
Sont pr6sents: l e  P ~ E s i d e n t  de l a  Deu.tsche Bund.esSmk et President  
. . 

du Comit.6, .M. Klasen, accon:~agn6 par M. Eminger,  a i n s i  que par M I d I .  Weber 

e t  Titzhoff;  l e  Couverw2ur de l a  Banque Nationale de Eelgique, 14. Vandeputte, 

accompagne p a r  M. J a s o n ;  l e  Gouverneur de l a  Danmarks Nationalbank, 

M. Hoffrneyer, accompagnk par M. Mikkelsen; l e  Gouve~ndur 01 l a  Dmqv.e de 

France, M. Wormser , accompagne par M. de Lz t t r e -  e t  p a r  11. Koch; le Gouver- 

neur de l a  Central Bank of I re land ,  M. Whitaker; le Gouverneur de l a  B a c a  

d t l t a l i a ,  M. C a r l i ,  accompagnj p a r  M. B a f f i  e t  2 s  M. Masera; l e  P r@s ides t  

de l a  Nederlandsche Hmk, M. Zi j l s t r a ,  accompagni par  1.:. v a  IIeLlenberg-Hubar 

e t  p a r  M. S i l l e r n ;  le G~lmervlev,r de l a  Bank of Englard, M. Richmdsor,, acconi-- 

pagni. p a r  M. IlIcMahon et p a r  M. Balfour; a s s i s t en t  en ou t re  l e  Directeiir 

G@n6ral des Affaires  t5cmomiques c t  f i nanc i s r e s  de l a  Commission des Conuriu- 

nautks europkennes, M. Nosca; a in s i  que M. Th6ron e t  M. Bastiaansc, Fres i -  

dents dc groupes d'ewerts. Le Secrk ta i re  General du Cornit&, X. dlAroma, e t  

son ad jo in t ,  M. Bascoul, e t  M. Scheller  sont aussi  prbsents ,  ainsi que 

M. Rainoni. 

L e  Pres ident  ou-me l a  premiere s @ a m e  de l t m S e  1974 en f~ rzu l an i :  

des souhaits  de succ~?s pour 1 act-ivitk du Comi t6. 

- 
.i. kpprobaticn du. prods-verbal  des soixante-quatorziPn~eet soixmtc-qulnzi&e 

seaxces 

Le procss-verbal cle l a  74e skance qui n 'avai t  pu Ztre adopt6 2 l a  

En ra i son  de" l a  d i s t r i b u t i o n  t a rd ive  du projet d-d procPs-verbal de 

prochaine r h n i o n  le :i2 -5'evrier 1374. 
-. ,.-----,A- - - 

* Texte di.finitl .9 zpprouve lcrs cj.e la ,s'k,mce dla 1 2  fkvrier  1974 et ne pr.6- 
sen t  ant p a r  rapport  au p ro  j e t q u e  quclques l6gPres rnoClific~?tions d e  r&rlacr- 
.I-; A>, 



TI. Rapport succinct sw ll&-Golution de l a  concertation au cours du xois de - 
dkcenlbre -- 

A l ' i nv i t a t ion  dv. Prssident,  M. Thgron f a i t  l'expos.4 r h m 6  ci- 

apres. 

& Au cows  du mois de dkembre 1973, l e s  mnam~hies europkennes pxrtt-  

c ipant  au syst&me de marges fixes se sont in sc r i t e s  en recul notable - en 
moyenne de 3,5% - p z r  r a p p o r t  au dol lar .  Ce mo~wement s 'es-t: yrociuit spg- 

cialcment p a r t i r  6u 20 dktmbre en raison, semble-t-il, des prkvisions 

f a i t c s  pour l e s  b a l a z e s  dns paiements des pays europitens e t  du Japon; 

il n l a  kt6 que peu a t t h u 6  pa r  l e s  interventions er, dol la rs  effectukes par. 

l a  Oeutsche Em~desbaxk pour un ro:itant de 287 millions dturlit& de compte 

maii&taircs ei l rop6ames @C$Z=). 

L a  pr ime moyeme de 2% vis-a-vis du dollar que f aiszit appar&tre 

l e  "serpentrt au debut de d6cembre a f a i t  place a une decote a Amsterdm dPs 

l e  3 decembre, e t  sur tous l e s  autres marches europ6ens d a m  Zes jaws sui- 

vants. L e  fiserpentlv est n&amoins r e s t e ,  an dbcentbre, 2 l* in t&j-evr  de 

l q a n c i a i  "tunnelM mais il e:, ? s t  s o r t i ,  vers l e  h m t  , depuis le debut de 

j anvi e r  . 
b a n t  le mois de dkcembre, l c s  tensiom entre les mannaies euro- 

pkcnnes ont k t &  asscz v i v ~ s  et 1'6ca;r.t de 2,25% nn 'a  P " L  mmaintenu que gr.Zce 

h des interventions quasi c o n t i ~ ~ u z l l e s  (il n i y  a eu en effet  que deux Jours 

sans interventions).  Les ;nonza5es l c s  plus for tes  ont &ti.: 

- l a  courorvle sukdoise jusqu' au 3 dkcembre, 

- l e  frm-c f ranyais  e t  le deutsche mark entre le 4 e t  Ze 22 dkcembre, 

- l a  cowonne danoise ?I p a r t i r  du 13  dkcembre. 

