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

de Be lg ique ,  KI. Ansiaux, accompagné p a r  M. de S t r y c l r c r ;  

l e  P r é s i d e n t  de l a  Deutsche Bundesbank, M. B l e s ç i n g ,  accom- 

pagné pa r  l e  D r  5mninger;  l e  Sous-Gouverneur de l a  Banque 

de France ,  X. C l a p p i e r ,  accorcpagné p a r  K. Koszul ;  l e  Gouver- 

n e u r  de l a  Banca d ' I t a l i a ,  M.  C a r l i ,  accompagné p a r  M. Daff 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 ,  

M. H o l t r o p ,  accoapagné p a r  lu. van den Bosch; a s s i s t e  en outre 

l e  D i r e c t e u r  des  A f f a i r e s  économiques e t  f i n a n c i è r e s  de  l a  

Communauté Xcocomique Euroséenne,  M.  Bobba. . L e  S e c r é t a i r e  

Généra l  du Comité, Y. dtArorna, e s t  a u s s i  p r é s e n t .  Ont éga- 

lement  p a r t i c i p é  à une p a r t i e  de l a  séance ,  1. 5 z & s z  e t  l e  

P r o f e s s e u r  Masera, qu i  étaient venus à Bâle en q u a l i t é  d t e x -  

p&ts du Comité. 

1. Approbat ion du. de  l a  seconde séance  

Le D r  Hol t rop  invite l e  S e c r é t a i r e  Généra l  du Comité 

à donner  l e c t u r e  du p rocès -ve rba l  de  l a  seconde séance .  L e  

document e s t  approuvé à l'unanimité. 

II. Examen d ' u n  p r o j e t  d e  document de  t r a v a i l  concernan t  l e s  

données s t a t i s t i q u e s  e t  l e s  rvnse ignements  f o u r n i s  à l ' o c c a -  

s i o n  des  r éun ions  du C o m i t é  

. Le D r  Hol t rop  rappelle que l e  p r o  j e t  en  q u e s t i o n  

(Annexe III/A), établi par l e s  Pays-Bas, a é t é  d i s t r i b u é  



oprEs l a  dern iè re  seance aux membres du Comité e t  que ceux- 

ci o n t  f a i t  conna î t re  l e u r s  premières r é a c t i o n s  par é c r i t  

et envoyé au s e c r é t a r i a t  des p r o j e t s  semblables concernant  

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

Tous ces  documents on t  é t é  examinés p a r  un groupe  

d ' e x p e r t s  (Annexe ~II/B(I)), prévu h l ' a r t i c l e  l e r ,  alinéa 2 ,  

du ~hg l e rnen t  i n t é r i e u r  du Comité, qui  s t  e s t  réuni à B â l e  

l e s  1 2 ,  13 e t .  1 4  décembre 1964. 
Le P ré s iden t  i n v i t e  l e  S e c r é t a i r e  Général  à l i r e  

une no te  réd igée  par les exper t s  e t  résumant l e  r é s u l t a t  

de l e u r s  travaux (Annexe III/B(~)). 11 a p p a r a î t  de c e t t e  

note  que l e s  exper ts  s e  s o n t  m i s  d ' accord  s u r  l a  présen ta -  

t i o n , d e s  données s t a t i s t i q u e s  en ce q u i  concerne l e s  p o i n t s  

1, 2 e t  3 du pro  jet Holtrop (1: Balance des paiements ; 

2: Réserves e x t é r i e u r e s ;  3: Marché monéta i re) .  Zn ce qu i  

concerne l a  balance des paiements e t  l e s  r é s e r v e s  exJ~érieu:res,  

des schémas uniformes on t  é t é  adoptss  (Annexes 11113(3) e t  

( 4 ) ) .    es tableaux p ré sen té s  p a r  chaque pays en ce  q u i  con- 

cerne l e  marché monétaire ne doivent  ê t r e  aucunement modif iés ,  

puisque dans l e u r  é t a t  a c t u e l  i l s  permet ten t  de juger s u f f i -  

samment de l t é v o l u t i o n  des condi t ions  des marchés r e s p e c t i f s .  

