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PROCES-VERBAL*
DE LA SOIXANTE-SEIZIEME SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS
DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES
DE LA COMMUNAUTE ECONOMIQUE BUROPEENNE
TENUE A BALE, LE MARDI 8 JANVIER 1974 A 10 HEURES

Sont présents: le Président de la Deutsche Bundesbank et Président
du Comité, M. Klasen, accompagné par M. Emmingef,‘a%nsi que par MM. Weber
et Titzhoff;lle Gouverneur de la Banque Nationale de Belgique, M. Vandeputte,
accompagné pér M. Janson; le Gouverneur de la Danmarks Nationalbank,
M. Hoffmeyer, accompagné par M. Mikkelsen; le Gouvernsur da la Banque de
France, M. Wormser, accompagné par M. de Lattre-et par M. Xoch; le Gouver-—
neur de la Central Bank of Ireland, M. Whitaker; le Gouverneur de la Banca
A'italia, M. Carli, accompagné par.M._Baffi et par M. Masera; le Président
de la Nederlandsche Bank, M. Zijlstra, accompagné par M. van Hellenberg-Hubar
et par.M. Sillem; le Gouwverneur de la Bank of England, M. Richardson, accon-
pagné par M. McMahon et par M. Balfour; assistent en outre le Directeur
Général des Affaires économiques et financiéres de la Commission des Commu—
nautés européennes, M, Mosca; ainsi que M. Théron et M. Bastiaanse, Prési-
dents de groupes dl'experts. Le Secrétaire Général du Comité, M. dtAroma, et
son adjoint, M. Bascoul, et M. Scheller sont aussi présents, ainsi que
M. Rainoni.

Le Président ouvre la premiére séance de 1'ammée 1974 en formulant

des souhaits de succés pour 1'activité du Comité.

Approbation du procés-verbal des soixante-quatorzidmeet soixante—quinzidme

séances

Le procés—verbal de la 74e séance qui n'avait pu &tre adopté A la
réunion de décembre, ect approuvé & ltunanimité par le Comité.

En raison de la distribution tardive du projet du procés-verbal de

. la 75e séance, le Comité convient de surseoir a }!'approbation jusqu'd la
' J

* Texte définitif approuvé lors de la séance du 12 février 1974 et ne pré-
sentant par rapport au projet que quelques légdres modifications de rédac-
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I1. Rapport succinct sur 1'é&volution de la concertation au cours du mois de

o décenbre

A 1t'invitation du Président, M. Théron fait 1'exposé résumé ci-

— : Au cours du mois de décembre 1973, les monnaies européennes parti-

cipant au systéme de marges fixes se sont inscrites en recul notable — en
moyenne de 3,5% - par rapport au dollar. Ce mouvement stest produit spé-
clialement & partir du 20 décembre en raison, semble-t-il, des prévisions
faites pour les balances des paiements des pays européens et du Japon;
il n'a été que peu atténué par les interventions en dollars effectuées par
la Deutsche Bundesbank pour un montaunt de 287 millions d'unités de compte
monétaires européennes {(UCMD).

La prime moyenne de 2% vis-&-vis du dollar que faisait apparaitre
le "serpent" au début de décembre a fait place & une décote a Amsterdam dés
le 3 décembre, et sur tous les autres marchés européens dans les jours sui-
vants. Le "serpent" est néznmoinsg resté, en décembre, & lilintérieur de
1'ancien “"tunnel" mais il en est sorti, vers le haut, depuis le début de
Jjanvier. |

Durant le mois de décembre, les tensions entre les monnales euro-—
péennes ont été assez vives et 1l'écart de 2,25% n'a été maintenu que grice
3 des interventions quasi continuelles (il n'y a eu en effet que deux jJours
sans interventions). Les-mnomnaies les plus fortes ont été:

- la couronne suédoise jusqu'au 3 déceﬁbre,

~ le franc frangais et le deutsche mark entre le 4 et le 12 décembre,

~- la couronne danoise & partir du 13 décembre.

