
Conf i d e n t i e l  

PROCES-VERTLL* 

DE LA CINQUANTE-DEXJXIEME SEANCE DU cO1Url.E DES GOUVEImLWRS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBIMS 

Dl3 LA COMMUNAU'IE ECONOMIQIJE IiXTROPEENNE 

TENUEABRUXELLES, LE MEKCRED1 8 SEPTEMBF33 1971 A 3-3 J-IEUIUS 

Sont p re sen t s :  l e  Gouverneur de la Banca d l I t a l i a  e t  P r g s i d e n t  du 

ComitC, M. Carli, accornpagn6 p a r  M. R a f f i ;  l e  P r6s iden t  de la Deutsche 

Bundesbank, M. Klasen, accompagn6 p a r  M. Ernminger; l e  Couverneur de  la  

Banque Nat iona le  de Belg ique ,  M. Vandeputte,  accompagnQ pa r  14. Janson  e t  

M. Mertens de Wilmars; l e  Gouverneur de la  Banque de France,  M. Worrnser, 

accornpagnk p a r  14. Clappier ;  l e  P r6s iden t  de l a  Nederlandsche Bank, M. Z i  j l s t r a  

accornpagn6 p a r  l e  baron Mackay; a s s i s t e n t  en o u t r e  l e  Vice-PrQsident de 1s 

Commission d c s  Comrnunautds europ&ennes, M. Bar re ,  accornpagnfi p a r  M. Mosca, 

a i n s i  que l e  P rks iden t  des SupplGants du Groupe des  Dix, h!. Ossola.  Le 

S e c r 6 t a i r e  C6n6ral du Cornit&, 14. dtArorna, el: son a d j o i n t ,  M. Bascoul ,  sont  

a u s s i  p rksents .  

11. Examen des  ques t ions  soumises au Cornit6 p a r  l e  Consci l  des Cornmunaut6s 

europ6ennes l o r s  de s a  s e s s i o n  du 19 aoCt 1971 

En s e  r 6 f 6 r a n t  au mandat que l e  Conse i l  a conf ig  l o r s  de sa s e s s i o n  

du 19 aobt  1971 au Comit6 des  Gouverneurs, a i n s i  d ' a i l l e u r s  qu 'au  Cornit4 

mon6taire1 l e  P r4s iden t  propose au Cornit6 d'examiner une s6ri.e de  p o i n t s ,  

Ces p o i n t s  s o n t  r e p r i s  comme t i t r e s  c i-aprks e t  l e s  d i s c u s s i o n s  q u f i l s  ont 

s u s c i t 6 e s  s o n t  r6sum6es en me t t an t  l l a c c e n t  s u r  l e s  acco rds  g6n6rau.x ou l i m e s  

de convergence qu i  se  son t  d6gagds. 

1. Fonctionnement des  marches des  changes dans l e s  pays de l a  Communaut6 ---------------------------------------------------------------------- 

Depuis l e s  mod i f i ca t ions  i n t r o d u i t e s ,  dans l a  p l u p a r t  des  pays mernbres, 

B l a  s u i t e  d e s  d6c i s ions  am6r ica ines  du 15 aoiit d e r n i e r ,  l e  fonctionnernent 

des  ma.rch4s d e s  changes de l a  CommunautQ a 6 t 6 ,  dans l l onsemblc ,  s a t i s f a i s a n t  

e t  n l a  pas soulevd de d i f f i c u l t g s  rnajeures n i  pour l e s  i r n p o r l a t e > ~ r s  e t  expor- 

.tat;eurs, n i  pour l e s  msrch6s a g r i c o l e s .  I1 Y a l i e u  de n o t e r  t o u t e f o i s  d 'une  

p a r t  quc l f e x p e r i e n c e  e s t  encore trBs cour t e  - t r o i s  semaines' 2 p i n e  -; d ' a u t r e  

.x. Texte & f i n i t i f ,  approuv6 l o r s  de l a  du 8 novembre 1971. 



p a r t  que quelques c r a i n t e s  son t  exprimkes 8. l t d g a r d  des opgra t ions  5 t e n n -  

s u r  l e s  c6rda les .  

A l t e x c e p t i o n  cie l a  Banca d t I t a l i a ,  pour des rnon-tarits rnodesl;cs, et, 

de l a  Banque de I+aance qui cont inue cornrne pa r  1.e pass8 A i n t e r v e n i r  dans 

l e s  1.i.rnites normales m a i s  r u r  l e  s e u l  march6 o f i ' i c i e l ,  1.ee au t rcs  banq-nes 

cer i t ra les  de la  C.E.H.  ne son t  pas  i n t e rvenues  s u s  l c u r s  rnarchgs dea changes. 