Il r e s t e  encore à cont inuer  les échanges de vues p o u r  l e s  

données r e f lb - t an t  l a  p o l i t i q u e  du c r é d i t  ( p o i n t  4 ) .  Il pa- 

r a î t  donc opportun que les exper t s  s e  r é u n i s s e n t  à nouveau 

avan t  l a  prochaine réunion o r d i n a i r e  du Comité e t  il e s t  

décidé, à l a  s u i t e  d ' u n e  cou r t e  d i s cus s ion ,  que c e t t e  nou- 

v e l l e  réunion aura lieu au cours de l a  d e r n i è r e  semaine de 

janvier .  Il s 'ag i ra  de met t re  au p o i n t  des  t ab leaux  basés 

s u r  une not ion homogène en mat ière  de l i q u i d i t é  bancaire e t  

de masse ffionétaire, é t a n t  entendu que l a  p r é s e n t a t i o n  s c u r r u  

v a r i e r  de ca s  en cas  en vue de t e n i r  compte des c r i t s r e s  

s u i v i s  p a r  chaque banque c e n t r a l e  dans l 'examen e t  l a  fixa- 

t i o n  de sa p o l i t i q u e  du c r é d i t  s u r  la base de s e s  ind ica-  

t e u r s  t r a d i t i o n n e l s .  



En ce  q u i  concerne l e  t a b l e a u  a d d i t i o n n e l  2bis  p ré -  

s e n t é  p a r  l a  Banque Na t iona le  de Belgique sur l e s  " S c s o i n s  

n e t s  de financement de  l r Z t a t  e t  leur c o u v e r t u r e " ,  l 1 a v i s  

d e s  e x p e r t s  de refléchir u l t é r i e u r e m e n t  s u r  ce  document a 

é t 6  r e t e n u ;  l e s  membres du Comité o n t  admis l ' u t i l i t é  de  

faire u-n e f f o r t  pour  q u i u n  t r a v a i l  s i m i l a i r e  s o i t  p r o d u i t  

p a r  tous les p a r t i c i p a n t s .  

i l .  Note du P r é s i d e n t  à l ' i n t e n t i o n  du Comité -- 
M. Hol t rop  d i s t r i b u e  à t o u s  l e s  p a r t i c i p a n t s  une 

no te  (Alrnexe III/C) dont  l ' o b j e t  e s t  de d r e s s e r  une s o r t e  

d i  i n v e n t a i r e :  

a )  des  c r i t è r e s  à s u i v r e  dans l a  méthode d ' a n a l y s e  

de s  événements e t  

b )  des  o b j e c t i f s  2 p o u r s u i v r e  dans l a  p o l i t i q u e  moké-  

t a i r e ,  

que l e s  membres du C o m i t é ,  a f i n  de c o n t r i b u e r  à l lharmor, i . -  

s a t i o n  des p o l i t i q u e s  mon6 t a i r e s  r e s p e c t i v e s ,  d e v r a i e n t  

a v o i r  p r é s e n t s  à leur e s p r i t  à l ' o c c a s i o n  de l i  examen de 

la documentation p r é s e n t é e  à chacune de l e u r s  r é u n i o n s .  L a  

n o t e  d e v r a ,  s e l o n  l ' i n t e n t i o n  du P r é s i d e n t ,  ê t r e  discutée 

l o r s  de  l a  p rocha ine  séance  o r d i n a i r e  sur l a  b a s e  d e s  r e -  

marques d e s  a u t r e s  membres du Comité. 