A 1'opposé, le florin néerlandais a été la monnaie la plus faible,
par suite, semble-t-il, de 1l'embargo pétrolier . appliqué aux Pays-Bas; son

- soutien, qui a représenté la quasi-totalité des interventions {530 millions
d'UCME sur un total de 560 millions) s'est réparti de la manidre suivante:

—~ franc frangais s..vee0e. 300 millions d'UCME

- - franc belge (..iienririnns 80 millions 4'UCME

- courcnne dancise ....... 69 millions A'UCME

- couronne suédoise ...... 60 millions d'UCME -

- deutsche mark .......... 19 millions 4'UCME

- couronme norvégienne ... 2 millions 4'UCME.
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Outre ces interventions en monnaies européennes, il ¥ a ou des
interventions en dollars faites:

— Pour les pays appliquant 1'Accord de Badle, par la Detusche Bundes-—

bank, Les interventions de celle-ci se sont élevées & 287 mil-
lions 4fUCHE mais n'ont pas modifié sensiblement la position du
deutsche mark dens le “serpent".

~ Pour les pays de la CEE n'appliquant pas l'Accord de Bile:

. par la Banca d'Italia; les interventions ont porté sur 525 mil-
lions A'UCME auxquels se sont ajoutés 20 millionsg de cessioné a
Ja clientéle; comme en sens inverse, les emprunts publics se sont
élevés & 828 millions dAYUCME, les réserves officielles ont
augmenté de 283 millions d'UCME;

. par la Bank of Eﬁéiénd: les interventions ont atteint 116 mil-~
lions d'UCME et les ventes & la clientéle directe 315 millions;
il est & noter, d'une part, que sur ce total de 431 millions, la
moitié environ correspond & des remboursements de dettes gouver-
nementales & long terme; d'autre part, que les emprunts publics
se sont élevés & 290 millions dA'UCME ramenant ainsi & 141 mil-~
lions la diminution nette des réserves officielles.

Le Président remercie M. Théron pour son exposé; 1l rappelle que
pour ses interventions en dollars, la Deutsche Bundesbank ce concerte avec
les partenaires et procéde avec prudence, afin de ne pas brusquer les struc-
tures du "serpent™; elle. pense 8tre amenée 3 intervenir en janvier daﬁantage
gqu'ten décembre, meails elleﬂ agira toujours avec prudence. Le Président
ajoute que le cours du dollar est de nouveau trés fort et gque des ine
terventions ont été effectuées par les Etats-Unis (45 millions) et par la

Suisse.

Renforcement, au moyen de consultations réguliéres et frégquentes, de la

coordination des politiques monétaires appliquées par les banques centrales

de la CEE

Le Président indique que les décisions relatives a 1'union écono-
mique et monétaire que le Conseil des Ministres .des Finances de la CEE a
adoptées, demeurent en suspens, par suite du désaccord sur le Fonds euro-

péen de développement régional. Toutefois, méme si ces décisions ne sont
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pas normalement en vigueur dés & présent, il est souhaitable d'en tenir
compte et d'en préparer les aspects pratiques.

En ce gqui concerne le soutien monétaire & court terme, les modi-
fications proposées par les Gouverneurs et adoptées par les Ministres des
Finances le 17 décembre 1973 seralent appliquées au cas ol un pays membre
demanderait le soutien.

En ce qul concerne la coordination des politiques monétaires appli-
quées par les banques centrales, il est entendu que le Comité des Gouver-—
neurs en reste re3ponséb1e et, pour les questions int2ressant le Luxembourg,
celui~-ci pourra avoir um représentant. Afin d'éviter des chassés~ércisés,
il conviendrait donc d'inviter, & titre permenent, M. Dendelinger aux
réunions du Comité.

Le Président ajoute que les Gouverneurs devraient refléchir, en
vue d'en discuter lors de la prochaine séance, aux améliorations que l'on
pourrait apporter & la ccllaboration entre les banques centrales de la CEE,
et & la coordination de leurs politiques. On peut imaginer & la fois un
renforcement des structures existantes et le développement de contacts offi~
cieux et utiles;ltels que ceux qui existent & la BRI, car il est.souveht prém

férable de disposer d'un cadre souple et non officiel.

IIT. Examen du "Rapport No 17" du groupe d'experts présidé par M., Théron concer-

nant les régles de fonctionnement du systéme de rétrécissement des marges de

Pluctuation intracommunautaires

A 1'invitation du Président, M. Théron présente briévement le
"Rapport No 17" du groupe d'experts.

Etabli en exécution du mandat confié aux experts, le "Rapport No 17"

comporte essentiellement:

1. Un rappel des régles principales de 1'Accord de Bile.

2. Un examen du comportement du "serpent", depuis son origine, en
face des crises de change (examen analytique suivi d'un essai-
de synthédse pour en tirer des enseignements).