A lfoppos6, le f l o r i n  nkerlandais a 6t6 l a  momaie l a  plus f a i b l e ,  

p a r  su i t e ,  semble-t-il, de l'embaryo pktrol ier  agpliqu6 aux Pays-Bas; son 

soutien, qui a repi-&sent& l a  quasi- total i t6  des interventiofis (530 milltons 

d'UCE sur ur, t o t a l  de 560  rr.illions) s l e s t  r epa r t i  de l a  rnan5Pre suivznte: 

- f r a ~ l c  f r a n ~ a i s  ......... 300 mill ions dfUCNE 

- f r m c  belge ............ 80 millions dlUCME 

....... - couronne dancise 69 millions dlUCME 

...... - couronne su&doise 60 millions d'UC3-E. 

.......... - deutsche mark 13 milliorls dTUC%E 

- covrome norv&gien.ne ... 2 millions dtUC2B, 



Outre ces interventi.ons en moraaies europkenries, $1 y a cu des 

inteixsntisns ?n d~:l.zr; fa i tcs :  

- Pour les pays appliquztt  1'Accord de Bae, pa? l a  Detusche E u n d s -  

bank. Les in tervent ions  de celle-ci '  se sont  k levks  2 287 mil- 

l i o n s  d f U Q E  mais n 'ont  pas modifi6 sensiblemefit l a  pos i t i oa  du 

deutschc mark dans l e  "serpent". 

- Pour les pays de l a  CEE n t  appliqua~zt pas  lvAccord de B 3 . e :  

. pa r  l a  Ranca dr I ta l ia ;  l e s  in tervent ions  ont  port6 s u r  525 mil- 

l i o n s  dVUCME xiucquels s e  sont ajout6s 30 rrrillions de cessions & 

3.a clien"i1e; conme en sens i.nverse, l e s  ernyrunts publics s e  sont  

6lev5s A 828 m i l l i m s  dfUC?IE, l e s  r6serves o f f i c i e l l e s  ont 

augmeii'ic? de 283 mil l ions  dVJCME; 

. p a  l a  R a n k  of ~ n h a n 6 :  l e s  in tervent ions  ont  a t t e t n t  116  m i l -  

l i ons  d 7 U C I G  e t  l e s  ventes & l a  c l i en tP l e  d i r ec t e  315 mil l ions;  

il e s t  h no te r ,  dtune p a r t ,  que sur ce t o t a l  de 431 mi l l ions ,  l a  

moiti6 environ correspond A des remboursements de d e t t e s  gouver- 

nementales 3. long terme; dvau t r e  part, qv.e les emprmts pub l ics  

se sont 6levks A 290 mil l ions  dTUCME ramenant a ins i  3 141 mil- 

l i o n s  la dimiriution n e t t e  des rkserves o f f i c i e l l e s .  

Le Pz7itsider!t remercie M. Theron pour son expose; il r a ~ p e l l e  que 

pour ses intervent ions  en do l l a r s ,  l a  Deutsche Bundesbank ce concerte G v e c  

les pmtena i r e s  e t  pracsde avec prudence, a f in  de ne pas brusquer Zes s t ruc-  

tures du tiserpent"; e l l e  pense s t r e  menee A in te rven i r  en janvier davantage 

qu' en d6cembrel mzis ell; - agira tou jburs avec pruder,ce. L e  Prhsident 

ajoute  que le cours  du dollar es t  de mu-wau trPs f o r t  p_t que des in-  

terventions oat 4ti effectukes  par l e s  Etats-Unis (45 millkons) et p a r  l a  

Suisse . 

V. Renforcenent, au moyen de consul ta t ions  r6guliPre.s et frGquentes, de l a  

coordination des po l i  tiques monilt a i r e s  appliqukes par les banques centra- 
7 

Le Pr&s!-dent in6iqu.e que l e s  d6cislon.s r e l a t i v e s  2 l 'union 6cono- 

mique e t  monktaire que Ze C w x d - 1  des Minist-res des Finances de l a  CEE a 

adopt6es: clerneurent en suspens, ~ a r  s u i t e  du ditsaccord s u ~  Ic Fonds cum- 

pken de di.veln:~pemen.i- regional  , Tou tef o i s  , meme si  ces d&cisions ne sont 



pas normalemerzt en vigueur d h  A prksent,  il e s t  souha2table d'en t e n i r  

coxptc c t  d len prkparer les aspects pratiqaes.  

En ce qu i  ccncerne l e  sout ien monktaire A court  terme, l e s  modi- 

f i c a t i o n s  propos6e.s p a r  l e s  Gouverncuxs e t  adoptkes p a r  l e s  I ~ n i s t r c s  cies 

Finances l e  17 d6cembre 1973 se ra ien t  appliqukes au cas 06 un pays nmnbre 

demanderait l e  soutien.  