Ces derniers r e c o n n a i s s e n t  dé jh ,  au p r e m i e r  aperçu, 

l'utilité d ' u n  t e l  examen. M. C l a p p i e r  s o u l i g n e  en  p z r t i i  

c u l i e r  que ce  t r a v a i l  d ' a n a l y s e  r e v ê t  u n  grand i n t é r ê t ,  au 

moins sous t r o i s  a s p e c t s :  sous l ' a n g l e  n a t i o n a l ;  sur le 

p l a n  du chemin & p a r c o u r i r  v e r s  l ' u n i o n  moné ta i re  des S i x ;  

e t  e n f i n  p a r c e  qu'une p h i l o s o p h i e  commune parmi  l e s  Six 

s e r v i r a  h amener graduel lement  l e s  a u t r e s  pays  à s u i v r e  la 

même f a ç o n  de r a i s o n n e r .  



p r o j e t  a l lemand de  r e l a n c e  européenne 

M.  Ernuinger d é c l a r e  q u ' i l  s e  propose  de d i s t r i 3 u e r  

aux a u t r e s  membres du Comité, avec quelques  commentaires 

é c r i t s ,  l e  t e x t e  du p e t i t  c h a p i t r e  s u r  l a  p o l i t i q u e  aoné- 

t a i r e  contenu dans l e  p r o j e t  a l lemand de r e l a n c e  européenne,  

ûoumis au mois d e  novembre aux p a r t e n a i r e s  dans l a  Commu- 

nauté .  11 remarque en passan t  que 1 i n s p i ~ a t i o n  de ce  cha- 

p i t r e  c o i n c i d e  avec c e l l e  qu i  a amené M .  H o l t r o p  à fo rmu le r  

l e s  p o i n t s  B ( u n i f o r m i t é  des  méthodes d ' a n a l y s e )  e t  C (acccrd 

dans l e s  o b j e c t i f s  de l a  p o l i t i q u e )  de  l a - n o t e  d i s t r i b u G e  

t o u t  & l ' h e u r e .  

V. La c r i s e  de l a  l i v r e  

Le P r é s i d e n t  H o l t r o p ,  p a s s a n t  à l ' examen  du p o i n t  

I1Autres q u e s t i o n s  r e l e v a n t  de l a  compétence du Cornité", 

observe  q u i &  l ' o c c a s i o n  de l a  c r i s e  du merc red i  25 novembre, 

l a  c o l l a b o r a t i o n  d e s  Six n t a  pas é t é  en mesure de f o n c t i o n -  

n e r ,  e t  c e l a  & cause  de l ' e x t r ê m e  urgence  devan t  l a q u e l l e  

chaque Gouverneur, f a i s a n t  p a r t i e  ou non d e s  Six, s ' e s t  

t rouvé  de p r e n d r e  une d é c i s i o n  q u i  c o n c e r n a i t  l ' a i d e  

s o l l i c i t é e  en f a v e u r  de l a  l i v r e ,  11 a v a i t  t o u t  d ' a b o r d  

pensé à une rSunion  d e s  S i x ,  m a i s  il s ' é t a i t  bientôt rendu 

compte q u ' i l  n ' y  avai t  p a s  l e  temps de l a  tenir. Il a donc 

f a l l u  a c c e p t e r  l e s  p r o p o s i t i o n s  d e s  a u t r e s .  I l  n'a p a s  été 

p o s s i b l e  de  donne r  une réponse comrnune. Il s e r a i t  peut-61;re 

d é s i r a b l e  que les Gouverneurs des  Six s e  m e t t e n t  d ' a c c o r d  

e n t r e  eux s u r  c e r t a i n s  p r i n c i p e s  généraux, a f i n  d! é v i t e r  

qu 'une t e l l e  s i t u a t i o n  s e  r e p r o d u i s e  à nouveau h I l a v e n i r .  

L a  p l u p a r t  des membres du Comité p r e n n e n t  p a r i  5 

l a  d i s c u s s i o n .  

