o b j e c t i f  ambit ieux,  il convient  de 

l ' a v o i r  en t ê t e  des  l e  début.  

Le P rés iden t  juge l ' i d é e  nouvel le  de M. Klasen i n t é r e s s a n t e  e t  recon- 

n a î t  que l e  Comité des  Gouverneurs p o u r r a i t  f a i r e  ce que f o n t  l e s  banques 

c e n t r a l e s  dans l e u r s  pays r e s p e c t i f s .  

M. C l anp ie r  exprime quelque doute s u r  l ' a d o p t i o n  de c e t t e  i dée  p a r  l e s  

a u t r e s  membres du "Grou.pe Werner" e t  met en  garde c o n t r e  un perfect ioni l isme 

qui  condu i r a i t  à t r o p  proposer  pour la  première é tape .  

M. C n r l i  i r id iq i~e  qu ' en t r e  l e s  banques c e n t r a l e s ,  l a  consirl"in-ti.on de- --- 
~ r a i t  p o r t e r  essent,i.elle!iient sur ].es o b j e c t i f ' s  f i n a l s  e.t l e u r  cornpati.bil~i 16 



ins tminents  de p o l i t i q u e  à cond.i.tion de r e s p e c t e r  l a  cohérence des  ob j c c t i f s  

f i n a l s ,  En e f f e t ,  l l u i i i f i c a t i . o n  des  instrurrierits e s t  un problEme t r è s  v a s t e  

pour l e p c l ,  pa r  exemple, i l  f a u d r a i t  d é f i n i r  l e  s e c t e u r  p u b l i c ,  qu i  varj.e 

sensiblement  s e lon  l e s  E t a t s  membres, e t  mieux conna î t r e  t ous  s e s  c l . rcu i . r ;~  

de financement, I l  e s t  c l a i r ,  en revanche,  que l e s  banques c e n t r a l e s  peuvent 

i n f l u e r  s u r  l e s  o r i e n t a t i o n s  de p o l i t i q u e  économique - c ' e s t  l e  sens mêms 

de l e u r  indépendance - e t  q u ' e l l e s  s e r o n t  dc p l u s  en p l u s  a p p l é e s  à s0rtj.r 

des  domaines qu i  é t a i e n t  cons idérés  comme c l a s s i q u e s  jusqu '  à p r é s e n t .  

M. Ossola  - f a i t  observer  que l e s  c o n s u l t a t i o n s  p r S a l s b l e s  s u r  l e s  

o r i e n t a t i o n s  géné ra l e s  s e r o n t  p l u s  f a c i l e s  à r é a l i s e r ,  surtout au cour s  de 

l a  premiére é t ape ,  que c e l l e s  s u r  d e s  mesures spéc i f iques .  En e f f e t ,  ce 

d e r n i e r  type de consulta-l; ion peut  p o r t e r ,  s o i t  s u r  des  mesures d é j à  décid.ées 

dans l e  cadre n a t i o n a l  - l e s  p a r t e n a i r e s  ne f o n t  a l o r s  que prcridre a c t e  - s0i.t 

s u r  des  mesures T J ~  s e r a i e n t  mises au p o i n t ,  mais c e l a  p a r a î t  d i f f i c i l e  à 

o b t e n i r  durant  l a  première é tape .  

1.T. biosca p r é c i s e  que l e  doo~inen-t; examiné, qui répond à une denande 

du "Groupe Werner1' s u r  l e s  f o n c t i o n s  du Comité des  Gouverneurs dans l a  pre- 

mière é t a p e ,  déborde en f a i t  c e t t e  demande. I l  a j o u t e  que l e  "Croupe bierrier" 

s e  propose de renoncer  pour  l a  première 6 tape  à t o u t e  l i m i t a t i o n  du ca rac t6 re  

p r é a l a b l e  des  c o n s u l t a t i o n s ,  e t  q u . ' i l  a t t a c h e  personnel lement  à c e l l e s - c i  

une grande v a l e u r ,  en r a i s o n  notamment de 1.' e f f e t  p r é v e n t i f  quf e l l e s  peuvent 

exercer .  L'examen qui. a u r a i t  l i e u  t r o i s  f o i s  pa r  an  s u r  l e s  grand.es l i g n e s  

dc l a  p o l i t i q u e  économiqilc e t  budgé ta i r e  au niveau communautaire, s e r a  

f a i t  p a r  1.c Consei l ,  mais l e s  Gouverneurs y p a r t i c i p e r o n t ,  

M. CarLi indique q u ' i l  a t t a c h e  p l u s  d ' importance au  contenu des  con- 

s u l t a t i o n s  ( e l l e s  dev ra i en t  p o r t e r  s u r  l e s  o r i e n t a t i o n s  général.es) qu'à l e u r  

fréquence. 