C f e s t  l e  cas  rnhe des  i n s , t i . t u t s  comrnc 1.a Deutsche RLlndcsbank e-1; l a  Necierlaridsc!l~ 

Bank pi, malgr6 un taux  d f a p p r 5 c i a t i o n  de Leur nonnaie jug6 .trap &lev6 pour 

l t6cono:nie,  e s t imen t  8. l a  f o i s  ne pas devo i r  s o u t e n i r  l e  cours  du d o l l a r  e t  

a v o i r  beso in  d t u n e  c e r t a i n e  a p p r 6 c i a t i o n  de l a  rnonnaie n a t i o n a l e  pour  f ~ e i n e r  

l a  surchauffe  i n t e r n e .  

En ce qui  concerne l f e f f i c a c i t d , e n  t a n t  que f r e i n  B 1 " a f f l u x  des  

capi taux ,  des  nouve l l e s  rkg le s  de fonctionnement des  rnarch4s des changes, l e  

jugement e s t  un peu v a r i a b l e  s e lon  l e s  monnaies e t  depend bemcoup de l'am- 

p l e u r  des  courants  s p g c u l a t i f s  dont e l l e s  son t  l ' o b j e t .  I1 senble  c l a i r  ce- 

pendant que, q u e l l e s  que s o i e n t  l e s  formules  appl iqudes ,  l e  jeu des l11eads 

and lags"  ne pcut Gtre  6vi t4 .  

Des arndnagernents rie p a r a i s s e n t  pas  a p p l i c a b l e s  dans lqimrn6diat ,  En 

e f f e t ,  d t u n e  p a r t ,  t ous  l e s  pays de la C o m n a u t 6  sont  a s sez  s a t i s f a i t s  de 

l e u r  systi?me; d t a u t r e  p a r t ,  il e s t  g6ni.rslernen-k reconnu que l a  recherche  d ' u n  

r6girnc p r o v i s o i r e  u n i f o r m  ou t o u t  au moins harmonis& d o i t  Gtre pr6cdd6e d t u n  

accord sur  l e s  grandes Lignes ou o r i e n t a t i o n s  du systkme rnoridtaire i n t e rna -  

t i o n a l  f u t u r .  

I1 convient  de s i g n a l e r  que s u r  c e t t c  ques t ion  l e s  Gouverneurs on-t 

exprimd un p o i n t  de vue tr&s v o i s i n  de c e l u i  qu i  s t e s t  degage au s e i n  du 

Cornit6 monktaire l o r s  de sa reunion du 2 septernbre. M. C lappier  a en e f f e t  

indiqu6 que l e  Cornit4 q u l i l  p r @ s i d e  n t a  pas  estirn6 p o s s i b l e  d t 6 t a b l i r  un 

cornpromis e n t r e  l e s  systEmes d i f f k r e n t s  u t i l i s k s  ac tue l lement ,  e t  s ' e s t  con- 

t e n t 6  de  prendre a c t e  d e s  sugges t ions  avancdes par  l e  Benelux ( c e l l e s - c i  ont  

Bti! conc rd t i s6es  e n t r e  ces  t r o i s  pays p a r  une convention v i s a n t  n o t a m e n t  2 

a s s u r e r  une f l u c t u a t i o n  concert4e de l e u r s  monnaies), pa r  M. Ossola  e t  p a r  

M. Emrninger. Ces t r o i s  se r j  e s  dc sugges t ions  s l i t l sp i r en t  de p r i n c i p e s  proches 

de ceux qu i .  a v a i e n t  dtd mentionnks p a r  lc Cornit6 rnongtaire l o r s  de sa sGance 

du mois d t a o Q t .  



3. Reprise  des  opdrat  i ons  du Fontis Mon6taire Intcrna~tio! inl .  

Eli r a i son  des  f l u c t u a t i o n s  d e s  cours  des  p r i n c i p a l e s  rcorirtaies ei, 

notamnlent de 1.n ddprkc ia t ion  du d.oll .ar,  l e s  ope ra t  i ons  du E'.KI- I .  , t a n  t du 

Le Coinit4 a marqu6 son a c c o ~ d  g@li&ral  pour que l t a c t j ~ v i t i !  normale d e  ce.Lii: 
-*-- - ---------- - - *.- 
i n s t i  tu Lion repremle drms l c s  n~e i l l eu i - s  dSl.ais e t  il e s t  convenu d '  inforrrio~, - --- 
l e  Conse i l  des Communaut6s europ&ennes d.e l t u t i l i . - t 6  e t  des c o ~ ~ d i t i o n s  de 

c e t t e  r e p r i s e ,  a f i n  que l e s  S i x  puissen ' l  prhsen-ler une p o s i t i o n  comnlune 5 

ce s u j e t  dans l e s  prochaines rencont res  i n t e r i ~ a t i o n a l e s .  