3. Un jugement d'ensemble sur la conception du systéme et des
suggestions d'amélioration.

En ce qui concerne l'appréciation d'ensemble, les experts estiment

que, du point de vue technigue, le “serpent" a fonctionné d'une fagon asser

e b
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satisfaisante malgré des difficultés extérieures qu'on ne peut lui imputer.
Le mécanisme communautalre implique toutefois des contraintes qui se sont
révélées réelles et qu'il n'est pas utile de maintenir gquand elles vont
au-dela des nécessités de fonctionnement. Aussi sens dénaturer le systéme,
est-1i1 concevable d'envisager certaines améliorations:

~ L'expérience a tout d'abord montré trés nettement 1tutilité

d'une meillevre coordination des politiques monétaires.

~ Dans le domaine des interventions, il serait souhaitable d'appli-

guer effectivement la plus grande souplesse qui a déja été déci-

dée et, & cette fin, des progrés dans la corncertation sont né-

ce;saires. T1 est a noter que certaines modalifés dfintervention
eﬁ‘dollars qui sont suggérées par les experts semblent avoir d4éja
été mises en pratique en novembre-décembre.

- Bn matiére de réglements, deux propositions sont avancées:

. quelques experts suggérent qu'afin dtaccroitre les possibilités
de compensation, la durée normale du financement & trés court
terme soit allongée & 3 mois fin de mols, au lieu de 30 jours
fin de mois;

. il est suggéré, compte tenu notamment de la décision prise en
novembre par certaines banques centrales, d'exaniner & nouveau
le probléme de ltutilisation de 1'or dans les réglements intra-
commmautaires,

Le Président remercie M, Théron pour son exposé et il marque son
appréciation particuliére pour les réflexions que le groupe d'experts a menées
sur les pogsibilités d'amélioration du fonctionnement du "serpent'". I1
formuile les quelques observations ci-apréds sur les suggestions des experts.

- Amélioration de la concertation et assouplissement des méthodes

d'interventions, Les Gouverneurs doivent y réfléchir et en dis-~
cuter & l'occasion du renforcement de la coordination des poli-
tigques appliquées par les banques centrales (une telle discussion
a été prévue pour la séance du Comité de février). I1 v a lieu
de rappeler que les interventions deivent souvent &ire décidées

et réalisées trés rapidement et que la concertation méme & 1'in-
térieur d'une institution comme la Bundesbank est parfois diffi-
ciie; par exemple les jours des réunions de B3dle. Il faut essayer

toutefois d'améliorer les pratiques actuelles et, & cette fin, les



Gouveransurs devralent avoir des échanges de vues, dzns le dessein de
définir les tendances ou crientations générales dans lesquelles
slinscrirait L'action des cambistes.

-~ Allongement du crédit & trés court terme. Un tel allongement

semble impliquer une décision de principe.

- Probléme de 1'or. Tl s'agit d'une question importante qui

nécessite un examen sérieux.

M. Vandeputte indique qu'en raison du court délai qui a été dispo-

nible pour étudier le "Rapport No 17", il propose de le remettre & Ll'ordre
du jour de la séance de février.

M. Hoffmeyer rappelle qu'en novembre, les Gouverneurs étaient con-~

~

venus que le rapport des experts serait d'abord examiné par les Suppléants.

Le Président conclut que le "Rapport No 17" sera remis & 1lfordre .
du jour de la séance de février, qu'il sera examiné avant celle-ci par les
Suppléants et que d'ici 1& le “groupe Théron" pourrait voir quels sont les
rapprochements possibles pour ce qui concerne les suggestions auxquelies
tous les expertis ne se sont pas ralliés.

M. Emminger précise que le probléme de 1l'or devrait &tre discuté
au préalable par les Gouverneurs, en vue notamment de dégager les différentes
possibilités qui peuvent &tre envisagées (trois variantes ont déja été évo-
gquées par M. Ossola). Dans 1'immédiat, le “groupe Théron" pourrait donc
continuver ses travaux sur la codification des régles de l'Accord de Bile
et revoir la question de 1'allongement de la durée du financement a trés
court terme contenu dans cet Accord.

Teut en faisant remarquer que les experits pourraient aussi avoir
des variamtes & proposer pour 1l'or, le Président pense que pour l'instant
le “'groupe Théron" pourrait étudier les deux questions mentionnées par
M. Emminger,et que les Gouverneurs discuteront.de 1'or sur la base des
idées que la Bamca d'Italia communiquera dans une note écrite.

M, Zijlstra souligne qu'il est trés important d'étudier le probléme
de 1'or; il reconnalt gqu'il sera utile de discuter sur la base d'une note
italienne mais, afin de permettre éventuellement aux experts de commencer
des études, M. Carli pourrait fournir dés & présent quelques indications.

