
PROCES-VERBAL 

DE LA C I N Q U I E N Z  SEANCX DU COMITX DSS GCUVXRNSUEIS 

DES BANQUSS CZNTRALES DXS ETATS MiiT~lBRES 

DE LA C01iSIilUNAUTl XCGNOMIQUE XJROII!.%NNII: 

TEIKJE A 5ALZ LE 8 PEVRIBR 1965, A 14.30 I-IEURE3 

Son t  p r é s e n t s :  l e  Gouverneur de l a  Banque N a t i o n a l e  

d e  Belg ique ,  M .  A n s i m x ,  accompagné par M. de S t s y c k e r ;  l e  

p r é s i d e n t  de l a  Deutsche Bundesbank, M.  B l e s s i n g ,  accompagné 

p a r  l e  D r  Zmminger; l e  Gouverneur de l a  Banqv-e de F r a n c e ,  

M. Brune t ,  accompagné p a r  M .  C l a p p i e r ;  l e  D i r e c t e u r  GÉnéral 

de l a  Banca d ' I t a l i a ,  M. B a f f i ,  r e p r é s e n t a n t  l e  Gouverneur 

Carli  a b s e n t ;  l e  P r é s i d e n t  de l a  Nederlandsche Back e t  Pré-  

s i d e n t  du Comité, 15. H o l t r o p ,  accompagné p a r  M .  van den 

Bosch; a s s i s t e  en o u t r e  l e  Vice-Président  de l a  Conmu.nau-té 

Economique Européenne, 11. Mar j o l i n ,  accompagné 2ar  M.  Bobba .  

Le S e c r é t a i r e  Général  du Comité, M.  dfAroma, e s t  aussi pré- 

s e n t .  Ont également p a r t i c i p é  à une p a r t i e  de  l a  séance 

M. Beauvois e t  le P r o f e s s e u r  blasera,  q u i  é t a i e n t  venus 

Bâle en q z a l i t é  dl  e x p e r t s  du C o m i t é ,  de même que Ki. Rainoni .  

1. Approbation du procès-verbâl de l a  quatr ième séance 

Le  D r  Ho l t rop  i n v i t e  l e  S e c r é t a i r e  Généra l  du Comité 

à donner 1 - c t v r e  du p rocès -ve rba l  de l a  quat r ibme s é a n c e .  

Le document e s t  approuvé à l ' u n a n i m i t é .  

11. Analyse de la preinibre série de données s t a t i s t i q u e s  s u r  

l e s  pays  de l a  Commcmauté 

L e  P r é s i d e n t  Hol t rop  f a i t  remarquer  que t o u s  l e s  

p a r t i ~ i ~ a n t s ' o n t  sous l e u r s  yeux l a  première  s é r i e  de docu- 

ments de t r a v a i l  ( ~ n n e x e  V/A) concernant :  



A )  Les données s t a t i s t i q u e s  s u r  

1 Balance des  pa iements ;  
2 Réserves  e x t é r i e u r e s  ; 
3 Marché monétaire; 
4 E v o l u t i o n  de l a  s i t u a t i o n  moné ta i re ;  
5 L i q u i d i t é  b a n c a i r e  ; 

( 6  Situation d e  t r é s o r e r i e ) .  

B) Un sommai~e  des événements e t  des  mesures 
adop tées  depu i s  l a  d e r n i è r e  séance .  

C e t t e  s é r i e  de documents, gui a été é t a b l i e  s u r  l a  b a s e  de 

schémas harmonisés  par l e s  e x p e r t s  du Conité  au cours  d e s  

séances  d s s  1 2 ,  13 e t  14  décembre 1964 (Annexe 111/3 au 

procss -ve rba l  de  l a  t r u i s i è m e  séance  du 14  déceabre  1964) 

et du 25 j a n v i e r  1965 (Annexe V/B) , n f  a pu être d i s t r i b u é e  

que quelques  heures  seulement  a v a n t  l a  séance  du C s n i t é  de 

ce j o u r ,  de  s o r t e  que l e s  p a r t i c i p a n t s  n ' o n t  p a s  eu l a  pos- 

s i b i l i t é  d l  en p r e n d r e  conna i s sance .  I l  e s t  entendu quF à 

p a r t i r  de l a  p r o c h a i n e  réu-nicn l e s  docuffients en ques t ion .  