En ce qui concerne l r u t i l i t 6 ,  il s u f f i t  de d i r e  rp'il n ' e s t  pas  

admis s ib l e  que l t i n s t i t u t i o n  qu i  e s t  au cen t r e  du systBme rnonetaire in tc r~ : ; -  

t i o n a l  - r 6 l e  que t o u s  l e s  pays, y compris l e s  Etats-Unis ,  seroblent v o u l o i _ ~ .  

l u l  conserver  dans l e  f u t u r  - s o i t  pa ra lys8e  pendant une lnrrgue p6riode.  !I:? 

~ u r c r o T t ,  s i  l a  r e p r i s e  cles o$rati.ons du F.M.I. i n t e r e s s e  l e s  pays indus- 

trialis&s, ceux du Groupe des  Dix p a r  exernple, e l l e  b 6 n e f i c i e r a i t  encore 

p l u s  aux pays en vo ie  de dt5veloppement. 

Pour. ce mi e s t  des  cond i t i ons  de l a  r e p r i s e  des  o p Q r a t j o n s  du Po!--33, 

l e s  cons id&rat i .ons  su ivan te s  ont d t 6  avanc6es: 

- Vne t e l l e  r e p r i s e  d e v r a i t  s e  f a i  r e  en i n t r o c h i s a n t  an  tau;: de d . 6 p r i c j z -  
* ,  

t i o n  du d o l l a r  des  J3ta.L~-Unis ( l e  Direckeur  G6n6ral  du Ponds a sagr;::.; 

7$, mais d f a u t r e s  formules pcuvent g t r e  env i sagkes ) ,  ce c p i  rcvici-::i:.::.:..l.: 

B app l ique r  des  r g g l e s  v o i s i n e s  de c e l l e s  q u i  on t  6 t 4  a d o p t k s  pox:' 1.9 

l e  d o l l a r  canadien e t  l c  deutsche  mark - c t  e s  t-&-dire u t i l i s a t i o n ,  ;:el: :. 

l e s  t r a n s a c t i o n s ,  du cours de l a  v e i l l e .  

- L ' i n t r o d u c t i o n  d 'une  d8pr8c ia t ion  de f a i t  du d o l l a r  dans l e  c a l w i  

des  t r a n s a c t i o n s  peut  s e  f a i r e  s e lon  une procedure a d m i n i s t r a t i v e ,  

dans l e  cadre de l l a r t i c l e  I V ,  s e c t i o n  8, des  s t a t u t s  du F.M.I., 

qu i  n ' ex ige  qu 'une ma jo r i t 6  s imple.  

- Cet te  s o l u t i o n  a d m i n i s t r a t i v e  recouvre cependant un probl.&me p o l i t j   in 

important .  En e f f e t ,  en comportant une ddpr6c ia t ion  du d o l l a r  d ' u n e  

p a r t ,  e l l e  pre juge  la  s o l u t i o n  f i n a l e  en rnatiBre dr: sysl;&me monh ta.i.~.rc 

i n t e r n a t i o n a l ,  s o l u t i o n  s u r  l a q u e l l e  i l .  n f e x i s t e  pas  encore  d 'acco!~ .~ ;  

d ' a u t r e  p a r t ,  e l l e  peut e n t r a h e r  une o p p o s i t i c , ~  de l a  p a r t  d e s  EL-sls-  

Unis,  o r  Jusqu l& p resen t  une d e c i s i o n  de ce genre n ' a  jamais  4 t 6  2(?o!)- 

t e e  cont re  1 'av i . s  du pays de l a  rnonnaie concernke. 