M. Carli indique gue sans connaltre les termes précis des vues de

M. Ossola, il peut évoquer les principes dont eiles s'inspirent, L'idée
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Ffondamentale est que, dans la situation actuelle et a fortiori dans la pers-
pective des déficits de balance ded palements gue provoquera le renchérisse-
ment du pétrole, il n'est pas concevable et acceptable dtimposer que les
réglements intracommunautaires en or respectent le prix officiel de celui-ci,
Il faut donc trouver une formule permettant de faire circuler le métal

entre les banques centrales. Une solution consisterait & apporter de 1'or

au Fonds européen qui émettrait en contrepartie des unités de compte.
Celles—ci représenteraient ainsi une monnaie internationale créée par le
Fonds, garantie par 1l'cr versé par les bangues centrales mais dont la re-
lation avec l'or ne correspondrait pas au prix officiel de ce dernier.

Une telle solution permeitrait dleffectuer des réglements intra-
comrunautaires; elle doit cependant &tre approfondie afin de volr notamment
si dtautres pays en dehers de la CEE pourraient &ire associés au systéme de
réglements & travers le Fonds, ou s'il est préférable d'aborder le probléme
fondamental de la faculté pour les banques centrales de vendre et d'acheter
de 1tor et de la fixation d'un prix plancher sur la base duquel les insti-
tuts d'émission s'échangeraient 1'or.

I1 est clair que les banques centrales ayant pour objectif dl'assurer
un fonctionnement ordonné des marchés des changes, sont aussi intéressées
A 1'existence d'un certain ordre sur le marché de 1l'or, méme si celui-ci
est considéré comme vne marchandise., Les Gouverneurs devraient denc prendre
une position nette, méme s'il v a des difficultés politiques, et indiquer que
le probléme de 1'or devrait &tre réglé dems le sens d'un reldvement du prix soit

pour les réglemente seulement intracommunautaires ou aussi avec des pays tiers,

b

coit sur le plan mondial.

Le Président pense qulen ce qui concerne l'or, les questions de dé-
tail seront peut—-&tre plus difficiles arésoudre que les questions de principe.
Stagissant de la procédure, il propose .que M. Ossola traunsmette ses idées
par écrit, que les Qouverneurs étudient ce document et gue le "groupe
Théron'" examine pour l'instent les autres sujets qui ont été mentionnés.

M. Wormser estime,comme M. Zijlstra, que les Gouverneurs doivent
se pencher sérieusement sur le probléme de 1'or. En effet, un tel examen
a déja été annoncé depuis longtemps; d'autre part, les événements actuels
fournissent une nouvelle et impérieuse raison de trancher la guestion.

En conséquence, et sous une forme & définir, le Comité des Gouﬁerw

teurs devrait se mettre ot travoil avece diligence en tenant compte gu'il

-2
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convient d'éviter tout caractére de provocation mais qu'il est nécessaire
de ménager les intéréts des pays membres devant une situation complexe et
dangereuse. Les études pourront utilement prendre comme base une note de
M. Osscla et bien entendu rien n'interdit aux différents Gouverneurs dfappor-
ter leur propre contribution.

L'objectif essentiel est de parvenir A stacquitter dfune dette de
42,2 dollars en livrant non pas une once d'or mails uwne quantité moindre.

Il importe aussi de trouver des formules qui assurent une protection géné-
rale aux stocks d'or des banques centrales de la CEE.

Ure solution maximaliste consisterait & exercer le droit de vendre
et d'acheter de 1l'or sur le marché et & fixer un prix intracommunautaire
pour les banques centrales; on pourrait également se limiter 3 utiliser
les avoirs en or sur la base d'un prix nouveau convenu, Sans se prononcer
catégoriquement sur les transactions sur le marché ou avec les producteurs
du métal.

Les Gouverneurs devraient conduire leurs réflexions avec 1'idée
d'éviter de provoguer des réactions violentes et eﬁ tenant compte gqu'on
peut soit essayer de tout trancher d'un coup, coit ménager des étapes.

De toute maniére, il est clair que le probléme de L'or n'est pas trés
compliqué techniquement, mais qu'il faut d'abord &tre d'accord sur l'oppor-
tunité et 1'utilité de son étude. Le gouvernement frangals, qui a déja
exprimé cet accord, établit un certain lien entre la mise eh commun des
réserves et une solution sur le probléme du prix de 1l'or.