E n  c e  qu i  concerne ce  q u i  s ' e s t  p a s s é  l e  25 novembre, 

on remarque que l a  procédure  de l l o p é r a t i o n  n'a p a s  p e r u i s  



aux S i x  de m e t t r e  en r e l i e f  que l e u r  c o n t r i b u t i o n  é t a i t  

dans l ' e n s e m b l e  é g a l e ,  même un peu supér ieu-re  à l a  c o n t r i -  

b u t i o n  des  Eta ts -Unis ;  il y a eu une s o r t e  de " t a x a t i o n  d e  

l ' e x t é r i e u r t f  qui n i a  pas permis l a  v a l o r i s a t i o n  Cie 1 ' â p p o r - l ;  

des  Six; il n'y a pas eu l a  p o s s i b i l i t e  de  f a i r e  une r&pay-  

t i t i o n  é q u i t a b l e  sarrni l e s  Six, de s o r t e  que ,  f i n a l e m e n t ,  

c e r t a i n s  pays o n t  été " s u r t a x é s "  e t  dl  a u t r e s ,  v s o u s - t a x é s w *  I 

en ce qui concerne 1' ampleur de l ' o p é r a t i o n ,  on p e u t  s e  

demander s'il n ' a u r a i t  pas é t é  p r é f e r a b l e  de fixer l e  vo- 

lume g l o b a l  de  l'aide à un  n iveau  un  peu plus b a s ,  p a r  

exemple à 2 m i l l i a r d s  de d o l l a r s .  Les Gouverneurs recon- 

n a i s s e n t  qu 'une c o n s u l t a t i o n  p r é a l a b l e  p a r n i  l e s  S ix  a - u r a i t  

é t é  s a n s  doute  t r è s  u t i l e .  D ' a u t r e  p a r t ,  i l s  a d m e t t e n t  

que l ' o p é r a t i o n  en q u e s t i o n  d é b o r d a i t  l e  c e r c l e  d e s  S i x  

e t  que 1' extrême urgence j u s t i f i a i t  une c e r t a i n e  l i b e r t é  

d ' a c t i o n  e t  u n  peu  de s o u p l e s s e  dans l l a t t i  tude  de c h ~ c u - n  

des  p a r t i c i p a n t s ,  

Quant à L i  aven i r ,  les Gouverneurs r e c o n n a i s s e n t  

q u ' i l  p o u r r a i t  non seulement  ê t r e  u t i l e  de p r o c é d e r  à une 

c o n s u l t a t i o n  p r é a l a b l e  en p r é s e n c e  d '=ne  n o u v e l l e  opéra-Lion 

du même g e n r e ,  m a i s  aussi de  fixer c e r t a i n s  p r i n c i p e s  corn- 

muns pouvant  f a c i l i t e r  l ' a d o p t i o n  de c r i t è r e s  un i fo rmes ,  

On p o u r r a i t  p a r  exemple p e n s e r  q u ' u n  c e r t a i n  pourcen tage  

des  r é s e r v e s ,  p a r  exemple S $ ,  s o i t  d e s t i n é  à d e s  o s é r a t i o n s  

de s o u t i e n ,  On p o u r r a i t  également pense r  à fixer une n o t i o x  

commune sur l e  p r i n c i p e  de l ' a i d e  d e s  banques c e n t r a l e s .  

On p o u r r a i t  é t a b l i r ,  e n t r e  banques c e n t r a l e s ,  qu 'aucune 

t r a n s a c t i o n  ne se ra  f a i t e  s'il e s t  i n c e r t a i n  que l e  débiteur 

s e r a  en mesure de faire f a c e  à s e s  engagements. On p o u r r a i t  

B t a b l i r  u n  c e r t a i n  "code o f  bel iaviour" .  On p o u r r a i t  d é c i d e r  

que s ' i l  y a v a r i a t i o n  dans 1â v a l e u r  d 'une  monnaie de ré- 

s e r v e ,  l e s  monnaies d e s  S i x  ne v a r i e r o n t  p a s  par r a p p o r t  &' 

l ' a u t r e  b l o c .  On p o u r r a i t  d é c i d e r  que l e s  S i x  i n t r o d u i r o n t  



un p r i x  d ' a c h a t  e t  un p r i x  de  v e n t e  de  l ' o r ,  a f i n  d ' a s s u r e r  

que l e  g o l d  exchange s t a n d a r d  ne s e  dégrade p a s  dans un 

s t a n d a r d  d o l l a r  p u r  e t  s imple .  