Compte Lenu dcs  cons id6 ra t ions  ci-dessus,  l e  Cornit6 estirnc souhai-t,al,!.i? 

e t  ngces sa i r e  que l e s  Mj.nistres de la  Conununaut6 

- s e  prononccnt en f a v c u r  tl'une r e p r i s e  l e  p l u s  rapidemen-t pos- 

s i b l e  d e s  opbra t ions  du h'. M. I. ; 

- f a s s e n t  conna l t r e  l e u r  p o s i t i o n  commune 2 ce s u j e t  l o r s  des  

prochaines  r4unions m i n i s t d r i e l l e s  cics pays du  Groupe des Dix  el; 

l o r s  de l l a s sembl&e  g6n6rale  du Fonds Monetaire;  

- donnent 4ventue l l  ement e n s u i t c  h l e u r s  d i r e c t e u r s  e x 6 c u t i f s  

auprEs de c e t t e  i n s t i t u t i o n ,  l e s  i . n s t r u c t i o n s  n k c e s s a i r e s  pour  en- 

gager  l a  proc6dure ad&quate,  

R6forme du systkme monetaire  i n t e r n a t i o n a l  ------------------------------------------ 

Le Comit6 n t a  pas  cherch6 5 examiner t o u t  l e  contenu d ' un  nouveau 

systeme complet e t  i d e a l .  I1 s l e s t  concentr6 s u r  yyelcp~es p o i n t s  e s s e n t i e l s  

en vue de degager c e r t a i n e s  grandes o r i e n t a t i o n s  s u s c e p t i b l e s  d l S t r e  adop- 

t e e s  p a r  l.es S i x  dans l e s  prochaines r encon t r e s  i n t e r n a t i o n a l e s .  

Le Comit6 a  t o u t  dlabord exprim6 sa convic t ion  g6n4ra le  qze l e  d6noue- 

rnent de l a  c r i s e  mon6taire a c t u e l l e  n 6 c e s s i t e  un rdalignement g4nbrz l  des  pa- 

r i t 6 s  touchant  t o u t e s  l e s  monnaies y compris l e  d o l l a r  d e s  Etats-Unis.  I1 

s l a g i r a i t  normalement d 'une  d 6 p r s c i a t i o n  de c e t t e  d e r n i k r e  nonnaie p a r  rapport  

2 l l o r  accornpagn6e d 'une  a p p r i c i a t i o n  v a r i a b l e  de c e r t a i n e s  a u t r e s  monnaies 

importantes .  

Ce t t e  convic t ion  t i e n t  8. des  r a i s o n s  B l a  f o i s  dc logique 6conorni.que 

e t  de morale. En c f f e t ,  l c  r6 tab l i ssement  dc  1 1 4 q u i l i b r c  dc l a  ba lance  des 

paiements arnhricaine, qui e s t  un des  problkmes fondamentaux de l a  s i t u a t i o n  

a c t u e l l e ,  n e c e s s i t e r a i t  un taux  d t a p p r 6 c i a t i o n  des  monnaies des  pr inc ipaux 

p a r t e n s i r e s  d e s  Etats-Unis  que ces  pays ne pour ra i en t  suppor t e r .  I1 parzW 

donc normal que l a  charge de l t a j u s t e m e n t  s o i t  par tagee  e n t r e  t o u s ,  d ' a u t a n t  

q u l i l  y a un c e r t a i n  i l l og i sme  2 acc roP t r e  l a  v a l e u r  des  monnaies exprimke en 

o r ,  a l o r s  qu1exprirn6e en marchandises l a  v a l e u r  des  monnaies e t  p a r t a n t  c e l l e  

de l l o r  ne ces sen t  de b a i s s e r  depuis  longtemps e t  notamrnent depuis  l a  der- 

n i e r e  f i x a t i o n  en 1934 du p r i x  o f f i c i e l  de l l o r .  

Outre c e t  accord  g6nhral  des  Gouverneurs s u r  la nGcessi t6  d l u n  r k a l i -  

gnement des  p a r i t 4 s  touchant  t o u t e s  l e s  monnaies, l e s  remarques s u i v a n t e s  ont  

6 t @  formulees p a r  c e r t a i n s  rnembres du CornitB: 

A ,  1,e r6al.i.gfiernent gi.r?Qral des  parite:: n f e : ; t  pas  ur.e pariac6e; il  devra,iL 

Gtrc  compl6td: 



- p a r  des  rncsures p r i s e s  t a n t  p a r  l e s  Etats-Unis  ( il  f a u t  n o t e r  que 

1 ' 8 q u i l i b r e  e x t e r i e u r  arnericain e s t  un problGme complexe qui touche 

des  dornaincs comnle c c l u i  de l a  dkfensc du mondc occ iden ta l  q u i  ne 

r e lhven t  pas  d c s  ~ o u v e r n o u r s )  quc pa r  l e s  a u t r c s  pays;  