s e r o n t  rais ûu p o i n t  quelques J o u r s  à l ' a v a n c e ,  afin qu 'un  

d o s s i e r  complet p u i s s e  ê t r e  r e m i s  aux Gouverneurs dès l e u r  

a r r i v é e  à Bâle .  Pour  c e t t e  f o i s ,  l e s  Gouverneurs s e  bornent, 

s e l o n  l a  p r o p o s i t i o n  Gu P r é s i d e n t ,  à f a i r e  un  p e t i t  exposé 

sur l t é v o l u t i o n  r é c e n t e  de l a  s i t u a t i o n  dans l e u r s  pays  r e s -  

p e c t i f s ,  s a n s  s e  b a s e r  nécessa i rement  sur l e s  documents dis- 

t r i b u é s .  

:II. E c h a n ~ c s  d e  mes s u r  l a  n o t e  d i s t r i b u é e  par l e  ? r é s i d e n t  - 
Holt rop  en décembre (méthode d ' a n a l y s e  d e s  événements e t  

o b j e c t i f s  à p o u r s u i v r e  dans l a  moné ta i re )  

Le Président ne s e  p ropose  p a s  de d i s c u t e r  i c i  l a  

subs tance  même d e  sa n o t e  ( ~ n n e x e  III/C au p r o c è s - v e r b a l  

de l a  t r o i s i è m e  séance du 14  décembre 1 9 6 4 ) ~  mais de voir 

s i  s e s  c o l l è g u e s  s o n t  d ' a c c o r d  s u i  l e s  l i g n e s  g é n é r a l e s  de 

l ' e x p o s d  e t  s ' i l s  l e  t r o u v e n t  u t i l e  e t  a c c e p t a b l e .  il 



o f a g i t  en o u t r e  de  d é c i d e r  dans q u e l  s e n s  on demandera aux 

de s ' occuper  de c e r t a i n s  problèmes s o u l e v é s  dans  

l e  document, 

M. p a r j o l i n  r e l è v e ,  en  ce  q u i  l e  concerne ,  c p e  l a  

note  c o n t i e n t ,  en p a r t i c u l i e r ,  une s é r i e  de q u e s t i o n s  t r é s  

impor tantes  pour  l a  Communauté ( p o l i t i q u e  Zi s u i v r e  h 
l ' é g a r d  des mouvemenk de c a p i t a u x ;  p o s s i b i l i t é  de c r é e r  

d e s  r é s e r v e s  comnunes aux pays de l a  C .E.X, ; h a r m o n i s a t i o n  

des  p o l i t i q u e s  p r a t i q u é e s  à l ' é g a r d  du marché m o n é t a i r e ;  

é v o l u t i o n  a c t u e l l e  de lFapprov i s ionnernen t  en l i q u i d i t é  dans 

l e s  d i v e r s  pays e t  p o s s i b i l i t é  d ' é t a b l i r  des  normes communes; 

r a p p o r t  avec l e  T r é s o r  dans l e s  d i v e r s  p a y s ) .  

Il e s t  f i n a l e m e n t  déc idé  d 'examiner  nouveau l a  

n o t e  du P r é s i d e n t  au cours  de l a  p rocha ine  séance  e t  d f é t a . -  

b l i r  à c e t t e  occas ion  un o r d r e  de p r i o r i t é  s u r  l ' é t u d e  de s  

probl.èrnes de l a  part des  e x p e r t s ,  

IV. L ' a i d e  au Royaume-Uni 

M. H o l t r o p ,  s e  r é f é r a n t  aux propos  t e n u s  au c o u r s  

de l a  quatr ième s é m c e ,  p r é c i s e  que pendant  l e  week-end 

les r e p r é s e n t a n t s  du grou-pe de  Bâle o n t  eu de longues dis- 

c u s s i o n s  sur L ' a i d e  au Royaume-Uni. Tout l e  monde était 

d ' a c c o r d  sur l a  p r o l o n g a t i o n ,  mais il s'agissait en fait 

de d é c i d e r  s'il f a l l a i t  réduire l e  montant ou p r o l o n g e r  

l ' a i d e  p o u r  l a  t o t a l i t é  des  3 m i l l i a r d s  o c t r o y é s  à l a  f i n  