Cec i  é t a n t  d i t  s u r  l e  p l a n  t h é o r i q u e ,  il r e s t e  à 

v o i r  s u r  l e  p l a n  p r a t i q u e  q u e l l e  s e r a ,  dans l e  proche avc- 

n i r ,  l l é v o l u t i o n  de l a  s i t u a t i o n  a n g l a i s e  e t  q u e l s  s e r o n t  

l e s  p rob l&mes  devant  l e s q u e l s  p o u r r o n t  s e  t r o u v e r  l e s  ban- 

ques c e n t r a l e s  des  S ix  au  debut  de  l a  nouvel le  annge; e t  

c e l a  t o u j o u r s  en  vue d'une c o l l a b o r a t i o n  mieux c o n c e r t é e  

parmi l e s  Gouverneurs d e s  Six. 

Quant  k une p o s s i b i l i t é  de l a  d é v a l u a t i o n  de l a  

l i v r e ,  p u i s q u l o n  ne p e u t  p a s  d i r e  à l ' h e u r e  a c t u e l l e  s i  ce  

~ r o b l è m e  e s t  ou n ' e s t  pas é c a r t é ,  il s e r a i t  e s s e n t i e l  que 

l e s  membres de l a  Cornnunzuté a l i g n e n t  l e u r s  p o s i t i o n s  r e a -  

p e c t i v e s ,  en  é t a b l i s s a n t ,  p a r  exemple, q u ' e n  c a s  d ' u n e  

t e l l e  d é v a l u a t i o n  l a  p a r i t é  r e l a t i v e  des  monnaies d e s  s i x ,  

e n t r e  e l l e s ,  ne subira pas  de  m o d i f i c a t i o n s  e t  que l e u r  

t aux  de- change s e r a  ou ne s e r a  pas a j u s t é  v i s - à - v i s  de  

l ' e x t é r i e u r  s e l o n  l a  mesure de l a  d é p r é c i a t i o n  (10$, e n t r e  

10  e t  l5',%, 20$ ou davantage ,  e t c  . ) . L ' importance d i  u n  t e l  

accord  de p r i n c i p e ,  p r i s  à f r o i d ,  ne s a u r a i t  être sous-  

évaluée s i  l ' o n  songe au  f a i t  que,  dans chaque pays, l a  

m o d i f i c a t i o n  du taux d e  change de l a  monnaie n a t i o n a l e  est 

une d é c i s i o n  p o l i t i q u e  d e s  gouvernements e t  que,  p a r  consé- 

q u e n t ,  l e s  banques c e n t r a l e s  p o u r r a i e n t  s e  t r o u v e r  e n  d i f -  

f i c u l t é  v is -à-v is  de l e u r s  a u t o r i t é s  r e s p e c t i v e s  s i  e l l e s  

n ' a v a i e n t  p a s  é t a b l i  au p r é a l a b l e  une a t t i t u d e  b i e n  clair2 

e t  s i  elles n ' é t a i e n t  pas en mesure de  pouvo i r  dire iumé- 

d ia tement  connent  s e  r é g l e r o n t  l e s  a u t r e s  membres de l a  

Communauté. L ' i d é e  de saisir  dès  maintenant  l e s  M i n i s t r e s  

des f i n a n c e s  ou du Trésor  r e s p e c t i f s  du problkme de l a  déva- 

l u a t i o n  de l a  l i v r e  paraît a c c e p t a b l e  seulement  dans l e  

cadre  des c o n v e r s a t i o n s  c o n f i d e n t i e l l e s  de chaque Gouverneur 



avec son b'Ii-nistre, mais non dans l e  c a d r e  d 'une  v r a i e  con- 

f é r e n c e  des M i n i s t r e s  e n t r e  eux,  q u i  p o u r r a i t  entraîner une 

p r t i c i p a t i o n  t r o p  v a s t e  e t  par conséquent l a  d i f f u s i o n  d e  

rumeurs e t  d 1  i n d i s c r é t i o n s  non s o u h a i t a b l e s .  

