
S o n 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  

de Belgique,  LT. Ansiaux,  accompagné p a r  M. de S t r y c k e r ;  

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

pagné p a r  l e  D r  Emrninger; l e  Gouverneur de l a  Banque d e  

France,  M. B r u n e t ,  accorrpagné p a r  hl. Bouchet; l e  Gouverneur 

de l a  Banca dl I t a l i a ,  M. Car l i ,  accompagné p a r  il?. 3 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 

Comité, M .  H o l t r o p ,  accompagné p a r  l e  P r o f e s s e u r  K e s s l e r ;  

a s s i s t e  en. o u t r e  le Vice-?résident  de l a  Communauté Econo- 

mique Européenne, M.  larjolin. Le S e c r é t a i r e  Général  du 

Comité, M. dtAroma, e s t  a u s s i  p r é s e n t .  

1. Approbation du p r o c è s - v e r b a l  de  l a  t r o i s i è m e  s é a n c e  

Le D r  Ho l t rop  i n v i t e  1.e Secré- t ia i ïe  Généra l  du C o m i t é  

à donner lecture du p r o c è s - v e r b a l  de l a  t r o i s i b m c  séance .  

L e  document e s t  approuvé à l ' u n a n i m i t é ,  

11. C r i s e  d e  l a  l i v r e ,  d é v a l u a t i o n s  mon&-taires ,  e t c .  

Le P r é s i d e n t  Holtrop r a p p e l l e  qu'à l a  f i n  de l a  

séance  p r é c é d e n t e ,  il a v a i t  été déc idé  d ' & c h a n g e r ,  l e  p l u s  

t ô t  p o s s i b l e ,  &es points de vue p l u s  approfond i s  s u r  l a  

c r i s e  de l a  l i v r e  e t  s u r  l ' a t t i t u d e  que l e s  S i x  d e v r a i e n t  

p rendre  dans 1 1 é v e n t u a l i t 6  d ' u n  changement t h é o r i q u e  d e s  

p a r i t é s  mon6 t a i r e s  . A s r k s  a v o i r  manif e s t é  sa s a t i s f a c t i o n  



l a  p résence  de M. M a r j o l i n ,  6- tan t  donné l ' i m p o r t a n c e  

d ' u n  c o n t a c t  é t r o i t  avec l a  Communauté au c a s  où il. s e r a i t  

n a c e s s a i r e  de p r e n d r e  une d é c i s i o n  s c u d a i n e ,  il expose 

brièvement l e s  t r o i s  p o i n t s  qui ,  -t;ou+ jours  en relation avec 

les d i s c u s s i o a s  p r é c é d e n t e s ,  d e v r a i e n t ,  s e l o n  lui, f a i r e  

liobjet d e  l a  séance  de ce  jour .  

A .  Que f a u d r a - t - i l  f a i r e  dans l e  domaine de  l ' a i d e  à l 'An-  

g l e t e r r e ?  L o r s q u e  l e  problème d I L U ~  r enouvel lement  s e  

p o s e r a ,  f a u d r a - t - i l  diminuer  l e  montant? 

B. Comment f a u d r a - t - i l  répartir l ' a i d e  s ' i l  s e  p r é s e n t e  

un c a s  nouveau, a f i n  d ' é v i t e r  que c e r t a i n s  pays  s o i e n t  

f l ~ ~ r é ~ a l ~ é s  OU d  ' a u t r e s  "sous-évalués "? Cela  ne veut 

p a s  d i r e  qu'il s o i t  n é c e s s a i r e  de f i x e r  une  c l 4  de r é -  

p a r t i t i o n  permanente,  n a i s  q u ' i l  f a u d r a  e n v i s a g e r  de 

s u i v r e  une c e r t a i n e  r è g l e  r e s t a n t  v a l a b l e  t a n t  q u ' i l  

n ' y  aura pas de changeneut.  

C. Quelle attitude faut-il p r e n d r e  v i s -à -v i s  du problème 

t h é o r i q u e  d ' u n  changement des  p a r i t é s ?  Le probléme ne  

va probablement  p a s  s e  p o s e r  maintenant  n i  dans un 

aveni r  t r è s  p r o c h e ,  mais on ne s a u r a i t  guère t o u t  p r é -  

v o i r .  11 s ' a g i t  d 'un probléme d i f f i c i l e  & examiner par 

l e  Comité monétaire, puisque c e  d e r n i e r  e s t  composé de 

représentants des banques c e n t r a l e s  e t  d e s  t r é s o r e r i e s .  

