
PROCES-VERBAL 

DE LA DEUXIEME SEANCX DU COMITE DDS GOUVERNEURS 

DES BAN.QUES CENTRALES DES PAYS IiiEMBPAS 

DE LA COhD'iUNAUTE E C O N O M I  QTJE EUROPEXNNE 

TENUE A BALE LE 12 OCTOBR-: 1964,  A l4,3O B E U E S  

Sont  p r é sen t s :  l e  P r é s i d e n t  de  l a  Nedeslandsche 

Bank, P r é s i d e n t  du C o m i t é ,  M. Hol t rop  , accompagné p a r  

M.  Posthuma; l e  Gouverneur de  l a  Banque N a t i o n a l e  de 

Belgique ,  M.  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  de l a  Deutsche Bundesbank, M. B l e s s i n g ,  accom- 

pagné p a r  l e  D r  Emminger; l e  Gouverneur de la Banque de 

France ,  M. Brune t ,  accompagné p a r  M .  Koszul ;  l e  Gouverneür 

de l a  Banca d ' I t a l i a ,  M. C a r l i ;  a s s i s t e  en o u t r e  l e  Vice- 

P r é s i d e n t  de  l a  Commission de l a  Communauté Economique ' 

Européenne, III. I\IIarjolin, zccompagné p a r  XI. Bobba. Le 

S e c r é t a i r e  Généra l  du Comité, M.  dtAroma, e s t  a u s s i  p r é s e n t .  

1. Approbat ion du p rocès -ve rba l  de l a  premibre  séance 

Le D r  Ho l t rop  invite l e  S e c r é t a i r e  Général du 

Comité à donner  lecture c3u procbs-verbal  de l a  première  

séance ,  en a j o u t a n t  q u ' i l  faudra d é c i d e r  s i ,  6. l ' a v e n i r ,  

l e  document en q u e s t i o n  devra  ê t r e  r é d i g é  d ' u n e  manikse 

un peu plus r e s t r e i n t e .  Le document e s t  approuvé ,  s z u f  

de  légères m o d i f i c a t i o n s  de d é t a i l  suggérées  p a r  M .  M a r j o l i n ,  

e t  il e s t  déc idé  qu'à l ' a v e n i r  l e  compte r endu  des  s é a n c e s ,  

t o u t  en r e f l è t a n t  l a  s u b s t a n c e  des  d i f f é r e n t s  a v i s  e x p r i d s  

p a r  l e s  p a r t i c i p a n t s ,  pourra  ê t r e  en p r i n c i p e  un peu p l u s  

court. 



11 Approbation du Règlement i n t e r i e u r  du Comité (Annexe I?/A) 

Le p r o  j e t  de ~èg le rnen t  i n t é r i e u r  du Comité, d i s -  

t r i b u é  à 1' occasion de  l a  première séance du 6 j u i l l e t  

1964, est approuvé 11unanimit6 .  

111, Accord avec l a  B . R . 1 .  sur l a  c o n s t i t u t i o n  e t  l e  fonc t ion -  

nement du s e c r é t a r i a t  du  comité ( ~ n n e x e  II/B) 

S e  r é f é r a n t  à l a  déc i s ion  p r i s e  à l l o c c a s i o n  de 

l a  réunion du Comité du m o i s  de j u i l l e t ,  l e  P r é s i d e n t  

donne l e c t u r e  des r é s o l u t i o n s  adoptées  p a r  l e  Consei l  

d ' a d m i n i s t r a t i o n  de l a  B . R . I . ,  dans sa 268ème séance 

tenue l e  1 2  oc tobre  1 9 6 4 ,  en c e  qu i  concerne l e s  dés i -  

gna t ions  de hi. Holtrop comme P r é s i d e n t ,  e t  de M. dfAroma 

comme S e c r é t a i r e  Général du Comité; l ' a u t o r i s a t i o n  donnée 

à l a  B . R . I .  de  met t re  à l a  d i s p o s i t i o n  du Comité, pour  * 

l e s  t ravaux de son s e c r é t a r i a t ,  l e s  a g e n t s ,  l e s  locaux  

e t  i n s t a l l a t i o n s  néces sa i r e s  ; l e  remboursement , de l a  

p a r t  des banques c e n t r a l e s  membres du Comité, des f r a i s  

occasionnés à l a  Banque p a r  l e  concours q u ' e l l e  a p p o r t e r a  

au Comité. 