du mois de  novembre. L e s  avis s u r  l e s  r é a c t i o n s  probables 

d e s  marchés é t a i e n t  p a r t a g é s .  Y u i s q u ' i l  était évidemment 

imposs ib le  d l  é t a b l i r  2.u p r k a l a b l e ,  d 'une  manière c e r t a i n e ,  

l a  n a t u r e  de c e s  r é a c t i o n s ,  l e  renouvel lement  - sans modi- 

f i c a t i o n  aucune - d e s  f a c i l i t é s  a f i n i  p a r  l l e m p o r . t e r .  De 

t o u t e  f a ç o n ,  il s ' a g i t  d 'un  a c c o r d  de p r i n c i p e  d e s t i n e  à 

ê t r e  confirmé d ' i c i  un ou deux j o u r s ,  p o u r  l a i s s e r  aux 



r e p r é s e n t a n t s  du groupe de Bâle l e  temps de r e n t r e r  chez 

eux. A c e  moment, l a  Banque d ' A n g l e t e r r e  é m e t t r a  un comnu- 

n i q ~ d  de p r e s s e .  Chaque pays p o u r r a  établir l e s  c o n a i t i o n s  

d e  l ' o p é r a t i o n  d i rec tement  avcc l a  Banque d ' A n g l e t e r r e ,  

a 3 . i ~  il e s t  c l a t r ,  dès à p r é s e n t ,  q u ' i l  s ' ag i r a  p o u r  tout 

l e  monde d'un renouveZ1ement limité e f f e c t i v e m e n t  à t r o i s  

m o i s  ( s o i t  ju-squ'à l a  f i n  du mois d e  m a i ) ,  sans p o s s i b i l i J ~ é  

d e  p r o l o n g a t i o n  u l t é r i e u r e ,  Entre- temps,  l e  Royaume-Uni 

aura eu l e  temps de négoc ie r  une n o u v e l l e  o p é r a t i o n  avcc l e  

Ponds Monéta i re ,  q u i  l u i  p e r m e t t r a  de  rerabourser tous  l e s  

montants u t i l i s é s  sur les f a c i l i t é s  obtenues p a r  l e s  banques 

c e n t r a l e s .  La  n é c e s s i t é  de l a  p r o l o n g a t i o n ,  approuvée pen- 

dant  l e  week-end, e s t  l i é e  a u  f a i t  que l e  progratxme d ' a s s a i -  

nissement a n g l a i s  ne s e r a  connu q u ' a p r è s  l a  p r é s e n t a t i o n  du 

budget (débu t  avril) e t  que c i n q  ou six semaines  s e r o n t  

n é c e s s a i r e s  p o u r  mener à b i e n  l ' o p é r a t i o n  avec  l e  Ponds Mon&- 

t a i s e .  

- A  l a  s u i - t e  d 'une  q u e s t i o n  posée  p a r  K .  

l e  P r é s i d e n t  Hol t rop  p r é c i s e  que les banques c e n t r a l e s  

n '  o n t  demandé aucun renseignement  s u r  l e s  p e r s p e c t i v e s  

du programme a n g l a i s  e t  q u ' e l l e s  l ' o n t  f a i t  i n t c n t i o n n e l -  

lement p u i s q u l e l l e s  cons idèren t  que c e  n ' e s t  pas leur r ô l e  

de s l i n t é r e s s e r  au srogramrne, c e c i  & t a n t  p l u t ô t  de l a  com- 

pé tence  du groupe de t r a v a i l  No 3 de l 1 O . C , D . X .  

V. R é p a r t i t i o n  d e  l ' a i d e  e n t r e  les Six dans d e s  cas  nouveaux 

Tous l e s  membres du Comité r e c o n n a i s s e n $  1 l u t i l i t 6  

de  s e  m e t t r e  d ' a c c o r d  s u r  une fo rmule  v a l a b l e  dans un c a s  

nouveau, même s i  p l u s i e u r s  q u e s t i o n s  peuvent  s e  p o s e r .  

( v a l i d i t é  de  l a  fo rmule  seulement  v i s -à -v i s  de  1 ' e x t é r i e u r ?  