11 s e r a i t  u t i l e  di6tudicr les p o s i t i o n s  des banques 

c e n t r a l e s  vis-&-vis des  gouvernements dans les d i f f d -  

r e n t s  pays pour  les comparer e t  l e s  comprendre. On 

sa i t  en e f f e t  que l e s  banques c e n t r a l e s ,  dans  l e  domaine 

du changement des  parités m o n é t a i r e s ,  peuven t  e x e r c e r  

une i n f l u e n c e  sur les gouvernements r e s p e c t i f s ;  mais il. 

e s t  rare que c e t t e  i n f l u e n c e  s o i t  d é c i s i v e .  

Tous les p a r t i c i p a n t s  s e  d é c l a r e n t  d ' a c c o r d  s u r  

l e  choix  d e s  arguments à l ' o r d r e  du jour .  



p r o l o n g a t i o n  de  l ' a i d e  au Royaume-Uni 

Après une i n t r o d u c t i o n  sommaire du P r é s i d e n t  Hol t rop  

s u r  l e s  d i f f é r e n t s  aspects de l a  q u e s t i o n ,  l e s  membres du 

comité o n t  une longue d i s c u s s i o n  v i s a n t  essen.tiel_lemenl; à 

f i x e r  l ' a t t i t u d e  à p r e n d r e  l o r s q u e  l e  problème de  L a  p ro -  

l o n g a t i o n  de  l ' a i d e  se  pose ra  au mois de  f é v r i e r .  

A la f i n  de l a  d i s c u s s i o n ,  l e s  Gouverneurs recon- 

naissent t ous  l a  nécessité de  r e c e v o i r ,  Le p lus  t ô t  pos- 

s i b l e ,  de l a  part de l a  Banque d ' A n g l e t e r r e ,  a v a n t  l a  p u b l i -  

c a t i o n  du programne budgétaire, des  rense ignemcnts  détaillés 

s u r  l a  s i t u a t i o n  a n g l a i s e  ( p r é v i s i o n s  s u r  l a  ba lance  de s  

pa iements ;  a n a l y s e  des  mouvements moné ta i re s ;  i n t e r p r é t a t i o n  

de l a  s i t u a t i o n ;  chances de r é a l i s a t i o n  du prograume; échÉ- 

ances f u t u r e s ,  e t c . ) .  Ils t r o u v e n t  q u ' i l  s e r a i t  t r b s  u t i l e ,  

h c e t  e f f e t ,  que l e  P r é s i d e n t  a i l l e  f a i r e  une v i s i t e  à 

Lord Cromer, a u s s i  au nom des a u t r e s  Gouverneurs. LI. Ko l t rop  

a c c u e i l l e  f avorab lenef i t  l a  s u g g e s t i o n  e t  s e  p ropose  de  s e  

r endre  à ~ o n à r e s  a v a n t  l a  p rocha ine  séance  de  l a  B.R.I. e t  

de demander zux Angla i s ,  dans l ' i n t é r ê t  de t o u s  l e s  autres 

membres du groupe de Bâle ,  un exposé s u r  l a  s i t u a t i o n  en 

f a i s a n t  é t a t  à L o r d  Crorner des  i n q u i é t u d e s  d e s  Gouverneurs.  

B. R é p a r t i t i o n  de l ' a i d e  dans l ' é v e n t u a l i t é  d'un cas  

nouveau 

M. Kol-t;rop p r é s e n t e  l a  c l é  de r é p a r t i t i o n  s u i v a n t e ,  

é t a b l i e  par l u i ,  sur l a  base des réserves: 