Le Président indique qu'il ne peut parler pour le compte du gouver-—
nement allemand mais qu'd titre personnel il serait plutdt en faveur d'une
solution prévoyant des étapes. ﬁihsi, la faculté de vendre de 1'or sur le
marché seralt déja un premier pas. Il ajoute qu'il convient donc dtatten-
dre la note de M. Gssola et les contributions des amtres membres, en par—
ticulier de M. Wormser.

M. Wormser souligne qu'il n'a pas en t8te ume proposition s!oppo-
sant A celie de M. Ossola mais plutdt des commentaires ou des précisions
sur cette derniére, .

M. Carli précise qu'il apportera ses propres comméntaires sur la
note de M. Ossola, étant dommé que celui-cl avait été invité de présenter
un document personnel, alors qu'il stagira meintenant dans cette enceinte

de prendre ses responsabilités sn tant que Comité des Gouverneurs.
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Le Président informe M. Dondelinger, qui entre en séance, que le
Comité est convenu de l'inviter & assister aux séances dés 10 heurves, Il
rappelle que, lors de leur session du 17 décembre, les Ministres des Finances
de la CEE ont suggéré que le Luxembourg solt représenté lorsque le Comité
traite de la cocerdination des politiques monétaires et du crédit; les
Gouverneurs ne se sont toutefois pas arrétés 3 cet aspect et leur invita-—
tion est générale. Le Président ajéute que le renforcement de la coordi-

nation devrait &tre discuté & la séance du Comité de février.

Examen des deux documents établis par le groupe d’experts présidé par

M. Bastiaanse:

- Rapport sur les résultats obtenus en matiére de politique moné-
taire dans l'application de la Résolution du Conseil du 14 septem—
bre 1973 concernant des mesures complémentaires de lutte contre
1'inflation.

— Rapport sur les conditions d'évolution de la masse monétaire dans

les Etats membres de la CEE au cours du 3e trimestre 1973.

A 1'invitation du Prégident, M, Bastlaanse présente bridvement les

deux rapports qui ont été établis par le groupe d'experts.

L'ensemble des deux rapports représente um nombre‘de pages asser impor-—
tant mais, en fait, le texte principal qui concerne les résultats obtenus en
matiére de politique monétaire dans la lutte contre 1'inflation, comporte moins
dtune douzaine de pages. Les experts se sont efforcés d'établir un texte qud
ne soit pas trop technique et qul ne soit pas umiquemeant monétaire; ils ont
notamment souligné:

- gque si la politigque monétaire a joué un r8le variable selon les

Etats membres, elle a partout été restrictive,

—~ que les pays membres en situation de plein emplol ont généralement

enregistré une réduction du taux d'expansion de M1,

- que M2 n'a pas pu &tre toujours retehu comme un indicateur sfir

et valable de 1'évolution monétaire,du fait en particulier des
transferts qui se sont produits, dans plusieurs pays, des comptes
d'épargne ou avoirs financiers vers des dépbfts & terme gqui sont

recensés dans M2.
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Les membres du Comité me formulent pas d'observations sur les
deux repports et le Président précise que ceux—ci seront trensmis av

autorités du Conseil et de la Commission des Communautés européennes.

Autres gquesticns relevant de la compétence du Comité

Rapport sur la mise en commun des réserves

Le Président rappelle que dans la Résolution du Conseil concernant
la réalisation d'une deuxiéme étape de l'union éconoﬁique et monétaire
(Résolution dont 1l'application est toujours suspendue du fait du désgccord
sur la politigque communautaire régionale), le Comité monétaire, le Comité
des Gouvernéurs et le Conseil dfadministration du Fonds sont invités
4 faire rapport, au plus tard pour le 31 mars 1974. I1 propose de con-
fier les études au "groupe Théron" qui serait complété par certains experts
désignés par le Comité monétaire.

M. Emminger indique que, lors de sa derniére session, le 18 décem-
bre, le Comité monétalre ne stest pas occupé de la procédure & prévoir
pour remplir le mandat rappelé par le Président. Il serait donc utile que
les Gouverneurs décident aujourd'hvi une procédure — qui pourrait ensuite
étre entérinée par le Comité monétaire -~ et qui pourrait consister & con-
fier au "'groupe Théron", complété de représentants des Tfésoreries, ia
t8che d;élaborer un rapport qui serait examiné par les deux Comités.

M. Théron pense qu'en raison du court délai pouf les travaux,
une telle procédure devrait prévoir deux stades: un premier ol son groupe
d'experts ferait seul certaines études et un second ol les représentants
du Comité monétaire s'associeraient pour 1lt'élaboration du rapport commun
aux deux Comités.