D ' a u t r e  part, il e s t  p o s s i b l e  que l e  problème s e  

pose  en termes d i f f é r e n t s :  taux de change f l u c t u a n t s ,  r c s -  

t r i c t i o n s  q u a n t i t a f ; i v e s  e t  p o s s i b l e  p r o p a g a t i o n  de  c e s  mou- 

vements. L à  aussi on p o u r r a i t ,  p a r  exemple, établir que 

l e s  membres des  Six n t a à o p t e r o n t  en aucune é v e n t u a l i t e  les 

t aux  de change f luc t -uants .  

Nais l e s  problèmes q u i  v o n t  s e  p o s e r ,  sû rement  dans 

un proche a v e n i r ,  s o n t  s u r t o u t  ceux d  'une c o n s o l i d a t i o n  

des  c r é d i t s  à c o u r t  terme accordés  à l ' A n g l e t e r r e  à l a  f i n  

du mois d e r n i e r  l o r s q u e  c e s  c r é d i t s  v i e n d r o n t  à échéance e t  

même a v a n t  e t  d l u n  nouveau r e c o u r s  du Royaume-Uni au  Fonds 

Noné ta i re .  C ' e s t  là l e  domaine où il p a r a î t  a s s e z  u r g e n t  

d l  é t a b l i r  des  p r i n c i p e s  communs. I l  f a u d r a  é v i t e r ,  p a r  

exemple, t r a v e r s  iles i n s t r u c t i o n s  b i e n  c l a i r e s  aux d i r e c -  

t e u r s  e x é c u t i f s ,  que l ' A n g l e t e r r e  s e  met te  d 1 a c c o r 5  d i r e r -  

tement avec l e  Fonds Noné ta i re  e t  l e s  Américains pour un 

nouveau stand-by: un t e l  accord  d i r e c t ,  en e f f e t ,  e n t r a l n e -  

r a i t  au-tomatiquement l a  mise en mouvenent du mécanisms du 

G.A.B. e t  m e t t r a i t  l e s  pays du groupe des d i x  devant l e  

f a i t  accompli .  11 f a u d r a  d é c i d e r  s i  l ' o n  e s t  p r s t  à p r o -  

l o n g e r ,  dans q u e l l e  mesure e t  pour  q u c l l e  d u r é e ,  l e s  c r é d i t s  

h c o u r t  terme accordés  au mois de novembre, d ' a u t a n t  p l u s  

qu'à l ' é t a t  a c t u e l  il ne p a r a î t  pas que l e s  A~ig2a is ,  eux, 

se  s o i e n t  p o s é s  ce  problème, du moins dans l e u r s  conversa-  

t i o n s  avec l e s  c r é a n c i e r s .  Il f a u d r a  p e u t - ê t r e  r é a f f i r m e r  

l e  p r i n c i p e  que l1 a i d e  de 3 m i l l i a r d s  de d o l l a r s  a été con- 

s e n t i e  afin d ' o b t e n i r  un e f f e t  de choc e t  q u ' e l l e  nz s a u n i t  

ê t r e  p ro longée ,  e t c .  



7 :  . Le Secrhtaire Général e s t  i n v i t é  à r é d i g e r  ct h 

f a i r e  c i r c u l e r  2 l ' i n t é r i e u r  du Comité une l i s t e  portant 

l e s  adresses el; numéros d e  té léphone  (de bureau e t  privés) 

de  tous  les participants aux r é u n i o n s  du . C o m i t é .  

t T 1 l  D a t e  e t  l i e u  d e  l a  prochaine. séance -- 

A la f i n  de l a  d i s c u s s i o n ,  les membres du C o a i t é  

r e c o n n a i s s e n t  quiil est opportun d'&changer d e s  pointu de 

vue p l u s  approfondis s u r  l e s  problèmes poses  au p o i n t  V 

I l e  p1v-s t ô t  p o s s i b l e  e t  i l s  d é c i d e n t  p a r  conséquent  6 e  

r é u n i r  à nouveau l e  Comité en seance  e x t r a o r d i n a i r e  le 

11 j a n v i e r  à l ' h e u r e  h a b i t u d l e .  

. Bâle ,  1-e II j a n v i e r  1965 

Le  Président Le S e c r é t a i r e  Général 