En ce qui concerne l a  coordination des po l i t iques  mon6txires appli- 

qu&s par l e s  barlques cen t ra les  , il e s t  cntendu que Ze Cornit6 des Gouver- 

neuxs en r e s t e  responsable e t ,  polar l e s  questions in t5 ressan t  l e  Luxembourg, 

ce lui -c i  pomra  avoir un repr6sentant .  A f  i n  d' 6vi t e r  des c:2ass6s-croisi.s, 

il convien&,ai t don: 6' j c v i t e r  , A t i t r e  perrnment , M. Dcndelinger aux 

Le Pres ident  a jou te  que l e s  Goaverneurs d w r z i e n t  r e f l k c h i r ,  en 

vue d f e n  d i s m t e r  l o r s  de l a  prochaine skmce,  aux am&liorations que l t o n  

powrrait apporter .3 l a  cc l labora t ion  en t re  l e s  banques cen t r a l e s  de l a  CEE, 

e t  a l a  coordination de l e u r s  po l i t iques .  On peut irnaginer l a  f o i s  un 

rcnforcement des structures ex is tan tes  e t  l e  d6vel.oppement de contacts  offi- 

cieux e t  u t i l c s ,  te ls  que ce- qui  ex i s ten t  3 l a  BRT, c a ~  i1 e s t  souvent pr6- 

f6 rab le  de disposer dqun cadre souple e t  non o f f i c i e l .  

111. Examen du "Rapport No 17'' du groupe d-experts pri.sid6 pa r  H. Thbror? coxlce~- 

nant l e s  rPyles de fonct icr~ernent  d,u systPme de rk t rk i ssc rnen t  des mwges Ge 

f l uc tua t i on  intraconmunaut a i r e s  

A l ' i n v i t a t i o n  du Prksident ,  L T h b r o n  pr6sente brihernent le 

"Rapport No 17" du groupe d 'experts .  

E t ab l i  en e x k u t i o n  d?n mandat confiit. avx exper ts ,  l e  'tRapport No 17" 

comporte essentielleme!~-t: 

1. Un rappel des r6gles  p r inc ipa les  de l tAccord de B5le. 

2. Un exmen du comportment du "serpent", depuis son or ig ine ,  en 

f ace  des c r i s e s  de change (examen amlytique s u i v i  dfwn e s sa i -  

de synthPse pour en t i r e r  des enseignements) . 
3. Un jugement d'enseable sur  l a  conception du systsme e t  des 

suggestions d t  am6lioration. 

En ce qui concerne I t app?6c i a t i cn  d'ensgnble, les exper ts  cstirnent 

que: du point  de w e  technique: l e  "serpent" a r'onctiormP dtune  E a p n  assel; 



s a t i s f a i s a t e  malgri: des d i f f icsu l th  ext6rieures qu'on rx peut l u i  inzputer. 

L e  m6cani s m e  comm~~nautaire implique toutefeis  des conts'ai ntes  q i ~ i  se  soul+ 

r6v616es r e e l l e s  e t  q u l i l  n 'es t  pas ~ x t i l e  de maintenir quar~d e l l e s  vont 

xd-dd& des n k e s s i t 6 s  de fonctiomement. Aussi sms dknaturer l e  systCme, 

cst-51 concevable d'envisager certaines am6liorations: 

- LQexp6rience a tout dl abord rnontr6 tres nettement 1 ' u t i l i t e  

d 'me mcilles.re coordination des polit iques mon6taires. 

-- Dans le domaim des interventions,  il s e r a i t  souhaitable cll appii- 

quer effectivemcnt 1.a plus yrande souplesse qui a d&jA Ct6 d k i -  

dCe e t ,  2 ce t t e  Pin, des p r o p &  dans l a  c o ~ c c ~ x a t i o n  sont n&- 

cessaires.  I1 e s t  a n o t e r  que certaincs rnodalit&s d t in t e rven t im 
A 

en dol lars  qui sont suggkr4es par l e s  experts semblent avoir d6j2 

6t6  mises en pratique en novembre-d6cmbre. 

- En matisre de dglements ,  deux propositions sorlt avancies: 

. quelques experts sugg6rent qutzf in  draccro?tre  i e s  possibllit6.s 

de compensation, l a  dur6e normale du financement 2 tr& court 

terme s o i t  allongCe 2 3 mois f i n  de mois, au l i e u  de 30 josurs 

?in de mois; 

. il est suggb-6, compte tenu notainment de l a  d&cision prise en 

novembre p g  certaines banques centrales ,  df exa?n;-ner & nouveau. 

le pro5l&me de l t u t i l i s a t i o n  de l t o r  dans l es  rGglements intra-  

communautaires . 
Le - Pr&id.ent remercie M. Th6ron pour son expose e t  il m m q w  soil 

apprhciation prmticuli$re pour l e s  reflexions que l e  groupe dtexperts  a m m & s  

sur l e s  poss ib i l i t6s  dT an6lioration du fonctionnement du liserpenttl. 11 

for;nxle i s  que.lques observations ci-2prGs sus Zes suggestions des experts. 