M. de S t rycke r  par tage  ce p o i n t  de vue m a i s  il f a i t  remarquer que l e s  

changements d'  o r i e n t a t i o n s  géné ra l e s  s e  t r a d u i s e n t  nomalement p a r  des  mesure:; 

concrè tes  q u ' i l  ne f a u t  pas  nég l ige r .  11 e s t  donc u t i l e  que l e s  banques cen- 

t r a l e s  é t u d i e n t  l e s  moyens de r é a l i s e r ,  pour ces  mesures, des c o n s u l t a t i o n s  

t enan t  compte notarnrnent des  i m p é r a t i f s  de r a p i d i t é  e t  de s e c r e t .  

M. Klasen t i e n t  à s o u l i g n e r  que nombre de mesures conc rè t e s  ne doivent  

pas ê t r e  p r i s e s  sous I . 'u rgence ;  il s i g n a l e  à t i t r e  d'exemple, que l a  Hundesbaiil 

s e  demande acluel lerncnt  s1  il convient  de ba isse l -  l e  taux  Lo!nbard e t  v 1 u r l  avii;  

du Cornité des Gouverneurs 5 ce s u j e  1 p è s e r a i t  l ou rd  s u r  1.a d é c i s i o n  du 

Zent ra lbankra t  . 
Le Présideri t  pcnsc que s i  Le r appor t  du "Groupe bier.ncrtl ne donne que 

des  p r i n c i p e s  e n  r a t i è r e  de c o n s u l t n t i o n ,  l e s  Gouverneurs pourruni; demander 



à l e u r s  co l labar ,z teurs  de f a i r e  des  sugges t ions  p ra t iques .  11 i n v i t e  

M. Mertens de Wllinass à p r é s e n t e r  quelques i d é e s  s u r  l e  probleme v o i s i n  

de l a  l i a i s o n  e n t r e  l e  Comit6 des  Gouverneurs e t  l e  Coniité rnon6taii-e, el, l e  

r ô l e  tpe ce lu i - c i  p o u r r a i t  jouer  dans la  p r é p a r a t i o n  des  délibérations des 

Gouverneurs. 

Tout en Eaisant  remarquer quc l e  Comté  mon6taire  n ' e s t  pas  un organe 

d ' a c t i o n ,  M. Mertens de Wilrnars indique  l e s  t r o i s  p o s s i b i l i t é s  su ivan te s :  

- l e  Comité des  Gouverneurs c r ée  un organe propre  do p r é p a r a t i o n  de 

s e s  t ravaux;  

- l e  Comité monétaire accepte  d ' o r i e n t e r  s e s  t r avaux  v e r s  l ' a c t i o n  

du Comité des  Gouverneurs ; 

- l e  Coiiiité monétaire c o n s t i t u e  en son s e i n  un groupe de p r é p a r a t i o n  

des  t ravaux du Cornit4 des  Gouverneurs. 

Malgré 1' ex i s t ence  e n t r e  l e s  deux Comités dl une compitence v o i s i n e  

e t  de chevauchernerits, ?.T. Emminger, q u i  p a r l e  en  t a n t  que Vice-président  du 

Comité monéta i re ,  es t ime que ce d e r n i e r  ne peut -ê t re  f ac i l emen t  conça corrme 

un organe de p répa ra t ion  des t ravaux des  Gouverneurs. 11 propose que ce lu i -c i  

s o i t  c o n s t i t u é  par l e s  r e p r é s e n t a n t s  des  banques c e n t r a l e s  au s e i n  du Corriil;é 

monétaire.  Le groupe de ces  r e p r é s e n t a n t s  p o u r r a i t  ê t r e  quelque peu i n s t i -  

t u t i o n n a l i s é ,  s e s  séances  p récéde ra i en t  c e l l e s  du Comité des  Gouverneurs 

e t  il s e r a i t  l e  garant d 'une  bonne coord ina t ion  e n t r e  ce d e r n i e r  c t  l e  

Comité mon4 t a i r e ,  

M. C lappier  pense q u ' i l  n ' e s t  pas  s u f f i s a n t  de décharger  l e s  Gouver- 

neurs  p a r  un t r a n s f e r t  sur l e s  Sous-Gouverneurs. Le p r o b l h e  du renforcement 

e t  de l a  r e d é f i n i t i o n  d e s  l i e n s  e n t r e  l e s  deux Comités soulève  des  c o n s i d 6 ~ a -  

t i o n s  p r a t i q u e s  po r t an t  notamment sur l a  p o s s i b i l i t é  pour  l e  Comité d e s  Gou- 

verneurs  de se r é u n i r  p l u s  d'une f o i s  t ous  l e s  deux mois e t  pour une séance 

qui  ne s e r a i t  pas  l imi tée  à quelques heures.  