I V .  Echange de v u e s  sur des ques t ions  r e l e v a n t  de l a  compé- 

tence  du Comité 

Les  membres du Comité examinent notamment t r o i s  

a s p e c t s  de leur f u t u r e  a c t i v i t é ,  e t  précisément:  

a )  fonc t ions  i n s t i t u t i o n n e l l e s  du Comité ; 

b) documents de t r a c a i l  pour  l e  fonctionnement 
du Comité; 

c )  tâches  é v e n t u e l l  du Comité, p a r t i c u l i è r e n e n t  
en ce  qu i  conceryie l l u n i f  i c a t i o n  monétaire e n t r e  
les S i x .  



a )  Fonc t ions  i n s t i t u t i o n n e l l e s  du Comité 

Le P r é s i d e n t  Hol t rop  exprime l ' a v i s  que l e  Comité 

d e v r a i t  c o n c e n t r e r  son a t t e n t i o n  s u r  l a  p o l i t i q u e  d e s  

banques c e n t r a l e s ,  s u r t o u t  en c e  pi concerne  l a  p o l i t i q u e  

du c r é d i t ,  l a  g e s t i o n  du marché monéta i re  e t  l a  politique 

d e s  r 6 s e r v e s .  11 a j o u t e  que,  quant  au premie r  p o i n t ,  il 

s ' agi t  p a r  exemple d f  e t a b l i s  s i  l a  p o l i t i q u e  des  r é s e r v e s  

dans l e s  d i f f é r e n t s  pays e s t  du r e s s o r t  e x c l u s i f  des  ban- 

ques c e n t r a l e s  ou s i  e l l e  tombe en t o u t  ou en p a r t i e  sous 

l a  r e s p o n s a b i l i t é  des  t r é s o r e r i e s ;  e t  q u ' i l  f a u t  en o u t r e  

t e n i r  compte des d i f f é r e n c e s  e x i s t a n t  dans l a  g e s t i o n  des  

mêmes r é s e r v e s ,  pu i sque  dans c e r t a i n s  pays ( p a r  exenp le  en 

I t a l i e )  une  t e l l e  g e s t i o n  e s t  a s s u r é e  en p a r t i e  p a r  l a  

banque c e n t r a l e  e t  en  p a r t i e  p a r  une  i n s t i t u t i o n  s p é c i a l e  

( U f f i c i o  I t a l i a n o  d e i  Cambi), En c e  q u i  concerne  l a  p o l i -  

t i q u e  du  c r é d i t ,  il f a u d r a  s ' o c c u p e r  non seulement  de  l a  

p o l i t i q u e  v i s -à -v i s  du s e c t e u r  p r i v é ,  mais aussi  de c e l l e  

q u i  a t r a i t  au s e c t e u r  p u S l i c ,  l e s  deux s e c t e u r s  s ' i n f l u e n -  

ç a n t  réciproquement ,  

1 .  Brune t  p r é c i s e ,  en ce  q u i  concerne  son  pays ,  

que l a  p o l i t i q u e  d e s  r é s e r v e s  r e l è v e  non seulement  de l a  

compétence de l a  banque c e n t r a l e ,  m a i s  a u s s i  de  c e l l e  du 

gouvernement. 