- Am6liorat io~ de l a  concertation e t  as~o~pl i ssernent  des  m6thodes ............................................................. 
d'interventions. Les Gouverneurs doivent y r6f l6chir  e t  en dis- --------------- 
cuter  2 I toccasion du renforcement de l a  coordination des poii- 

tiqu.es appliquees par l e s  banques centrales (une t e l l e  discvssion 

a 6t6 pr-e pour l a  s6ance du Cornit6 de fbvr i e r ) .  I1 y a l i e u  

de rappeler que l e s  interventions doivent souvent s t r e  d6cid4es 

e t  r6a l i sees  t r P s  rapidernent e t  que l a  concertation &me A l l i n -  

t e r i eu r  dtune i n s t i t u t i o n  cornme l a  Bundesbank es t  parfoi% d i f f i -  

c i l e ,  p a r  exemple Les jours des rkm-ions de E s l e .  11 f aut esslyer 

toutefois d'amkliorer les  pratiques actuel les  e t ,  3 cette f i n ,  ics 



Goluvernewrs devraient avoir des 6chmges .le vues, dans le dessein de 

de f in i r  1 s  tendznzes ou crientat ions g&&raies dans 1esquel.les 

s1 i n s c r i r a i t  l1 &xion des cmbis tes  . 
- AZlongement du cr6dit  A t r6 s  coWT teme.  Un tel. alongernen!: ........................................ 

semble impliquer une dkcision de principe. 

nkcessite LUI exmen skrieux, 

M. Vmdeputte indique qu'en raison du .cuwt dk la i  qui a &ti: dispo- 

n ib le  pour etudier le "Rapport No  1711, il propose de l e  remettre 3 l 'o rdre  

du jour de l a  s6znce de E6vrier. 

M. Hoffmeyer rappe l le  qu'en novembre, l e s  Gouverneurs ktaient  cm- 
P 

venus que l e  rzipport des  experts s e r a i t  dl abord exaxin6 par l e s  Supplgants. 

Le President c o n c l ~ t  que le "Rspport No 17" se ra  remis 3 l T o r d r e  

du jour de l a  sitance de fkvr ie r ,  q u l i l  se ra  exaninfi avant celle-ci par l e s  

Suppl6ants et que d ' i c i  1 A  l e  "groupe Th6ront1 pourrait  voir  quels  sont l e s  

rapprochements possibles pour ce qui concerne l e s  suggestions auxquelIes 

tous les experts ne se sont  pas r a l l i k s .  

M, Emninger prkcise que le probl&me de l'or devrait etre discutP 

au prealable par le; Gouver~eurs, en vue notarrunat de degager 3es di,PP&ei?tes 

possibi l i t i ls  qui peuvent &re  envisagges ( t r o i s  vmiantes ont d6jA 6t6 6x0- 

qu&s par M. ~ s s o l a ) .  Dans lvimm6diat, l e  llgroupe Th&rontl pour.rtii2: donc 

continuer ses  t rmaux su r  l a  codification des rPgles de llAccord de BZle 

e t  revoir l a  question de lldlongernent de l a  dm& du finazcememt 3 tr$s 

c o u r t  t e r m  contenu d m s  cet Accord. 

Tcut en f aisant Fernarquer que l es  experts. pourraient aussi avoir 

des var iantes  A proposer pour l l o r ,  l e  Pr6sident. pense que pour l l i n s t a n t  

l e  "groUpe Thbronll pourr ai t ktudier les dew questions ment ionnkes pan 

M. Emrninger , e t  que l e s  Gouvernews discuteront de I 'or sur l a  base des 

idkes que l a  Emca d V I t a l i a  communiquera dans me note k r i t e .  

M. Z i  j l s t ra  souligne q u ' i l  e s t  t r5s  important d16tudier l e  probl6me 

de l l o r ;  il recomaTt q u t i l  se ra  u t i l e  de d i s c ~ t e r  svr l a  base dltme note 

i talienne mais ,  afin de permettre 6ventuellemerit aux experts de con~mencer 

des 6tudes, M. Carli pourrait  fournir  d&i  A pr6smt quelques indications.  

M. Cml i  indique que s a s  cormdtre  les  termes pr&cis  des vues de 

M. Ossola, il peut 6vopuer Tes ~ r i n c i p e s  dont e l l e s  s t in sp i r en t .  L'idPe 



fondamentale e s t  que, dans i a  s i t ua t i on  ac tue l l e  e t  a f o r t i o r i  da i s  l a  pers-- 

pect ive  des dkf i c i  ts de balance deS paiements que provoq.uera l e  renchitrisse- 

ment du pittrol.e, il n t  e s t  pas concevable e t  acceptable df imposer que les 

reglerne~lts intracommunautaires en o r  respectent  Xe p r i x  o f f i c i e l  de celui -c i ,  

I1 faut  donc tl>ouvcr m e  formule permettmt de f a i r e  c i r c u l e r  l e  metal 

en t r e  l e s  banques cen t rdes .  Une so lu t ion  cons i s t e r a i t  2 apporter de l l o r  

su Fonds europeen qui  &ne t t r a i t  en contrepar t ie  des u n i t e s  de conpte. 

