
P R O C E S - T E R B A L  

DE LA HUITIETvIE SEAMCZ DU C O N I T E  DES GOUVXR?iEUXS 

DES BANQUE3 CENTRALES DES GTATS MEA'IBRES 

TENUE A BRUXELLES L 2  13 SEPTEMBRE 1965,  DE 11 A 13 HEURES 

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

de  Bel-gique, M. A n s i m x ,  accompagné p a r  M. Beauvois e t  p a r  

M. Ner tens  de Viilrnars (ce  d e r n i e r  e s t  admis a p ~ b s  d é c i s i o n  

e x p r e s s e  du C o i a l t é ) ;  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  Emminger; l e  Gouverneur de 

l a  Banca d l I t a l i a ,  M .  Ca r l i ,  accompagné p a r  M .  B a f f i ;  l e  

P r é s i d e n t  de l a  Nederlandsche Bank e t  P r é s i d e n t  du C o m i t i ,  

14. 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-Prés ident  de l a  C o n ~ u n a u t é  Economique Européenne,  

M. M a r j o l i n ,  accoropagné p a r  M. Bobba. Le S e c r é t a i r e  G é n é s ~ l  

du Comité,  ET. CtArona, e t  M .  Bascoul  s o n t  a u s s i  présents. 

Le P r é s i d e n t  Hol t rop  ouvre l a  séance  en  r e g r e t t a n t  

que l e  Ccmité soit à nouveau incomple t .  Il l u i  a p p a r a S t  tou-  

t e f o i s  utile de t e n i r  l a  r é u n i o n  e t  il exprime hl. FJar j o l i n  

sa s a t i s f a c t i o n  de s e  t rouver  au s i è g e  de  l a  Commission de 

l a  Communauté Economique Européenne, h B r u x e l l e s .  

1, Approbation du procès-verbal  de l a  sept ième seance  

Le P r é s i d e n t  i n v i t e  l e  S e c r é t a i r e  Général  du. c o m i t é  

à donner  l e c h m e  du p rocès -ve rba l  de l a  sep t i ème  s é a n c e .  

AprEs l l a d o p t i o n  du document à l ' u n a n i m i t é ,  il i n d i q u e  que, 

s a n s  r e p r e n d r e  maintenant  l a  q u e s t i o n  de sa d i s t r i b u t i o n ,  on 

p e u t  a r r ê t e r  que d é s o r m i s  t o u t e  d é c i s i o n  p r i s e  au  c o u r s  V u n c  

r é u n i o n  donnera l i e u  à l a  d i s  t r i b u t i o n  de l a  p a r t i e  du 

v e r b a l  qui concerne c e t t e  d é c i s i o n .  L ' expér i ence  r é c e n t e  de 

l ' a i d e  nouve l l e  accordée  au Royaume-Uni a montré l ' i n t é r ê t  

d 'une t e l l e  p rocédure ,  



E c h a n p  de vues à la veille de l 'Assemblée a n n u e l l e  du 

Fonds Monétaire I n t e r n a t i o n a l  5 Washington 

Les problèmes e s s e n t i e l s  examinks p a r  l e  Comité ,  à 

s a v o i r  d lune part, 1 l aide nouve l l e  accordée  a u  Royaume-Uni, 

l a  s i t u a t i o n  e t  l t a v e n i r  de l a  l i v r e  s t e r l i n g ,  d l m t r e  p a r t  

l a  v i s i t e  de M.  Fowler e t  l a  conference  monéta i re  i n t e r n û t i o . -  

n a l e  on t  é t é  regroupés sous  c e  p o i n t  11 de l ' o r d r e  du jour .  

11s o n t  f a i t  l l o b  j e t  de  longues  d i s c u s s i o n s  au cours  d e s  

deux séances  du matin e t  de l t a p r è s - m i d i .  