b )  Documents de t r a v a i l  p o u r  l e  fonct ionnement  du Comité 

M. Hol t rop  s o u h a i t e  que l e s  Gouverneurs ,  à l ' o c c a -  

sion de  l e u r s  r é u n i o n s ,  d i s p o s e n t  de documents p r é p a r é s  2 

l ' a v a n c e  p a r  l e  s e c r é t a r i a t  e t  a y a n t  p o u r  b u t  de f a c i l i t e r  

les d i s c u s s i o n s  e t  l t  examen d e s  problèmes s p é c i a u x  dans 

l e s  t r o i s  domaines mentionnés t o u t  à l ' h e u r e .  11 s agira 

de  p r o c é d e r  à une s o r t e  d ' échange  de  données s t a t i s t i q u e s  

e t  de  p o i n t s  de vue, donnant  aux  Gouverneurs l a  p o s s i b i l i t 6  

de  mieux comprendre l e s  c h i f f r e s  r e s g e c t i f s .  



Mo Brunet s e  declare pleinement d 'accord avec l e s  

p ropos i t i ons  du P r é s i d e n t  e t  a j o u t e  q u ' i l  f a u d r a i t  d i s p o s e r  

non seulement d e  c e r t a i n s  c h i f f r e s  concernant  l a  pé r iode  

qui s ' e s t  écoulée e n t r e  deux séances ,  mais a u s s i  d 'un  

compte rendu s u r  I c s  dkc i s ions  p r i s e s  c t  sur l e s  événements 

qui s e  s o n t  p r o d u i t s  dans chacun des  six pays e n t r e  une 

réunion e t  l ' a u t r e .  M. HoLtrop s e  r é s e r v e  de faire c i r -  

c u l e r  une no te  contenant  des p r o p o s i t i o n s  à c e t  égard, no te  

dont  il a d é j à  ppréparé un pro j e t  prévoyant  p r é c i s é n e n t  

dl  échanger non seulement des s t a t i s t i q u e s ,  m a i s  aussi 

d ' a u t r e s  renseignements comme il a é t é  suggéré p a r  M. Brunet .  

Les p ropos i t i ons  d e  IAN. Holtrop e t  Brunet s o n t  approuvées 

p a r  l e s  a u t r e s  membres du Comité. 

M. Ansiaux observe à son t o u r  que l a  B,R.I. e t  l a  

Commission de l a  C.E.E. d i s t r i b u e n t  d é j à  t o u t e  une  série 

de données s t a t i s t i q u e s  e t  qu'il s e r a i t  p a r  conséquent 

souha i t ab l e  que l e  s e c r é t a r i a t  du Comité s e  n e t t e  en con- 

t a c t  avec l a  Di rec t ion  géné ra l e  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  Comnunauté, a f i n  d ' é t a b l i r  quels  s o n t  

l e s  documents dé j à  d i spon ib l e s  e t  d ' é v i t e r  a i n s i  une pro-  

duc t i o n  supplémentaire i n u t i l e  de nouveaux documents. 

M. Marjo l in  s e  réserve de f a i r e  d i s t r i b u e r ,  tou- 

jours p a r  1' entremise du s e c r é t a r i a t  du Comité, dl a u t r e s  

documents pub l i é s  p a r  l a  C.E.E. e t  q u i  p o u r r a i e n t  revêtir 

un i n t é r ê t  spéc i f ique  poux l ' ensemble  des p a r t i c i p a n t s  

(parmi l e s  docurtents rkcents: " I n i t i a t i v e  1964 ", d i scour s  

de M. Mar jo l in  à St rasbourg ,  e t c .  ) , M. Holtrop s e  réserve, 

de t o u t e  f açon ,  d e  d i s t r i b u e r ,  avan t  l a  prochaine  séance ,  

l a  n o t e  concernant l e s  sugges t ions  dont  il a p a r l é .  



c )  Tâches é v e n t u e l l e s  du Comité, p a r t i c u l i è r e m e n t  en c e  

p i  concerne l ' u n i f i c a t i o n  monétaire  e n t r e  l e s  Six 

La  p a r o l e  e s t  donnée t o u t  d ' a b o r d  à M. M a r j o l i n  

qui commence p a r  donner u n  aperçu s u r  l e  n iveau  sa t is îa i -  

s a n t  a t t e i n t  p a r  l ' u n i f i c a t i o n  économique parmi  l e s  Six. 