Celles-ci repr6ser;teraient a in s i  me monnaie internati .onale crit6e par l e  

Fonds, ga r&t i e  p a  l*cr vers4 par les banques centra les  mais dont 13 re-  

l a t i o n  avec l f O P  rle correspondrait  pas au pr ix  o f f i c i e l  de ce dernier .  

Une t e l l e  so lu t ion  per;ne'?trai. t d1 ef f ectuer des r&glements i n t r  a- 

co~~nrru_vlz.ut a i m ;  e l l e  d o i t  cependant e t r e  approfondie &?in 2e mir not amlent 

si d t au t r e s  pays en dehcrs de l a  CEE pourraient  S t r e  assaci& av systime de 

r6glements a t r ave r s  l e  Fonds, ou s l i l  e s t  prefkrable d'aborder l e  probl2me 

folzdanental de l a  f acul tk  your l e s  banques centra les  de vendre e t  d 'acheter  

de l t o r  e l  de l a  f jxac ion  dtun pr ix  plancher su r  la base duquel les i n s t i -  

'cuts dt&mission s16char~geraient  :'or. 

I1 es'c c l a i r  q71e l e s  banqves centra les  ayant pour ob jec t i f  d'a.sswer 

1x1 fo~ct ionnement  ordonne des m,wchits des climges, sont au.ssl;. in t6r 'essk.s  

a l l ex i s t ence  d'm c e r t a i n  ordre sur l e  mxch6 de l l o r ,  mEme s i  celui -c i  

e s  t consid&& come vme marchandise , Les Gouverneu;rs devr a ien t  dcnc prendre 

une pos i t ion  n e t t e ,  mgme s'il y a des d i f f i cu l t i t s  p ~ l i t ~ q u e s ,  et indiquer que 

le probl-$me de 1 ' or  devrait Stre reg16 dms le sens 4' XI rc1h.wnen.t. du p r i x  ' so i t  

your l e s  rkglcments seuiement in t raco~munautai res  ou axssi avec des pays t i e r s ,  

s o i t  sur 1.e plan mondial. 

L e  PFksident pense q u T e ~  ce qui  concerne l l o r ,  l e s  questions de d@- 

t a i l  serolzt peur-&re plus  d i f f i c i l e s  hritsoudre que l e s  questions de principe.  

S 'agissant  de l a  procGdwe, il propose .que M. Ossola transmette s e s  idites 

p a r  4 c r i t ,  que l e s  Gouverne~~rs  etudient  ce  document e t  que l e  "groupe 

Theron" examine pow l t i n s t m t  l e s  a s t r e s  sujets qui  ont  kt6 mentionn6s. 

M. Wormser estirne,comme M. Z i j l s t r a ,  que l e s  Gouverneurs doivent -- 
s e  pencher sitrieusement sur l e  probl6me de l t o r .  En e f f e t ,  m t e l  examen 

a d6 j2i kt6 amonc6 deyuis longtemps; dl au t r e  pa r t ,  l e s  6vitnemerts ac tue l s  

f ournissent  me n o w e l l e  e t  imp6rieuse r aison de trancher l a  question.  



convient d' 6vi t e r  tout  car act Pr\e de provocation mai s qu5 il e s t  nkces s a i r e  

de rnbzger l e s  in t e rg t s  des pays rnembres deuant m e  sitvatLon complexe et 

dangereuse. ies 6tudes pourrorrt utilement prendre comme base m e  note de 

M. Osscla e t  bien entendu r i e n  n f  i n t e r d i t  aux d i f fe rents  C ~ ~ v e r n e u r s  d7 appor- 

t e r  leur  propre coatrihution. 

Ltobject i f  essent iel  c s t  de parvenlr sTacqu i t t e r  dtune de t te  de 

42,2 dollars  . .  . en . l i m a n t  non pas m e  once dvor  mais w e  quantit6 rnoindrc. 

I1 importe aussi de trouver des f o r m l e s  qui assurent m e  protection g&&- 

r a l e  a m  stocks dlor des banques centrales de. l a  CEE. 

Une solut ion mxina l i s  te consis terai t  B exercer l e  dro i t  d e  vendre 

et dl acheter de ltor s w  le march& e t  3. f i x e r  vn p i x  intracon7nmautaire 

your l e s  banques centrales;  on pourrait  kgalement s e  l imi te r  a u t i l i s e r  

l e s  avoirs en or ~ 1 . 1 ~  la base deun pr ix nouveau convenu, sans se proroncer 

catirgoriqnement szr l e s  transactions sur le march6 ou a-vec l e s  producteurs 

du mirtal. 