A .  Nouvelle a i d e  accordée  au  Royaume-Uni 

L e  P r é s i d e n t  f a i t  t o u t  d ' a b o r d  un r a p i d e  exposé des 

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

l ' a i d e .  E l l e s  o n t  conmencé a u  c o u r s  de l a  semaine du 29 a o û t  

au 5 septembre par l a  v i s i t e  d ' u n  r e p r é s e n t a n t  de  l a  Banque 

d ' A n g l e t e r r e  qui é t a i t  p o r t e u r  d ' u n e  demande a d r e s s é e  ayx 

~ o u v e r n e u r s  du Groupe d e s  Dix. C e t t e  demande a é t é  examinée 

t?i l a  B . R . I . ,  l e  dimanche 5 septembre ,  p a r  l e s  Gou-verneurs du 

Groupe de Bâle e t  l e  r e p r é s e n t a n t  de l a  Banque de Réserve 

F é d é r a l e  de  New York. E n  ce  g u i  concerne l e s  banques cen- 

t r a l e s  de l a  Cornaiunauté, l ' a c c o r d  s ' e s t  r é a l i s é  dans les con- 

d i t i o n s  c i -après :  a i d e  de  350 m i l l i o n s  de d o l l a r s  ( é g a l e  donc 

à c e l l e  de  s e p t e a b r e  1964) qui a été ramenée t o u t e f o i s  à 

260 m i l l i o n s  à l a  s u i t e  de l a  n o n - p a r t i c i p a t i o n  de l a  Banqne 

de France e t  dont  l a  r é p a r t i t i o n  e n t r e  les quatre pays  s ' e s t  

f a i t e  sur l a  base  de  l a  c l 6  adop tée  précédemment par l e  Comité. 

L 1  o p é r a t i o n  a pris l a  forme d ' u n e  t r a n s a c t i o n  f o r m e l l e  

e n t r e  banques c e n t r a l e s ;  l a  durée  e s t  de t r o i s  mois avec l a  

p o s s i b i l i t é  d ' u n e  p r o l o n g a t i o n ,  s o i t  au  maximum s i x  mois, 

l ' a s p e c t  technique  p e u t  v a r i e r  ( d é p ô t s ,  swap.. .) e t  malgré 

1 , I i n t é r ê t  de d i s t i n g u e r  l e  problème du d é f i c i t  e x t é r i e u r  du 

Royaume-Uni de c e l u i  de la l i v r e  s t e r l i n g ,  monnaie d e  réserve, 

aucune l i m i t e  ou c o n d i t i o n  n ' a  é t é  f i x d e  p o u r  l ' e m p l o i  d e  

1 ' a i d e .  



B. S i . t u a t i o n  e t  a v e n i r  d e  l a  livre s t e r l i n g  

M.  Ansiaux f a i t  t o u t  d ' a b o r d  un exposé t r è s  d é t a i l l é  

dans l e q u e l  il s o u l i g n e  p a r t i c u l i è r e m e n t  l ' u t i l i t é  d 'examiner 

e t  d ' a r r ê t e r  une p o s i t i o n  commune en f a c e  de  l ' o p t i o n  qufirn- 

pose  1-a s i t u a t i o n  de l a  Grande-Bretagne, à s a v o i r  s o u t e n i r  ou 

abandonner l a  l i v r e  s t e r l i n g .  Les wembres du Comité engagent  

une longue  d i scuss ion  d o n t  les éléments e s s e n t i e l s  s o n t  les 

s u i v a n t s :  l e  problème de l a  l i v r e  p r k s e n t e  u n  double a s p e c t ,  

c e l u i  de 114quilibre du b i l a n  e x t é r i e u r  q u i  e s t  un problème 

de r e s s o u r c e s  du r e s s o r t  des A n g l a i s ,  c e l u i  du sterling, mon- 

n a i e  de r é s e r v e ,  q u i  e s t  i n t e r n a t i o n a l  e t  de n a t u s e  monéta i re .  

Il a p p a r a î t  peu probab le  que,  même s i  l t h y p o t h & s e  o f f i c i e l l e  

a n g l a i s e  d é q u i l i b r e  de l a  ba lance  de base p o u r  l e  deuxième 

s e m e s t r e  1966  s e  r é a l i s e ,  l e s  d e t t e s  à c o u r t  terme du Royaume- 

Uni p u i s s e n t  ê t r e  remboursées aux échéances normales.  Une 

nouve l l e  a i d e  d e v r a i t  v i s e r  à é v i t e r  une d e s t r u c t i o n  de liqui- 

d i t é s , - e l l e  n é c e s s i t e r a i t  un montant de 4 à 5 m i l l i a r d s  de  

d o l l a r s  e t  vu s o n  importance les banques c e n t r a l e s  d e v r a i e n t  