Quel d e v r a i t  ê t r e  l e  pourcentage  de l ' a i d e  u n i f i é e  de  l a  

Communauté p a r  r a p p o r t  l ' a i d e  t o t a l e ?  Comment d e v r a  a g i r  

chacun des  Gouvernezrs de l a  Communauté s'il e s t  approcho 



d i rec tement  p a r  l e  d é b i t e u r  p o t e n t i e l  ou p a r  l a  F é d é r a l e ?  

Conviendra- t- i l  de répondre  qu aucune p o s i t i o n  ne saurait 

ê t r e  p r i s e  t a n t  que l e  montant t o t a l  prévu p o u r  l a  Conimu- 

naut6 ne s e r a  pas connu? Une t e l l e  r é a c t i o n  ne p r i v e r a i t -  

e l l e  p a s  chaque Gouverneur de l a  f a c u l t é  de d i s c u t e r  sa 

p r o p r e  p a r t i c i p a t i o n ? )  11 e x i s t e  évidemment t o u j o u r s  l a  

d i f f i c u l t é  de d e v o i r  p r e n d r e  une d é c i s i o n  t r b s  r a p i d e ,  c c  

qui p e u t  r e n d r e  d i f f i c i l e  même une c o n s u l t a t i o n  t é l é p h o -  

nique e n t r e  l e s  Six; mais s i  l ' o n  dés igne  un p o i n t  de con- 

t a c t  commun, il e s t  p o s s i b l e  d ' é v i t e r  t o u t e  une s é r i e  de 

communications c r o i s é e s .  

Les p a r t i c i p a n t s  a c c e p t e n t  1' i d é e  de f a . i r e  s a v o i r ,  

dans u n  c a s  f u t u r ,  quf  i l s  d é s i r e n t  donner  une réponse pa r  

l ' e n t r e m i s e  du P r é s i d e n t  du Comité;  q u ' i l s  p r é f b r e n t  t r a i t e r  

en t a n t  que groupe des  Six; q u ' i l s  p r é f è r e n t  p r o c é d e r  eux- 

mêmes à l a  r é p a r t i t i o n  de l a  c o n t r i b u t i o n  donnée par les 

Six e t  q u ' i l s  decriandent un jour ,  ou  un jour  e t  demi, de  

temps pour  p r e n d r e  une  d é c i s i o n  d é f i n i t i v e .  Quant l a  

c l 6  de r é p a r t i t i o n ,  l e  p r i n c i p e  des  r é s e r v e s  contenu dans 

l e  t a b l e a u  d i s t r i b u é  à l a  f i n  du mois de j a n v i e r  p a r  l e  

P r é s i d e n t  Hol t rop  (Annexe V/C) est c o n s i d é r é  comme accep- 

t a b l e  avec l e s  améliorations de d é t a i l  contenues  d a n s  l a  

t r o i s i è m e  colonne d'un t a b l e a u  d i s t r i b u é  en c o u r s  de  séance  

p a r  L e  Dr Ernminger ( ~ n n e x C  V/D) . 11 e s t  clair, dans 1' e s p r i t  

des  p a r t i c i p a n t s ,  qu 'une  t e l l e  c l é  d e  r é p a r t i t i o n  ne p c u t  

ê t r e  v a l a b l e  que p o u r  une p é r i o d e  l i m i t é e  e t  q u ' e l l e  s e r a  

t o u j o u r s  s u j e t t e  à r é a d a p t a t i o n  s e l o n  l e  c h a n g e ~ e n t  d e s  c i r -  

cons tances  6conorniques. 11 e s t  c l a i r  aussi que l a  d é c i s i o n  

d'agir en commxn l a i s s e r a  chacun des  meffibres de  l a  Commv.naut6 

l i b r e  de ne p a s  p a r t i c i p e r  à l ' a i d e  en q u e s t i o n  ou inverse-  

ment d ' o c t r o y e r  un montant a d d i t i o n n e l .  