L e s  Gouverneurs devraient conduire l e m s  s6flexions avec 2.' idbe 

dv6vi te r  de provoquer des rgactions violentes e t  en t e n m t  conpte qu'on 

peut s o i t  essayer de t ou t  traslcher d lun coup, s o i t  mhager des & t a p e s .  

De touts  manicre, il e s t  c l a i r  que ie problkme de l l o r  n 'es t  pas t r & s  

ccmpliqu6 techniquement , mais qu' il f aut d' abord e t r e  d.' accord sur l ' o ~ p o r -  

tunit6 e t  l l u t i l i t P  de son Etude. L e  gouvcrnement f r a rqa i s ,  qui a d&jA 

exprim6 cet acco?d, 6tabli-e: un cer ta in  l i e n  entre l a  mise en commm des 

rkserves e t  me solut ion sur l e  p r o b l h e  du prix  de l ' o r .  

L e  President indique q u t i l  ne peut parler pour le compte dx youver- 

nement allernand m a i s  q u v &  t i t r e  personnel il sera i t  plut6t  en faveur dtu:?e 

solution pr6voyant des &tapes. kinsi , l a  f acuiti! de vendre de 1' or s w  lc 
.. .. . . 

mc?rch& s e r a i t  d6j3 un premier pas. I1 hjoute q u ? i i  coLrvient donc d'atten- 

&e l a  iiote de M. Cssola e t  les contributions des mtres rnembres, en par- 

t i c u l i e r  de M. Wclrmser . 
M. Wormser soul ig~le q u ' i l  n 'a  pas en tGte w e  propsslt ion s70ppo.- 
7 

ss-t  B ce l ie  de M. Ossola mais plut6t  des comentaires ou des precisiolzs 

sur ce t t e  dernidre, r 

M. C a r l i  p r k i s e  q u l i l  apportera ses  propres commenta5res sur  l a  

note  de 11. Ossola, &ant domi: que celui-cj. wra i t  6tt5 invitE: de prksent-er 

w x  doa.mcnt personnel, d o r s  q u ' i l  s ?  agira  m a i n t e ~ ~ i :  c'lans cet te  enc~- in te  

de prendre ses responsabili t6s en t a t  quc Coxit6 des Gowerfieui7s. 



L e  Pr4sident informe H. Dondelinger, qui  e n t r e  en seance, que 3.2 

Comitk e s t  convenu Sre i l i n v i t e r  3. assister am- sbtnces dPs 10 he-mea. II 

rappel13 clue, l o r s  de leu- sesston du 17 dkccmbre, l e s  Ministres des F i n a x e s  

de la CEE ont suggkrk  quc le Luxembomg soit repr6scnte lorsque l e  Cornit6 

t rai te  de La coordinatiour des pol i t iques  monktaircs e t  du c rkd i t ;  les  

Gouverneurs fie s e  sont tou te fo i s  pas c a r ~ $ t & ~  % ce t  a s p e c t e t  1e.u~ inv i ta -  

t i o n  est gknerale. L e  PrGsident a joute  quc l e  renforcernent de l a  coordi.- 

nat ion devrai-t e^tz'e d i s c u t 6  a l a  s&ance du Curnit6 dc f6vrier. 

I V .  Examen des de1.1~ docwnents &ta't;l-i&lar le groupe d 'experts  pr6sid6 pa ' 
->-..--------. 

M. Ras t i a anx :  - 
- Ra.pport SLW I.es r e su1 t a . t~  obtenus en mati&re de po1itiyv.e nor?_& 

' t a i r e  dans l l a p p l i c a t i o n  de l a  R6solwtion du Conseil du 14 septem- 

bre 1973 concernant des mesWes compl6mentaires de lu.tire contre 

l l i n f  lation. 

- Rapport sur les condi.tions d16volution de l a  nlasse monetaire dais 

les Etats  mernbres de l a  CF;E au cours du 3e t r imcs t r e  1973. 

A l ' i n v i t a t i o n  du Pr&sident ,  ---.- M. Ras t iamsc  p r k s e n t e  brievement l e s  

deux Papports qui  ont kt& Ctabl is  par le groupe dlexperi-5, 

L1 ensemble des deux rapports  reprksente m norfibre de pages assez i m p ~ r -  

t a t  m a i s ,  en f a i t ,  Ze t ex te  pr inc ipa l  qui concmne l e s  r k s u l t a t s  obtenus en 

matiere de po l i t i que  mon6t xire dans l a  l u t  t c  o n t r e  1' inflation, compcr te mobs 

dt une dcuzaine de pages. L e s  exper ts  se son t  eEEorc6s df &tabl i r  un t exte  qui 

ne s o i t  pas trop tedmique  ct: qui nc s o i t  pa s  vn-iqueme2-t: monstaire; ils ont 

not amment soul ip-4  : 

- que si l a  po l i t i que  monetaire a jota.6 un r61e variable s e l o l l  l e s  