M. Zijlstra fait part de ses hésitations a inﬁiter des représentants
des Trésoreries; il stagit 14 d'une procédure nouvelle et, ainsi que
M. Emminger 1l'a reconnu lui-m&m=, les Gouverneurs, comme le Comité monétaire,
conserveraient leur droit d'établir leur propre rapport. Il préférerait
que les travaux du Comité des Gouverneurs restent dans le cercle de celui-ci.

Le Président comprend les hésitations de M. Zijlstra, mais il
pense qu'il est peut-&tre opportun dl'ouvrir la porte A certains représen-
tants des Trésoreries; on pourra de la sorte leur montrer les difficultés
de la mise en commun des réserves et éviter de domner 1timpression que

les banques centrales restent uniquement entre elles.
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M. Théron fait observer que la procédure nouvelle qui est envisa—~
gée présente le risque de retarder quelque peu les travaux du groupe
dtexperts; il propose que celui-ci établisse un pré—répport qui serait
souris 3 la fois au Comité des Couverneurs et am Comité monétaire et & par-
tir duquel des études complémentaires pourront €tre éventuellement faites.

M. Wormser partage entiérement le point de wvue de M. Zijlstra et
indique que si 1'on veut tenir compte du désir d'associer les Trésoreries,

7
la derniére suggestion de M. Théroh est un compromis que les Gouverneurs

{

/

devraient retenir.

Le Président rappelle qu&il est naturellement un défenseur opini&tre
de ltindépendance des bangues centrales, méme si cela ne rend pas toujours
facile les relations avec les Ministres des Finances; il se rallie a 1ltidée
de M, Wormser de suivre la suggestion de M. Théron.

.M. Emminger fait remarquer que dans ces conditions, le pré-rapport
du "groupe Théron" devrait &tre disponible pour le 10 février, sinon le
Comité monétaire devrait entreprendre ses propres travaux & 1'aide d'un
groupe mixte, ce qui enfrainerait une duplicaticn inutile.

Le Président et M. Zijlstra pensent qu'on peut espérer que le ca-—

lendrier actuel, adopté par les Ministres des Finances, sera allongé.

M. Whitaker souligne que 1'étude des experts sur la mise.en commun
des réserves ne devrait pas &8tre limitée nécessairement aux propositions
de la Commission, Si d'autres idées apparaissent plus efficaces ou plus
intéressantes,il conviendrait de les examiner et de les proposer.

Le Comité marque son accord sur la remarque de M, Whitaker ainsi
que sur l'observation de M. Théron de donner la priorité & ces nouveaux
travaux sur la mise en commun des réserves et de reporter par conséguent
1ltexécution du mandat concernant la codification des régles de 1'Accord

de Bile.

Date et lieu de la prochaine séance

M. d'Aroma rappelle que, comme il a été& convenu en décembre, les
prochaines séances du Comité des Gouverneurs et du Conseil d'administration
du Fonds auront lieu le mardi 12 février 1974 a Luxembourg. Le secrétariat
et la BRI sont en mesure de louer, pour le trajet Bile-~Luxembourg soit

rois ou quatre petits aviong, soit un DEY & wn prix qui serait inférieur

ot

A celui de la premiére formule.



M. d'Aroma ajoute qu'en accord avec M. Dondelinger, le programme

. L) P .
envisagé: départ de B3le vers 11 heures, arrivée a Luxenmbourg
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vers 11 heures 45, Des voitures mises & la disposition par le Grand-Duché
de Luxembourg permetiraient dl'aller visiter les locaux prévus pour le Fonds.
Cette visite serait suivie dtun déjeuner, lui-méme suivi des deux séances
‘‘‘‘‘ gui pourraient commencer & 15 heures. Les avions du soir partamt généra-
lement entre 18 heures 10 et 19 heures, les Gouverneurs disposeraient
d'environ deux heures et demi pour leurs réunions, et davantage s'ils pré-

féraient ne quitter Luxembourg que le mercredi matin.

M. Dondelinger précise gu'il peut s'occuper des aspects pratigues

du séjour A Luxembourg et notamment des réservations dthitel,

Le Président marque son accord général sur le programme présenté
par M. d'Aroma en indiquant sa préférence pour um seul avion {le DC9) et
pour avancer quelque peu 1le départ de Bale (10 heures 30) et le début des

séances (14 heures 30).

W/l/\—————‘? .

Président Secrétaire Général