6 t u d i e r  e t  che rcher  avec les Gouvernements l e s  s o l u t i o n s  a&- 

qua tes .  Des formules  p o u r r a i e n t  t o u t e f o i s  ê t r e  p r o p o s é e s ,  

t e l l e s  Zt6rn iss ion  d'un grand emprunt comparable aux emprunts 

Dawes e t  Young ou l a  c o n s o l i d a t i o n  des  b a l a n c e s  s t e r l i n g  en 

dépô t s  auprès du F.M.I. avec g a r a n t i e - o r  ou encore  l e  p lace -  

ment des  a v o i r s  en l i v r e s  dans un t fmutual  c u r r e n c y  account'l 

créé e n t r e  l e s  Dix.  

L a  d i s c u s s i o n  s'achève sans a b o u t i r  à une d é c i s i o n  

p r é c i s e .  Il e s t  cependant r a p p e l é  qu 'en c a s  de d é v a l u a t i o n  

de l a  l i v r e ,  l e s  banques c e n t r a l e s  d e v r o n t  réagir d'une m a -  

n i è r e  c o n c e r t é e  comme l ' a p p a r t e n a n c e  & c e  Comité en f a i t  

l ' o b l i g a t i o n .  En o u t r e ,  l ' a c c o r d  s e  r é a l i s e  pour  que les 

Gouverneurs p r e n n e n t  c o n t a c t  avec l e u r s  M i n i s t r e s  en  vue de 

Yeur exposer  l e  p r o b l é m .  Une r é u n i o n  commune p o u r r a i t  a v o i r  

l i e u  à Washington l o r s  de l @ A s s e m b l é e  a n n u e l l e  du F.M.I., e t  

l e s  membres du Comité d é c i d e n t  de s e  r e t r o u v e r  a u p a r a v a n t  l e  

dimanche 26 septembre 1965 à 1 5  h ,  a u  S h e r a t o n  H o t e l .  



C. V i s i t e  de M .  Fowler e t  p r o  j e t  de conférence  moné ta i re  

i n t e r n a t i o n a l e  

S u r  i n v i t a t i o n  du P r é s i d e n t ,  - l e s  membres du Comité 

échangent  leurs impressions s u r  c e t t e  v i s i t e .  Les e n t r e t i e n s  

o n t  r é u n i ,  d ' u n  c ô t é ,  l e s  r e p r é s e n t a n t s  du T r é s o r  e t  de l a  

Banque c e n t r a l e  ou de l a  Communauté Economique Européenne ,  

de l ' a u t r e ,  l e s  A m h i c a i n s ,  TEM. Fowle r ,  Deming e t  B a l 1  aux- 

quels s ' e s t  a s s o c i é ,  en I t a l i e  e t  aux Pays-Bas, M. Hayes q u i  

s e  t r o u v a i t  en E u r o p e .  Ils o n t  c o m p o r t ~  d e s  d i s c u s s i o n s  of-  

f i c i e l l e s  e t  o f f i c i e u s e s  qui  o n t  é t é  généra lement  t r è s  com- 

p a r a b l e s  d ' u n  pays à l ' a u t r e  avec cependant  p l u s  de  détails 

à Rome qu ' a i l l e u r s .  

Fowler a exprimé sa conf iance  dans l a  l i v r e  s t e r -  

l i n g  e t ,  d ' u n e  manière p l u s  ou moins nuancée,  l e  grand in-té- 

r ê t  q u ' i l  a t t a c h a i t  à l l o c t r o i  d ' u n e  nouve l l e  a i d e  à l a  

Grande-Bretagne. En c e  qui concerne l a  conf érerice monéta i re  

i n t e r n a t i o n a l e  e t  l e  problème des  l i q u i d i t é s ,  l e s  e c t r é t i e n s  

o n t  davantage p o r t é  sur l a  procédure  que s u r  l e  fond .  Le 

S e c r é t a i r e  amér ica in  au T r é s o r  a s o u l i g n é  d ' u n e  part llatti- 

tude  p o s i t i v e  d e s  Etats-Unis  q u i  a c c e p t e n t  de discuter l ' é v o -  

l u t i o n  p o s s i b l e  du s y s  t h e  monéta i re  mondial ,  d ' a u t r e  p a r t  

s o n  d é s i r  de c o n n e î t r e  l a  p o s i t i o n  des  Européens.  La  procé-  

dure  envisagée  p a r  l e s  Américains a é t é  p r o g r e s s i v e m e n t  p ré -  

c i s é e  p a r  fi"; F o w l e r  au cours  de  s e s  r e n c o n t r e s  e t  p a r  