E t a t s  membres, e l k  a partout  kt6 r e s t r i c t i v e ,  

- que l e s  pays membres en s i tua t ion  de p l e i n  emploi on t  g&nkelemer:t: 

en reg i s t r e  -me reduction du tam- d'exqxmsion de E l l ,  

- que M2 n l a  pas 2x1 &re  toujours reteriu corm? rm indicateur  s%r 

e t  valable de 116volvtion rnon6taireY6u fa i t  ell p a r t i c u l i e r  dcs 

t rarhsfe~>ts  q u i  s e  sont produ?ts ,  dam p lus ieurs  pays, des cornptes 

d' kpzrgne cv. m o i r s  E inmcie rs  ve rs  des dkycts 2 terme gui sont 

r e c e n s k  d m s  K2. 



Les membres du Ccmit6 ne formulent pas dTobservations sur Ics 

deux ra?pc-'rts e t  1e  Pres ident  p rec i se  que ceux-ci s e r o ~ t  t r a s m i c  mx 

a u t o r i t 6 s  d u  Conseil e t  de l a  Co:mission des Con~munautts ~_urop6ermes. 

Rapport sur  l a  rdse en commw1 des ~Cserves ------------------------------------------ 
Le Presidefit  r-appelle que dans l a  R6soTution dw. Conseil concernant 

l a  r S a l i s a t i o n  dime de7uiSme &tape de l t u n i o n  itconomique e t  mongtaire 

( ~ 6 s o l u t i o n  dont 1 a.ppli.ca-cio~ e s t  t o ~ ~ j o u r s  suspendue du P a i t  du d6saccord 

s u r  l a  polit5qv.e cornmv_n_aui:aire r6giond.e) ,  Le Comit6 nongta i re ,  l e  Comiti. 

des ~ouvern-GUTS et le Consei l d1 a&ninistratj.cn du F o ~ d s  son'c invi-;&s 

a f a i r e  rappor t ,  au p l u s  tzd pour l e  31 mars 1974. 11 propose de con- 

f i e r  l e s  etudes 2u "groupe Th6ronn qu i  s e r a i t  compliit6 p x  ce r t a i n s  exper ts  

d is ign6s  p a 1  l e  Cornit6 monstaire. 

M. E m i n g e r  indique que, l o r s  de s a  demiPre  sess ion ,  l e  18  decem-- 

b re ,  l e  G o m i t i  monktaire ne s ' e s t  pas occupe de l a  proc6d.ure h p r i vo i r  

pour remplir  le mmdat rappel6 par 1.e Pr6sident .  I1 s e r a i t  donc v . t i le  que 

I c s  Gov.verneurs d6cident tit~jourd~1iv:i une prockcl-me - qui  poumai-t: en su i t e  

& r e  en tk r i n tk  par  le Comit6 mon6taire - e t  qui  pour ra i t  cons i s te r  B con- 

P i e r  au "groupc Thitronl', cornplitti. de repr&ser , ta i t s  ties Tr&sore r ies ,  ].a 

t k h e  d' &laborer  un rapport  qui  s e r a i t  examinit pz-r les d e 3 a  Comitiis. 

M. Thkron pense qu.'en ra ison du cour t  d6lai  pour les travaux, , 

w e  t e l l e  procitddre devrait prkvoir d e w  stadcs:  un premier ofi son groupe 

dfexper. ts  ? e r a i t  seul  ce r ta ines  Gtudes e t  un secohd oil 1 . e ~  repr2scntants  

du Cornit@ monktaire s ' associera ient  pow' 1' klahoration du rapport  commun 

aux deux Corni t6s. 

M. Z i j l s t r a  f a i t  p a r t  de s e s  h6s i t a t ions  2 i n v i t e r  des repr6sentaxits 

des T rGs~ ; r e rLe~ ;  i1 s t a g i t  121 3lvn.e proc6dure ~ o u v e 7 l e  e t ,  a ins i  que 

M. Emminger I ' a recomil~ iui-rn$m?, l e s  Gou.vernetlrs, comme l e  C 0 m i . t  6 nonet a i r e  , 
conserveraient  leur d r o i t  d ' k t a b l i r  l e u r  propre rappor t .  I1 p r & f & r & r a i t  

que l e s  t ravaux clu Cornit6 des Gou.vemeurs r e s t e n t  dam 13 ce r c l e  de ce lui -c i .  

Le Pr6sident  comprend i e s  hks i t a t i ons  de M. Z i j l s t r a ,  mais il 

pense q u ' i l  e s t  peut-&re opport-m dtouyri .r  1.a p o r t e  2 certains r e p r h e a -  

t a n t s  des Tr&sorer ies ;  on powra  c?e l a  s o r t e  l e w  montrer les d i f f i c A t 6 s  

Be l a  m i  se ex cornnun dec; r6semes e-i; 6 v i t w  de Gozwer 1 ?i!npressio~; que 

les banqucs cen t r a i e s  r e s t e n t  uniqwmcnt e n t r e  el les.  