M. Carli pa r t age  l e s  préoccupat ions p r a t i q u e s  d e  M. C lapp ie r  e t  re- 

connaî t  l ' e x i s t e n c e  de cheva,uchements e n t r e  l e s  deux Comités. 

M. Mackay s e  demande s i  l e s  s e r v i c e s  de la  Commission ne pour ra i en t  

pas  jouer  un r ô l e  p lus  a c t i f  dans l a  prepara- t ion des  t r avaux  du Comité des 

Gouverneurs e t  pa r t i cu l i è r emen t  des  c o n s u l t a t i o n s  p r é a l a b l e s  s u r  l e s  o r i en t a -  

t i ons  généra les .  

Tout en reconnaissant  que des  documents de l a  Commission peuvent Gtre 

u t i l e s ,  M. Kla.sen - p r é f è r e  que la  préparatj .on des t r avaux  des Gouverme~irs s o i t  

f a i t e  p a r  l e s  b a n w e s  c e n t r a l e s .  11 cons idère  que l a  p ropos i t i on  de 

M. Er!ur;ii~ger e s t  p ra t ique  e t  que si, l e s  Sous-Couverneurs son t  t r o p  s u r c h a r g i : ~ ,  



on p o u r r a i t  f a i r e  appel  à d ' a u t r e s  h a u t s  f o n c t i o n n a i r e s  des  banques 

Il a j o u t e  qu 'en vue d ' e n  a l l o n g e r  l a  du rée ,  l e s  séances  du Co1nrt8 des  Gouver.- 

rieurs p o u r r a i e n t  commencer l e  l u n d ~  matin à 10 h 45, a p r è s  l a  réunion  du 

Consei l  de l a  I3,R.I. e t  s e  poursu ivre  l t a p r l s - m i d ~ .  

Le P rés iden t  est ime que l e s  séances  du Comité des  Gouverneurs ont 

l i c u  t r o p  t a r d ,  l e  l und i  après-midi,  après u n  week-end cliargd e t  que des chancc 

mcnts p o u r r a i e n t  ê t r e  suggérés.  En ce q u i  concesne la  l i a i s o n  e n t r e  l e s  deux 

Comjtés, il s e  deniande s i  chaque banque c e n t r a l e  rie p o u r r a i t  p a s  dés igne r  un 
* 

fonc t ionna i r e  de rang é levé  q u i  p o u r r a i t  s e  t r o u v e r  en permanence à Bruxelles, 

r a t t a c h é  ou non à la Représenta t ion  permanente de son pays. Ce groupe pour ra i t  

s e  rCuni r  chaque f o i s  que n é c e s s a i r e  pour  t r a v a i l l e r  s u r  l e s  é t u d e s  du Cornit4 

des  Gouverneurs e t  du Comité monéta i re ,  e t  s e s  membres pour ra i en t  prendre con- 

t a c t  f ac i l emen t  avec  l e s  r e p r é s e n t a n t s  des  banques c e n t r a l e s  à c e s  deux 

Comité s. 

Le P rés iden t  indique que de t o u t e  manière l e s  Gouverneurs pour ra i en t  

demander à l e u r s  c o l l a b o r a t e u r s  d ' é t u d i e r  l e s  d i f f é r e n t e s  p o s s i b i l i t é s  d'ac- 

t i o n  p r a t i q u e s  propres  à a s s u r e r  une m e i l l e u r e  l i a i s o n  e n t r e  l e s  deux Comités, 

a t  2 rendre  e f f i c a c e s  l c s  c o n s u l t a t i o n s  pr6al.ables qu i  devront  a v o i r  l i e u  
I 

e n t r e  l e s  Gouverneurs à propos des  o r i e n t a t i o n s  g é n é r a l e s  de  p o l i t i q u e  e t  

des  rncsures concrè tes  à prendre. 

M. Carli se  r a l l i e  à c e t t e  d e r n i è r e  sugges t ion  du P r i s i d e n t  mais à 

cond i t i on  que, corne M. Klasen l ' a  demandé, l e  Comité d e s  Gouverneurs garde 

son autonomie e t  son a u t o r i t é .  