JI r a p p e l l e  l e s  r a p i d e s  p r o g r è s  f a i t s  dans l ' a b o l i t i o n  

des  d r o i t s  de douane s u r  les p r o d u i t s  i n d u s t r i e l s ,  les 

r èg lements  adop tés  en ce  q u i  concerne l ' a b o l i t i o n  des  

d r o i t s  d e  douane sur l e s  p r o d u i t s  a g r i c o l e s ,  l a  l i b é r a l i -  

s a t i o n  des  mouvements de  capitaux, s u r t o u t  à l o n g  t e r n e ,  

l e s  problèmes posés  p a r  l ' o u v e r t u r e  des  marchés de capi- 

t a u x  sur l e s  a u t r e s  marchés. Les p r o g r è s  r é a l i s é s  p a r  

r a p p o r t  à 1958 s o n t  très c o n s i d é r a b l e s ,  ce  q u i  n ' e s t  p a s  

s a n s  d a n g e r ,  pu i sque  l a  l i b é r a l i s a t i o n  f a c i l i t e  la propa-  

g a t i o n  de l t i n f l a t i o n ,  Il y a donc i n t é r ê t  à a r r ê t e r  e t  

à p r é v e n i r  l e  aal.  P o u r  a t t e i n d r e  c e  bu t ,  il f a u t  suivi-e 

. une  p o l i t i q u e  commune, coordonnée (ensemble d ' a c t i o n s  à 

p r e n d r e  p a r  l e s  gouvernements e t  l e s  banques c e n t r a l e s ,  

en vue de f a c i l i t e r  l a  p o s i t i o n  c o n c u r r e n t i e l l e  de l a  

Communauté e t  de  g a r a n t i r  l e  maximum de f i x i t é  dans les 

t a u x  d e  change)  . 
S e l o n  M. Eiiarjolin, on a a s s i s t é  j u s q u l à  p r é s e n t  

une  a c t i o n  empir ique.  Il s e r a i t  s o u h a i t a b l e  de  s u i v r e ,  

dans l e  proche  aven i r ,  des r è g l e s  p l u s  p r é c i s e s  (sur l a  

g e s t i o n  des  f inances  p u b l i q u e s ,  s u r  I l a c t i v i t é  des  banques 

c e n t r a l e s ,  e t c .  ) e t  de c r é e r ,  dans un a v e n i r  p l u s  éloignd, 

des  i n s t i t u t i o n s  communes. L ' a d o p t i o n  de  r è g l e s  p l u s  p r é -  

c i s e s  c o n s t i t u e r a i t  dé jà  u n  p a s  t r é s  c o n s i d é r a b l e  vers u n e  

s t a b i l i s a t i o n  d u r a b l e  de l a  s i t u a t i o n ;  il s e r a i t  en o u t r e  

n é c e s s a i r e  q u l &  c e  s t a d e  d é j à ,  l e s  gouvernements s e  m e t t e n t  

d ' a c c o r d  avec  l e s  banques c e n t r a l e s  pour  é t a b l i r  que l a  

l i b é r a l i s a t i o n  a t t e i n t e  en  ce  q u i  concerne l e s  marchand i ses ,  



l e s  mouvements de cap i t aux ,  l e s  p r i x  a g r i c o l e s ,  e t c .  e s t  

i r r é v e r s i b l e ,  t o u t  en t enan t  compte des  except ions  prévues 

par  l e s  c l auses  de sauvegarde. Dans l a  phase a n t 6 r i e u r e  

à l a  c r é a t i o n  d ' i n s t i t u t i o n s  communes, il faudra  p o r t e r  

une a t t e n t i o n  accrue  aux ques t ions  annexes s u b s i d i a i r e s :  

l e  rôle que jouent les t ransac- t ions  en u n i t é s  de compte, 

l a  c r 6 a t i o n  & e n t u e l l e  d l u n i t é s  de r é s e r v e ,  l a  p o s s i b i l i t é  

de concevoir  ces d e r n i è r e s  dans l e  cadre  des  S i x ,  e t c .  