PI. Tn@ron f a i t  observer qu-e l a  proc&dwe nouvelle qv:i e s t  e r d s a -  

g6e pr6seiite l e  i3.syir.e de r e t a rdm quelque peu les t ravam da groape 

d' experts ; il propose que celu-i-ci 6t  abl isse  LIE pre-r apport  qiai serai t 

sowis 3. l a  f o i s  au- Comiti: des Couverneurs e t  au Cornit6 monktaire c t  a pa r -  

tir duquel des etudes complhentaircs pourrant, &tre -5ventuelZement f a i t e s .  

M. Wormser partage entierement Je poj-nt de we de W. Zi j l s t r a  e t  

indique que si l t o n  veut t e n i r  compte du d6si.r d'associor l e s  TrCsoreries, 
1 

1.a derniPre suggestion de M. ~hitrok e s t  wz compromis que l e s  Gouverneurs 

cievraient reteii ir .  

Le -- Pr6sident -- r a p p e l l e  q u t i l  e s t  naturellement im d6lenscur o p i n i s t r e  

de ltind6pendar,ce des baques centrales,  ~ $ m e  s i  cela ne rend ;>= toujours 

f a c i l e  l e s  r e l a t i o x  avec l e s  Ministres des Finances; il se r a l l i e  l t i d 6 e  

de M. 'Wormser de sui-ire l a  suggestion de K. Theron. 

M. Emninger f a i t  remarqueer que dms ces conditions, l e  pr6-rapport 

du "group-, Th6ronw devrait  &re  disponible pour l e  10 f & m i e r ,  sinon l e  

Conit6 mon&taire devraft entreprendre ses  propres travaux 3 l t  aide d lun  

grou-pe mixte, ce qui entrafnerai t  une duplicaticn in- tile. 

Le Pr6sident et Pi. ZijLstra  pensent qutan peut espkrer que lc ca- 

lendrier  actuel; adopt6 p a r  l e s  f i n i s t r e s  des Finances, se ra  allong6. 

M. Whitaker souligne que lV6 tude  des experts sur l a  mise .en covmm 

des r6serves ne devrait pas &re  lirnitee necessairunent am propositions 

de l a  Commission. S i  dTautres  idiles apyaraissent p lus  eff icaces ou plus 

i9 tk res san tes , i l  cor~viendrait dc l e s  examiner e t  de les proposer. 

L e  Cor&t& maz-que son accord sur l a  remmque de M. Whitzker a ins i  

que sur lfobserva.tion de M. Thkron de donner l a  p r i o r i t 6  3 ces nou-veaux 

travaux sur l a  m i s e  en co~mun des r6serves e t  de reporter  p a r  cons6guent 

ltex6cution du madat concernant l a  codification des rsgles  de llAccord 

VII. Date e t  l i e u  de l a  prochain- s6ance 

M. dtArorna rappel le  que, come il a k t 6  convenu en dkcenbre, l e s  

prochaines s i taxes du Comi t 6  des Gouver~eurs e t  du Cons e i l  d t  adninis t r a t ion  

du Fonds auront Lieu le rnardi 1 2  fi3vri.er 1973 h Lvtxembou-rg. L e  secre tar ia t  

- e t  l a  R R I  sont en meswe de Zouer, pow l e  t r a j e t  BXe-Lwenkboury s o l t  



M. dlArorna ajoute qulen accord. avec M. Wndelinger, 1.e programe  
. , ci-apr& a e te  n-..visas6: CIepmt de R32.e vers 11 h ~ i , ~ e s ,  a r - ~ v e e  3 1,u::c::;kourg 

vers 11 neures 45. D e s  v o i t ~ w e s  m.ises l a  ciisposi.tion pa?  le Grzfid-P~ch6 

d e  Luxembourg permettraient dl a l l e r  v i s i t e r  les  locaux p r h r u s  pour l e  Fcnds. 

Cette visite serait  suivie  dt-+m d&jemer, lui-m$me suiv i  des deux s6mces  

qui poumaient coxunencer $ 15  heures. Les avions du s o i r  p a r t a n t  gkniira,.. 

lement entre  18 heures 10 e t  19 heures, 1es ~okverneurs d i s p o s e r a i e n t  

d lenvi ron dew he~wes e t  demi pour leurs  r&mions!  e t  davantage s t i l s  pr& 

fera ien t  ne q u i t t e r  Luxembourg que l e  rnercredi matfn. 

M. Condeldzcqee p r k i s e  qu'  il peut s l occuper des zspects prat iqv-es  -.-- 
du. s&jo.,ix. B Luxenboixrg e t  riotmment des r&seFvat<ons dthStel. 

Le Pri.side$- maqu.e   so^ accorc! g&n6ral. SIT le prcgrmme prksentk 

pat. M. dvAroma en indiquant s a  prefkrence pour x a  seul avion (le D C ~ )  e t  

pour avzncer quelque peu ie d6part de Bgle (10 heures 30) et le d&at des 

seances (14 heures 30). 