.. y r o b l ~ ~ m e s  posés  par l e  changement dc p a r i t é  d ' u n e  monnaie 
1 .* 

L e  P r é s i d e n t  Hol t rop  - ouvre l a  d i s c u s s i o n  en  r e l e v a n t  

que l e  problème d'un changement de p a r i t é  r e s t e  t o u j o u r s  

p o t e n t i e l l e m e n t  a i g u  e t  qu' il s e r a i t ,  p a r  conséquen t ,  t rès  

u t i l e  d ' a v o i r  un p o i n t  de vue commun e n t r e  l e s  Six, Sur 

la base  des c o n v e r s a t i o n s  q u i  o n t  eu lieu en j anv i e r ,  il 

demande aux membres du Comité s ' i l s  o n t  eu l a  p u s s i b i l i t é  

d t é t ; u d i e r ,  entre- temps,  l a  q u e s t i o n  en ce  q u i  concerne leurs 

pays r e s p e c t i f s .  

M. Brunet  confirme qut en France ,  l a  Banque de France  

e t  l e  M i n i s t è r e  des Finances  o n t  f a i t  des  é t u d e s  q u i  o n t  

a b o u t i  à d e s  r é s u l t a t s  peu d i î f é r e n t s  e t  dont  l a  s u b s t a n c e  

p e u t  ê t r e  résumée de l a  f a ç o n  s u i v a n t e :  l e  commerce f r a n c o -  

b r i t a n n i q u e ,  en 1 9 5 3 ,  r e p r é s e n t a i t  u n  pourcen tage  t r è s  

modeste p a r  r a p p o r t  à l ' e n s e m b l e  du commerce e x t é r i e u r  

f r a n ~ a i s  ( i r r iportat ions d e  1 ' A n g l e t e r r e :  7%; e x p o r t a t i o n s  

v e r s  l ' - A n g l e t e r r e :  65). L a  comparaison e n t r e  l e s  deux -gays 

dans l e  domaine d e s  prix de g r o s ,  des  p r i x  de  détail e t  d e s  

s a l a i r e s  f a i t  r e s s o r t i r ,  à l ' h e u r e  a c t u e l l e  (1955 = 1 0 0 ) ,  

des  é c a r t s  r e s p e c t i f s  de 8$, G%,  13% en f a v e u r  de  l a  France .  

Sous t o u t e  r é s e r v e  e t  en t e n a n t  compte de l a  b a s e  r e l a - t i v e -  

ment peu s o l i d e  de  c e r t a i n e s  comparaisons,  IG. B r u n e t  con- 

c l u t  q u ' e n  c e  qui concerne l e  f r a n c  f r a n ç a i s  o n  pourrait 

p e u t - ê t r e  d i s e  que l e  problème d 'une  m o d i f i c a t i o n  de l a  

p a r i t é  s e  p o s e r a i t  en p résence  d ' u n e  d é v a l u a t i o n  de  1s l i v r e  

compr i se  entre 6 et IO$. 

hg. B l e s s ing ,  de son  c ô t é ,  a f f i r m e  que p o u r  llAlle- 

magne il ne s e r a i t  p a s  q u e s t i o n  de d é v a l u e r  s i  l a  l i v r e  

d é v a l u a i t  d ' u n  taux i n f é r i e u r  à 15$. J u s q u l à  c e t t e  l i m i t e ,  

il f a u d r a i t  donne r  aux Anglais .une chance pour  amél- iorer  

l e u r  s i . t u a t i o n .  ( A  p r o p o s  des  comparaisons du p o u v o i r  

d ' a c h a t ,  M .  Emminger remarque en p a s s a n t  qu'une t e l l e  



comparaison, 6 t a b l i e  s u r  l e s  p r i x  de  d é t a i l  e n t r e  l e s  

pays-Bas e t  l 'Al lemagne,  f a i t  r e s s o r t i r  une d i ç p a r i t C  de  

146 en f a v e u r  de l 'Al lemagne.  ) 

M. l l o l t rop  --.A.- mentionne, l u i  a u s s i ,  certaines é t u d e s  

qu i  o n t  été f a i t e s  par l a  Nederlandsche Bank e t  d ' a p r è s  

l e s q u e l l e s  on p e u t  conc lu re  qu 'une d é v a l u a t i o n  de l a  l i v r e  

dépassant  l e s  15$ r e n d r a i t  n e c e s s a i r e  une m o d i f i c a t i o n  du 

taux de change du florin e t  qu 'une d é v a l u a t i o n  d e  l a  livre 

de c e t  o r d r e  de g r a n d e u r  p r o v o q u e r a i t  une d é t 6 r i o r a t i o n  

dans l a  ba lance  e x t é r i e u r e  h o l l a n d a i s e  d ' u n  montant égal  5 

1% du revenu n a t i o n a l .  