- par  l ' o r g a n i s a t i o n  d i u n  march6 des  cap i t aux  p l u s  e f f i c a c e  au s c i n  

de la  C.E.E. ( l a  c r i s e  a c t u e l l e  d e v r a i t  Gtre  une r s i s o n  d f a c c 6 1 & r e r  

l e s  t ravaux dans ce s e n s ) ;  

- p a r  des  mesures concernant l e s  rnouvements de capi taux  i n t e r n a t i o n ~ r u x  , 
s u r t o u t  ceux B cour t  terrne. 

D ' a u t r e s  probl&mes ont  6t6 6voqy6s en  l i a i s o n  avec  ces rnouvements, 

notamrnent: 

.. 1 1 6 v e n t u e l l e  conso l ida t ion  des  ba lances  d o l l a r s  publ iques  e t  

p r i v 6 e s  d a m  l e  cadre du Fonds Mon6taire I n t e r n a t i o n a l ;  

.. l1annonce  f a i t e  au Croupe des  Dix que l e s  Etats-Unis supprime- 

r a i e n t  l e s  l i m i t a t i o n s  B l l e x p o r t a t i o n  des  capi taux.  Les S i x  

sembl.ent dl accord pour reconnay t r e  qu 'une t e l l e  ab roga t ion  pour- 

rait  l e s  cont ra indre  B i n t r o d u i r e  des  mesures en s e n s  c o n t r a i r e  

e t  w 1 e 1 l e  p r g s e n t e r a i t  de t o u t e  manikre des  dangers  s i  e l l c  

6 t a i t  appl iqu6e avant  quc d e s  progrhs d a m  l a  v o i e  de 1 ' 6 q u i l i -  

b re  ex t e rne  arnericain s o i e n t  e n r e g i s t r e s .  

B. Le rBalignement g6nGral d e s  p a r i t e s  e t  l e  r e t o u r  B de nouve l l e s  pa r i -  

t 4 s  f i x e s  qu i  en  r 4 s u l t e r a  d e v r a i e n t ,  s e lon  c e r t a i n s  Couverneurs, Gt re  accom- 

pagnds d l u n  Qlargissernent  d e s  marges do  f l u c t u a t i o n ,  dans l e  cadre du F.M.I., 

qui  s e r a i t  a p p l i c a b l e  aux monnaies d e s  pays t i e r s .  

L 'accord n ' e s t  pas  g6n6ra l  s u r  1161argissernent des rnarges: 

- Cer t a ins  Gouverneurs son t  franchernent en f a v e u r  e t  y v o i e n t  msme l a  

p o s s i b i l i t 6  d tune  s o l u t i o n  t r a n s i t o i r e  a s sez  r ap ide  & la c r i s e  

a c t u e l l e .  

- D'au t r e s  accepten t  c e t t e  formule en grande p a r t i e  en vue d l o b t e n i r  

un r e t o u r  aux p a r i t 6 s  f i x e s .  

- Un Gouverncur rnaintient s e s  &se rves  e t  son scep t i c i sme  5, l ' 6 g a r d  

de l ' d l a r g i s s e m e n t  de s  marges; 1.1 ne c r o i t  pas  B son e f f i c a c i t 6  e t  

c r a i n t  q u ' i l  n e  s o i t  qu lun  s u b s t i t u t  & une f l u c t u a t i o n  d e s  p a r ~ t d s  

elles-rnGmes. I1 pense d ' a u t r e  p a r t  qulune t e l l e  formule soulEve dc 

nombreuses i n t e r r o g a t i o n s  notamment s u r  l a  v 6 r j  ta.ble p o l i  t i que  i n -  

t e r n e  s u i v i e  et voulue p a r  l e s  Etats-IJnis e t  s u r  l e s  engagements 



qye ce pays p r e n d r a i t  B. l t d g a r d  de l a  c o n v e r t i b i l i t e  en o r  dz sa 

monnaie e t  de l a  d6fense de l a  p a r i t 6  de c e l l e - c i  a i n s i  qu ' en  ce 

qui  concerne l e s  ba lances  d o l l a r s .  