M. Deming dans un p r o j e t  de  communiqué pour  l a  réuriion de8 

Dix, f i n  septembre ,  k 'ashington. Deux phases  seraient dis- 

t ingu6es :  L a  première  prévoi t ;  l a  p o u r s u i t e  des  é txdes  r é a -  

l i s é e s  depu i s  l'été 1964  au s e i n  du Groupe des  Dix p a r  l e s  

s u p p l é a n t s .  Ces d e r n i e r s  r e c e v r a i e n t  un nouveau mandat e t  

l e  r a p p o r t  q u i i l s  d e v r a i e n t  s o u m e t t r e  au  débu t  du p r i n t e n p s  

1966  marquera i t  l e  passage  à l a  deuxième phase .  Lfensemble  

des  pays membres du F.M. 1. p a r t i c i p e r a i t  a l o r s  c e t t e  phase  

p a r  1' i n t e r m é d i a i r e  des d i r e c t e u r s  e x 6 c u t i f s  du Fonds Mon& 

t a i r e .  



L e s  p r o p o s i t i o n n  amér ica ines  s o n t  l ' o b j e t  de  c r i t i ~ ~ l ~ c ~  

q u i  p o r t e n t  t a n t  sur l e  fond que s u r  l a  proc6dure .  Les rnenibr-s 

du Comité i n s i s t e n t  g é n é r a l e a e n t  s u r  l e s  d i f f é r e n c e s  d t  exp6- 

r i e n c e  e t  d ' approche  des  problémes en jeu e n t r e  les Etats-Unis  

e t  ltEurope, don t  l a  s i % u a t i o n  depu i s  l a  d e r n i è r e  guerre a 

é t é  c a r a c t é r i s é e  p a r  1' i n f l a t i o n ;  i l s  i n s i s t e n t  également  s u r  

l a  n é c e s s i t é  d ' a m é l i o r e r  l e  p r o c e s s u s  d ' a  justement  e t  s u r  

l l a b s e n c e ,  a c t u e l l e m e n t ,  d 'une  i n s u f f i s a n c e  de l i q u i d i t é s  

i n t e r n a t i o n a l e s ,  En c e  qui  concerne C E S  d e r n i è r e s ,  il appa- 

r a î t  beaucoup p l u s  impor tant  dans l ' i m m é d i a t  d ' é v i t e r  l a  des- 

t r u c t i o n  des  l i q u i d i t é s  e x i s t a n t e s  q u i  r é s u l t e  de  l a  conver- 

s i o n  de l i v r e s  s t e r l i n g  en d o l l a r s  ou a u t r e s  monnaies que 

d ' é t u d i e r  l a  c r é a t i o n  de r é s e r v e s  s u p p l é m e n t a i r e s .  13. B l e s s i n g ,  

n ~ t a ~ m m e n t ,  s o u l i g n e  que l e s  c r a i n t e s  de p é n u r i e  de liquidités 

i n t e r n a t i o n a l e s  s o n t  exagérées  e t  qu il s e r a i t  s o u h a i t a b l e  

d l  é v i t e r  dans t o u t e  l a  mesure du p o s s i b l e  l a  c o n v e r s i o n  en 

o r  des  Tése rves  en  d o l l a r s .  