Après d'zntres échanges de vues  qu i  f o n t  r e s s o r t i r  

a s s e z  c l a i r e m e n t  que ,  d ' u n  c ô t é ,  il p e u t  y a v o i r  d e s  rai- 

sons pour  que l e s  Six ne s o i e n t  p a s  o b l i g é s  d e  s u i v r e  l a  

même v o i e  e t  que,  d ' u n  a u t r e  c ô t é ,  il e x i s t e  des  marges 

a s s e z  l a r g e s  l t  i n t é r i e u r  d e s q u e l l e s  on p e u t  agir  en 

a d a p t m t  l e s  s a l a i r e s ,  e te. , sans d é v a l u e r ,  l e s  Gocverneurs 

r e c o n n a i s s e n t  qu 'une  d é v a l u a t i o n  de  l a  l i v r e  de 10 à 157; 
p e u t  r e p r é s e n t e r  l a  zone de  danger  n é c e s s i t a n t  une  d é c i s i o n ,  

Quant à l a  procÉdure ,  bl. M a r j o l i n  r a p p e l l e  que l e  

Conse i l  d e s  M i n i s t r e s  de l a  Communauté a d o p t e r a  o f l i c i e l -  

lement  sous  peu,  e t  probablement  dès l e  mois de mars, c m - -  

taines p r o p o s i t i o n s  f a i t e s  p a r  l a  Commission a u  s u j e t  de 

l a  procédure  h s u i v r e  h L ' i n t é r i e u ï  du Comité mon6ta l re .  

En c e  qui concerna l ' a t t i t u d e  à p r e n d r e  p a r  l e  C o m i t é  

d e s  Gouverneurs, il para î t  p l u s  d i f f i c i l e  d ' é t a b l i r  d e s  

p r i n c i p e s  a s s e z  n e t s  comme il a 6 t é  f a i t  t o u t  & l ' h e u r e  

pour  l a  c l é  de  r é p a r t i t i o n  dans u n  c a s  nouveau d ' a i d e  2 

une banque c e n t r a l e .  Il f a u d r a  p l u t ô t  t â c h e r  d t  o b t e n i r  

un d é l a i  r a i s o n n z b l e  (deux j o u r s )  qui p e r m e t t r a i t  aux Gou- 

ve rneurs  de s e  c o n s u l t e r  e n t r e  eux. 



. . I ,  ~ a t e  e t  l i e u  des procha ines  s6ances  
I .  

Il e s t  déc idé  que l a  p r o c h a i n e  séance  du Comité 

des Gouverneurs a u r a  l i e u  à Uzle l e  1 2  a v r i l ,  à 14 h 3 0 .  

En ce qui concerne l a  p o s s i b i l - i t E  de tenir une séance ail- 

l e u r s  ( p a r  exemple & B r u x e l l e s )  comme il a é t Q  prévu  en 

p r i n c i p e  au début  des  travaux du Comité ( p r o c è s - v e r b a l  de 

la première séance  du 6 j i i l l l e t  1964, p o i n t  VII) , il e s t  

d é c i d é ,  en accord  avec M. Marjolin, que l a  q u e s t t o n  s e r a  

examinée en a v r i l .  Avant c e t t e  époque, l e  p r o  j e t  ne zzraSt, 

p a s  r é a l i s a b l e ,  d 'autant  plus que l a  p rochz ine  r h n i o n  des  

M i n i s t r e s  des  F inances  du kTarché commun, q u i  s e  t i e n d r a  j 

B r u x e l l e s  à l a  fin du mois Cie mars, ne p r é v o i t  p ~ s  l a  Paz-  

t i c i p a t i o n  d e s  Gouverneurs des  banques c e n t r a l e s ,  les pro-  

blèmes à l t  o r d r e  du j o u r  é t a n t  exclusi.vement de nature 

f i s c a l e .  

Bâle ,  l e  1 2  a v r i l  1965 

Le  P r é s i d e n t  Le S e c r é t a i r e  GénGral 