Belgique  l O $  
France 255 
Hollande lO$ 
Allemagne 4 O$ 
I t a l i e  1576 

Sur  l a  base  d 'une  t e l l e  c l é ,  l a  r é p a r t i t i o n  de  l'aide con- 

s e n t i e  à l ' A n g l e t e r r e  en ncvembre, au  l i e u  d ' ê t r e  l a  sui-  

v a n t  e ,  



Belgiquv 75 mi l - l ions  de d o l l a r s  
Ho l l ande  75 II I I  1 I 

France 200 II II I t 

Allemagne 500 I I  I I II 

I t a l i e  200 11 II I I  

2'0 ta1 1 ,050 r n i l l ï o n n  de  dollars 

Belgique 100 millions de d o l l a r s  
H o l l a n d e  100 t t  II II 

Pran c e 250 1  t II f t 

A l 1  emagne 400 11 II I I  

I t a l i e  150 11 17 t t  

Total 1,000 m i l l i o n s  de d o l l a r s  

Il s ' a g i t  maintenant ,  d i t - i l ,  de r é f l é c h i r  à c e t t e  p ropos i -  

t i o n  en t e n a n t  compte que l a  c l é  d e v r a i t  ê t r e ,  b i e n  entendu,  

tempora i re .  EIais son  e x i s t e n c e  p e r m e t t r a i t ,  en p r é s e n c e  

d 'une  nouve l l e  demande, de s e  c o n c e n t r e r  s u r  l e  t o t z l ,  ce  

qu i  r e n f o r c e r a i t  l a  p o s i t i o n  i n d i v i d u e l l e  de chacun des 

- - - - - - - rnembes-de-- mmwwk6. 3 v + * ~ m e r r t p ~ - d i "  e e n  

c o n s i d é r a t i o n  d ' a u t r e s  é léments ,  Cl e s t  pourquoi il demande 

aux a u t r e s  Gouverneurs de r é f l é c h i r  à sa su.e;gestion. Tl s e  

r é s e r v e  aussi  de f a i r e  t e n i r  ?i s e s  c o l l è g u e s ,  s u r  l a  de- 

mande de h l ,  Ansiaux, u n  t a b l e a u  dans l e q u e l  il a résumé 

t o u t e  une s é r i e  de  c h i f f r e s  concernan t  notamment l e s  diffé- 

r e n t s  pays du Marché commun ( r é s e r v e s  n e t t e s ,  r é s e r v e s  

b r u t e s ,  ba lance  commerciale,  e t c . ) .  

C .  Problème du changement 'de l a  p a r i t é  

M. H o l t r o 2  observe  qu' il e s t  extrêmement i m p o r t a n t  

de d é l i m i t e r  l e  problème en vue de f i x e r  à quel pourcentage,  

dans l e  c a s  de l a  d é v a l u a t i o n  d ' u n e  monnaie ( s o i t ,  ?i l t é p o c p e  

a c t u e l l e ,  l a  l i v r e  sterling) , l e s  a u t r e s  ne  v a r i e r a i e n t  pa s  ; 



dano  q u e l l e s  l i m i t e s  e l l e s  v a r i e r a i e n t  seulement s u i v a n t  

l e s  c i rcons tances  e t  au-delà de q u e l l e s  l i m i t e s  elles déva.- 

l u e r a i e n t  sûrement, e l l e s  a u s s i .  

M. Brunet t rouve que l ' o n  ne peu t  pas  exprimer un 

av i s  sans a v o i r  fai t ;  préalablement  des études économiques 

très pr6c i se s .  

M. pilarjolin remarque que l e  problème actuel e s t  

c e l u i  de l a  l i v r e  et q u ' i l  s e r a i t  t r b s  u t i l e  de savoir 

justemen-t c e  que les S i x  f e r a i e n t  en cas de  mod i f i ca t ion  

du taux de change d 'une  t e l l e  monnaie. 

M. Ansiau-x trouve que nous sommes maintenant dans 

une s i t u a t i o n  f avo rab le  p o u r  déc ide r  de  l ' a t t i t u d e  prendre  

a l o r s  que, dans 3 ,  4 ,  5 ou  6 m o i s ,  nous ne l e  serons  peut- 

ê t r e  p l u s .  Il f a u t  é t u d i e r  l e s  conséquences de l a  dévalua- 

t i o n  pour chactln de nous e t  pour  l 'ensemble de l a  Corilnunaut&, 

déc ider  i les adap ta t i ons  conce r t ée s ,  déc ider  p a r  c x e n p l r  de 

modifier  nos p a r i t é s  t o u t e s  ensemble, 11 a j o u t e  qu'il e s t  

importznt que chacun des Gouv-erneurs p a r l e  à son gouvernenent 

pour a v o i r  une i n d i c a t i o n  s u r  ce s  r é a c t i o n s .  I l  s e r a i t  t r è s  