III. Echange de vues à l a  v e i l l e  de Z'assemblEe annue l l e  du Fonds P h n é t a i r e  

I n t e r n a t i o n a l  à Copenhague 

IV.  Analyse de la  trente-s ixième s é r i e  de documents de t r a v a i l  (données s t a t i s -  

. t iques  e t  sommaire des  événements e t  des  mesures adoptées  dans la Communau t é )  

A l ' i n v i t a t i o n  du P r é s i d e n t ,  M. Rainoni s e  l i m i t e  5, l 'examen des  ques- 

t i o n s  d' importance e s s e n t i e l l e .  I l  sou l igne  que l ' i n f l a t i o n  e s t  p l u s  f o r t e  

dans l a  Communauté que dans l e s  a u t r e s  pays,  sauf  l e  Royaume-Uni e t  il se  

demande pourquoi l ' expans ion  des  c r é d i t s  e s t  s i  r ap ide  en Allemagne, a l o r s  

que la Bundesbank mène une p o l i t i q u e  r e s t r i c t i v e .  

M. Klasen reconnai t  que, mal& l e s  mesures p r i s e s ,  notamment e n  lm- 

t i è r e  de r é se rves  bbnncaires, l e s  c s4d . j . t~  ont  for tement  augment6. Les el-1-tr.5- 

p r i s e s  alleinandes on t  en e f f e t  t rouve  füci1enie:i-t à I . ' é t ~ a n g e s  l e s  concou-rs 

w ' e l . l e s  ne pouvaient pas o b t e n i r  à l ' i n t é r i e u r .  II signalc q u e  l a  p r o p ~ n ~ i o t i  



à épargner  a moins diminue que ne l1 indique  l e s  c h i f f r e s ,  du f a i t  q i l u n e  

p a r t i e  de 1 ' é p s r . g ~ ~  a p r i s  d ' a u t r e s  formes, p a r  exemple assurances-vie .  

M. de S t r y c k e r  s e  demande s i  une b a i s s e  des  taux  d 1 i n t 6 r ê t  ne 

s e r a i t  pas  opportune en  Allemagne e t  ne p e r m e t t r a i t  pas,  en p a r t i c u l i e r ,  

de r é d u i r e  l e s  e n t r é e s  de cap i t aux  quo n ' o n t  pu d i s s u a d e r  l e s  mesures p r i s e s  

j u squ là  p ré sen t  s u r  Ia l i q u i d i t é  des banques. 

M. Klasen p r é c i s e  que c ' e s t  ac tue l lement  l a  grande question qu i  est  

déba t tue  en Allemagne mais q u ' e l l e  f a i t  a p p a r a î t r e  l e  c o n f l i t  en- t re  l ' e f f e t  

e x t e r n e ,  la réduct ion  de l ' a f f l u x  de cap i t aux  e t  l ' e f f e t  i n t e r n e ,  la  r e l ance  

de l ' a c t i v i t é .  Ce c o n f l i t  e x i s t e  e s sen t i e l l emen t  du f a i t  du régime de par- 

f a i t e  c o n v e r t i b i l i t é .  

M. Mackay f a i t  observer  que l e s  d i f f i c u l t é s  du genre qu 'éprouvent  

ac tue l lement  l e s  a u t o r i t é s  allemandes s o n t  l a  r a i s o n  pour  l a q u e l l e  o:1 a 

tou jou r s  maintenu, aux Pays-Bas, jusqul  à présen t  d e s  r e s t r i c t i o n s  à 1' i m -  

p o r t a t i o n  de cap i t aux ,  qu i  ne s o n t  t o u t e f o i s  app l iquées  que l o r s q u l u n  en- 

cadrement du c r é d i t  e s t  en vigueur .  Celui-ci  a t o u t e f o i s  1' inconvénient  de 

f o r c e r  l e s  e n t r e p r i s e s  à emprunter davantage s u r  l e  marché f i n a n c i e r ,  ce 

qui  e n t r a î n e  2 l a  f o i s  une augmentation des  t a u x  e t  des  s o u s c r i p t i o n s  pa r  

des  é t r ange r s .  

V. Autres  ques t ions  r e l e v a n t  de l a  compétence du Comité 

V I .  Date e t  l i e u  de la prochaine séance 

A moins d'événements excep t ionne l s  e t  compte tenu q u ' i l  n ' y  a  pas  

de réunion à l a  B.R.I. e n  oc tob re ,  l a  prochaine séance au ra  l i e u  à Râle 

l e  dimanche 8 novembre 1970 à 9 heures  e t  pourra  s e  poursu ivre  l e  lund i  

après-midi. 
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