- Le Vice-PrGsident d e  la Commission des  Communaut6s rappe1l.e 

ce q u ' i l  a d 6 j 2  d i t  l e  30 j u i n  e t  l e  l e r  j u i l l e - t  1371: 

l l @ l a r g i s s e m e n t  des  marges de f l u c t u a t i o n s  peut  corrcspondre 

aux deux concept ions su ivan tc s :  

. . s o l u t i o n  d6guisde pour une f l u c t u a t i o n  des  p a r i t e s ;  

.. moyen pour s lopposer  aux mouvements de cap i t aux  i n d u i t s  

p a r  des  d i f f e r e n c e s  de t a u x  d f i n t 6 r G t .  Dans l e  cadre de 

ces  mouvements de cap i t aux  pif il e s t  B n o t e r ,  o n t  4 t 6  

ignor4s  pa r  l e s  accords  de Bre t ton  Woods, l f @ l a r g i s s e m e n t  

des  marEes o o u r r a i t  G t r e  s o u h a i t a b l e  B condi t ion :  
4- W1il s o i t  mod6r6 (par ' exemple  marges de - 1,75$) ,  

* qutil ne s o i t  pas accompagn6 de p e t f t s  e t  f r e q u e n t s  

changements dc p a r i t e ,  

* que l e s  barques c e n t r a l e s  d i sposen t  d i u n  minimum d ' i n s -  

t r u n e n t s  de r6gu la t ion  des  mouvemcnts de capi taux .  

111. Autres  ques t ions  r e l evan t  de l a  cornp4tence du Comit6 

A la  s u i t e  d f u n e  demande de M. Vsndeputte,  c e r t a i n s  Gouverneurs ont 

f o u r n i  quelques i n d i c a t i o n s  sur  l a  p o l i t i q u e  quf  i l s  mhnent en rnatihre de 

taux  dfescompte,  consid6r6e e s s e n t i e l l e m e n t  dans l t o p t i q u e  des mouvements 

de capitaux. 

A ins i  en France, en r a i s o n  du fonctionn&ment s a t i s f a i s a n t  du double 

march6 des  changes n i  la b a i s s e  du t aux  dfescompte l  ni c e l l e  des t a u x  du 

march6 monhtaire qui  son t  p l u s  s i g n i f i c a t i f s  pour lesmouvements de capi taux  

ne s e  sont  impos&es. I1 e s t  B n o t e r  d f a i l l e u r s  que l a  s i t u a t i o n  i n t e r n e  ne 

j u s t i f i a i t  pas  davantage une t e l l e  ba i s se .  

En Allernagne, l e  f l o t t e m e n t  du deutsche mark a s s u r e  une p r o t e c t i o n  

cont re  l e s  a f f l u x  de capi taux ,  m a i s  une b a i s s e  des  taux  o f f i c i e l s  f e r a i t  

remonter l e  cours  du d o l l a r .  Malgrd l a  lCgEre d Q t e n t e  c o n j o n c t u r e l l e  qui e s t  

observde, l a  Deutsche Bundesbank n l a  pas  de t o u t e  manikre l f i n t e n t i o n  de [no- 

d i f i e r  dans l ' immediat  s a  p o l i t i q u e  r e s t r i c t i v e .  Le maint ien de c e l l e - c i  

e s t  d f a i l l e u r s  souhai t 4  p a r  l e s  deux p a r t i e s  du prochain  grand rend.cz-vous 

s a l a r i a l  dans l a  mkta l lurg ie .  



En I t s l i e ,  l e  t a u x  dl escompte n 1  exerce  p a s  l c s  mEtnes f o n c t i o n s  que 

dans l e s  a u t r e s  pays de l a  CommunautB. I1 e x i s t e  un systhrne dc tau>: yhna- 

L i s a t e u r  dont l e  ni.vcau b a i s s e  quand l a  l i q u i d i t 6  dev ien t  abondanie e t  qui  

s e  t rouve  actuel lernent  8, son p o i n t  le p l u s  bas.  

I V .  Date e t  l i e u  d.e 1.a prochaine s6ance 

La prochaine s6ance du Cornit6 a u r a  l i e u  en p r i n c i p e  en l i a i s o n  avcc 

l a  prochaine rkunion mensuelle de l a  B.K.I., su ivan t  c e l l e  de septembre, 

c l e s t -&-d i r e  l e  lund i  9 novembre 1971. Le PrBsident  f a i t  remarcper t o u t e f o i s  

que l e s  Gouverneurs s e  r e t rouve ron t  p l u s i e u r s  f o i s  au cours  des sernaines 8. 

v e n i r  e t  que si c l e s t  n6cessaix-e il proposera une r6union avant  la  d a t e  du 

9 novembre. 
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