M. Emminger c r i t i q u e  dans l e  t e x t e  de M .  Deming l a  
1 

r é d a c t i o n  t r o p  é t r o i t e  du mandat aux s u p p l é a n t s ,  I l i m p o s i t i o n  

d ' u n  d é l a i  i m p é r a t i f  pour  l a  soumiss ion  d ' u n  r a p p o r t  ainsi 

que l a  d é t e r m i n a t i o n ,  dès p r é s e n t ,  de l a  c o m ~ o s i t i o n  dia 

groupe de l a  deuxiéme phase. Les membres d u  Comité s o n t  d l a c -  

c o r d  dans l ' e n s e m b l e  avec c e s  d i f f é r e n t e s  remarques e t  i l s  

i n s i s t e n t  spéc ia lement  sur  l a  n é c e s s i t é  d ' a b o u t i r  à u n  accord 

s u b s t a n t i e l  e t  fo rmel  s u r  l e  fond  a v a n t  de  p a s s e r  à l a  deuxième 

phase .  M. Emminger, ap rès  c o n s u l t a t i o n  du Comité moné ta i r e  

de l a  C.E.E. q u i  s e  r é u n i t  l e  lendemain ,  s o i t  l e  14 septembre 

1965,  d o i t  é t a b l i r  une c o n t r e - p r o p o s i t i o n  a u  t e x t e  a m é r i c z i n .  

M .  Ansiaux f a i t  t o u t e f o i s  rerr;arquer qu'il y a u n  grand i n t é r g t  

psychologiyue a r r i v e r  r a p i d e u e n t  à u n  a c c o r d  e t  q u ' e n  c e  

q u i  concerne l e  F.M. 1. il s o u h a i t e r a i t ,  d 'une  p a r t ,  que sa , 
p a r t i c i p a t i o n  l a  première  phase  s o i t  a s s u r é e  p a r  l e  B i r e c t e u r  

GénBral lui-même ou p a r  son  r e p r é s e n t a n t  personnd,  d l a u t r e  

p a r t ,  que, dans t o u t e  s o l u t i o n  i m p l i q u a n t  u n  r ô l e  a cc ru  du 

F.M. I . ,  c e t  organisme r e s t e  exc lus ivement  monéta i re  e t  s o i t  

réaménagé quant  à sa d i r e c t i o n  e t  aux d r o i t s  de ' vo te .  



[. Analyse de 13 q u a t r i é n e  série de  docurnenl~s Cie t r a v a i l  

A i n s i  q u ' i l  a v a i t  été convenu lors de l a  séance du 

1 2  j u i l l e t ,  l a  documentation h a b i t u e l l e  a é t é  d i s t r i b u é e  une 

semaine envi ron  avant l a  r é u n i o n  d e  ce  jour .  A la  demande dü 

P r é s i d e n t ,  les membres du C o m i t é  s e  d é c l a r e n t  d l a c c o r d  pour  

c o n t i n u e r  désormais s u r  l a  base de c e t t e  nouve l l e  p rocédu re .  

J ,  A u t r e s  quest ions r e l e v a n t  de l a  compétence du C o m i t é  

A ,  R é é l e c t i o n  du Président 

Le C o m i t é  étant à nouveau incom2le t ,  l'examen de 

c e t t e  q u e s t i o n  est ajourné .  

B. In fo rmat ion  de ITAssemhlée  p a r l e n i e n t a i r e  europ6enne s u r  

l e s  t r a v a u x  du Comité 

M. Karjolin répond au P r é s i d e n t  que depu i s  l a  der-  

n i è r e  s e a n c e  il n l a  pas eu l l o c c a s i o n  d ' é v o q u e r  ce p r o b l g n e  

avec  l e s  p a r l e m e n t a i r e s  de  l a  Commission économique e t  finan- 

cière e t  que, p a r  conséquent ,  une s o l u t i o n  ne slimpose pas  

dès à p r é s e n t .  

'. Date  e t  l i e u  de  l a  -rochaine séance  

A l a  s u i t e  d e s  réserves exprimées par  M .  H o l t r o p  

sur I l o p p o r t u n i t é  de p o u r s u i v r e  les r éun ions  du Comité, 

M. A'larjolin i n d i q u e  que la  r è g l e  adoptée  p a r  l a  Communauté 

e s t  de  c o n t i n u e r  s e  r é u n i r ,  même en llabsence d e s  P r a n p i s ,  

Il e s t  d é c i d é  que ,  comme il a é t é  p r é v u ,  l a  p r o c h a i n e  séance  

aura l i e u  à B â l e ,  l e  lundi 8 novembre 1 9 6 5 ,  à 14 h 30 .  

B â l e ,  l e  8 novembre 1965  

r Le P r é s i d e n - t  Le S e c r é t a i r e  Géné~  . _ r a l  