M a i s  l a  question p r i n c i p a l e ,  continue M. Mar j o l i n ,  

s ' i d e n t i f i e  avec l e  mouvement v e r s  l a  c r 6 a t i o n  d l u n e  union 

monétaire.  On d i t  qu'une un ion  monétaire n t  es - t  pas p o s s i b l e  

s ans  une un ion  p o l i t i q u e .  Cela  e s t  v r a i ,  m a i s  s i  on a v a i t  

p a r l é ,  il y a h u i t  ou d i x  a n s ,  d ' u n i f i e r  l e s  p r i x  des  pro- 

d u i t s  a g r i c o l e s ,  t o u t  l e  monde a u r a i t  d i t  q u l i l  s ' a g i s s a i t  

d ' un  p r o j e t  i r r é a l i s a b l e ;  il f a u t  songer  que même sans 

union  po- l i t ique  l a  C o m n a u t é  a r é a l i s é ,  dans une l a r g e .  

mesure, l ' u n i o n  économique. 

- La Commission de  l a  C.X.E.  e s t  maintenant déc idée  

à f a i r e  des  p r o p o s i t i o n s  au Consei l  des  M i n i s t r e s ,  propo- 

s i t i o n s  qui t endron t  à nous approcner de l ' u n i o n  monéta i re ,  

- & & . - h b s ~ & i - ~ - - e ~ x x t  o ~ ~ , s & ~ L s Q ~ ~  i c i t e  r-de~aYis+de L 

conse i l s ,  e t c . ,  même s i  n é g a t i f s ,  s o i t  au Comité des Gou- 

verneurs ,  s o i t  au C o m i t é  monéta i re ,  sur les progrès réali- 

s a b l e s ,  s u r  l e s  obstacles à &iminer, sur l e s  moyens l e s  

p l u s  recommandables pour  a t t e i n d r e  un  t e l  but. 

D i f f d r e n t s  mernSres du Comité prennent  l a  p a r o l e  

à L a  s u i t e  des  d é c l a r a t i o n s  de M. Mar jo l in .  

M. Brunet  sou l igne  que l o r s q u e  l ' u n i o n  économique 

deviendra p l u s  in t ime  l ' u n i o n  monétaire a u s s i  pour ra  avancer.  

Mais il ne s e  s e n t  pas  en mesure de d i r e  que l  devra ê t r e  l e  

d b l a i  ra i sonnable  pour  a t t e i n d r e  l e  second o b j e c t i f ,  Il 

a p p a r t i e n t  s u r t o u t  au Comité monétaire de donner des d i r e c -  

t i v e s  à c e t  égard. Les  Gouverneurs pourron*, eux, r end re  



u'n s e r v i c e  u t i l e  en ce  qui concerne l l h a r m o n i s a t i o n  moné- 

t a i r e ,  ce qu i  conduira peu t -ê t re  un jour à l ' o p é r a t i o n  

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

M. Holtrop sou l igne  l e s  d i f f é r ences  f o n c t i o n n e l l e s  

e n t r e  l a  Commisaion économique e t  l e  Comité des  Gouverneurs, 

L a  première a Le devo i r  d 'ag i r  en vue d ' a b o u t i r  au Marché 

commun. Le second a l a  r e s p o n s a b i l i t é  de c r é e r  l e s  condi-  

t i o n s  l e s  p l u s  favorab les  pour  g a r a n t i r  l ' é q u i l i b r e  à 1' in- 

t é r i e u r  e t  à l ' e x t é r i e u r  des  d i f f é r e n t s  pays. En substance, 

l e  Comité des Gouverneurs d o i t  consacre r  son a t t e n t i o n  aux 

t r o i s  problèmes mentionnés auparavant  ( p o l i t i q u e  du crédit, 

g e s t i o n  du marché monétaire,  p o l i t i q u e  des r é s e r v e s ) .  De 