dangereux d agir en ordre  d i s p e r s é ,  

En ce qui concerne 1' e n d r o i t  où  une t e l l e  d i s c u s s i o n  

d e v r a i t  a v o i r  l i e u ,  Jh, Emminger r a p p e l l e  qu'au C o m i t é  moné- 

t a i r e ,  à l ' o c c a s i o n  d e s  échanges de  vues qui  o n t  eu l i e u ,  il 

a été décidé que l ' o n  n ' a g i r a i t  pas en ordre  d i s p e r s é  et qxe, 

pour  a t t e i n d r e  u n e  conclus ion conmme, l e s  membres d e s  S i x  

procéderaient & des  échanges de vues sur d e s  p o s s i b i l i t é s  

concrè tes .  

Quant à l t o p 5 n i o n  émise p a r  M. Ansiaux que dans 

l t  é v e n t u a l i t é  d'une déva lua t ion  de '  l a  l i v r e  l e s  pays du 

Marché commun ne d e v r a i e n t  pas modi f ie r  l e s  parités ex is -  

t a n t  e n t r e  eux, M. Brunet e t  M.  Hol t rop expriment un avis  

quelque peu d i f f é r e n t ,  étant donné que l e s  conséquences 



d'une t e l l e  mesure p o u r r a i e n t ,  à l e u r  s e n s ,  ê t r e  d i f f é r e n t e s  

dans  chacun des  pays de la C.E.E. A ce  p ropos ,  h l .  M a r j o l i n  

déclare que, s'il e s t  vrai  que r i e n  nlcmpGche les membres 

de  la C.E.E. de  modifies l a  p a r i t é  de leurs monnaier vis-à- 

v i s  des  a u t r e s  rnernbrês, il f a u t  r e c o n n a î t r e  que cela dcvien.t  

d e  p l u s  en p l u s  d i f f i c i l e ,  En e f f e t ,  d i t - i l ,  avec les prix 

a g r i c o l e s  f i x e s  en. u n i - t é s  d e  compte, l ' é c h e l l e  mobile  e t  

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

deven i r  dépourvue d e  sens. 

Après un auGe échange de vues sur  l e  l i e u  l e  mieux 

indiqué p o u r  d i s c u t e r  du problème e t  a p r è s  l e s  h é s i t a t i o n s  

manifes tées  p a r  c e r t a i n s  membres du Comité à s o u m e t t r e  l e  

problème au  Comité mon6 t a i r e ,  l e s  Gouverneurs r e c o n n a i s s e n t  

l l o p p o r t u n i t é  de p o u r s u i v r e  leurs échanges de vues à l ' o c c a -  

s i o n  du mois p rocha in .  M .  Car l i  a j o u t e  q u ' i l  s ' a g i t  là jusr 

tement d 'une  q u e s t i o n  p o u r  l a q u e l l e  l e  Comité d e s  Goùverneurs 

a une compétence i n s t i t u t i o n n e l l e ;  LI. Ansiaux p r é f é r e  au-ssi  

le Comité d e s  Gou-vermurs ,  p u i s q u l  il s a g i t  notamnent d'un 

groupe t rès  restreint; N .  M a r j o l i n  se  d é c l a r e  prêt à apporter 

l a  d i s c u s s i o n  l a  c o n t r i b u t i o n  de l a  Commission de l a  C.5.E.; 

hl, Holt rop  résume l a  d i s c u s s i o n  en d é c l a r a n t  q u ' i l  r e s t e  

entendu que l e  probl'eme s e r a  remis  de  nouveau à l k o r d x e  d u  

jour  des  t r a v ~ u x  du Comité p o u r  l e  m o i s  de f é v r i e r  e t  qut entre- 

temps chacun des  Gouverneurs a u r a  l a  p o s s i b i l i t é  d ' é t u d i e r  

l a  q u e s t i o n  dans s o n  p r o p r e  pays. 

1x1. Date e t  l i e u  de l a  prochaine séance  

Il e s t  d é c i d é  que l a  p rocha ine  séance  du Comité des  

Gouverneurs aura l i e u  à B â l e ,  l e  l u n d i  8 f é v r i e r ,  à 14.30  

heures .  

Râle, l e  8 f é v r i e r  1 9 6 5  

Le P r é s i d e n t  Le  Secsdt+ip  Général 