p l u s ,  il f a u t  que l e  Comité examine de q u e l l e  manière 

adap te r  l e s  d i f f é r e n t e s  p o l i t i q u e s  n a t i o n a l e s  au dévelop- 

pement de l a  Cornmunaut&, sans pe rd re  de w.e l e s  responsa-- 

b i l i t é s  spéc i f iques  des  banques c e n t r a l e s .  En  c e  qui con- 

cerne  l ' u n i f i c a t i o n  monétaire,  l e s  u n i t é s  de compte, l e s  

u n i t é s  de r é s e r v e ,  il s 'agit l à  de problèmes qui, pour  une 

r a i s o n  ou pour une a u t r e ,  dépassent  l a  compétence r e s t r e i n t e  

du Comité. Evidemment, s i  l e  problème d e s  u n i t é s  de r é s e r v e  

a b o u t i s s a i t  à des r é s u l t a t s  n é g a t i f s  dans l e  mi l i eu  p lus  

vaste qui  s1  en occupe a u j o u r d ' h u i ,  on p o u r r a i t  s e  demander 

a l o r s  s ' i l  e s t  opportun de l e  t r a i t e r  dans l e  c ad re  des  S ix ,  

L a  monnaie f a i t  p a r t i e  de l a  souvera ine té .  Les banques 

c e n t r a l e s  ne peuvent donc en t r ep rendre  aucune a c t i o n  en 

f aveu r  de l ' u n i o n  monétaire qui e s t  condi t ionnée p a r  ltunion 

p o l i t i q u e .  L e s  Gouverneurs devront  s e  b o r n e r  à examiner 

l e s  condi t ions  de r é a l i s a t i o n  de l ' u n i f i c a t i o n  monéta i re  

s a n s ,  pour a u t a n t ,  p o r t e r  p r é j u d i c e  à l e u r s  r e s p o n s a b i l i t é s  

i n s t i t u t i o n n e l l e s  . Leur t âche  e s t  d  ' k a m i n e r  les prcSlèrnes 

couran ts  de l a  Communauté, t a n d i s  que c e l u i  de l ' u n i o n  mon&- 

t a i r e  e s t  encore un problème théor ique  q u i  ne d o i t  pas  ê t r e  

mis au premier  rang des préoccupat ions  des S i x ,  



M. B less ing  pense, l u i  a u s s i ,  q u ' i l  ne p e u t  y 

a v o i r  d ' u n i t é  monétaire,  dans l e  cas  de l ' u n i o n  p o l i t i q u e ,  

avant  l e  t r a n s f e r t  d e s  souvera ine tés  n a t i o n a l  es .  L f  union  

monétaire r ep ré sen te  en substance l a  f i n  du processus  

d ' u n i f i c a t i o n  c i  e l l e  n'est pas pensable  Bans un parlement 

européen. Le pool  d e s  réserves apparaît  prériiaturd. Il 

conviendra i t  que l e s  Gouverneurs restreignent leur a c t i -  

v i t é  aux problèmes couran t s  e t  aux accords concernant  l e s  

r èg le s  sur l ' a s s i s t a n c e  mutuel le ,  

Le Gouverneur Ansiaux, t o u t  en reconna issan t  qu ' il 
e x i s t e  de grandes d i f f i c u l t é s  pour découvr i r  les moyens 

néces sa i r e s  à donner une apparence t a n g i b l e  à l ' u n i f i c a t i o n  

monétaire,  observe qu'un t e l  b u t  n ' e s t  pas  con te s t ab l e :  en 

e f f e t ,  il ne faut pas o u b l i e r  qu 'un marché de deux c e n t s  

mi l l i ons  d'hommes u n i f i é  au p o i n t  de vue économique, fiscal, 

monétaire,  e t c .  r ep ré sen te  un marché i d é a l .  Les responsa-  

b i l i t é s  des Gouverneurs des  S i x ,  t o u t e f o i s ,  ne vont  pas  s i  

l o i n ,  e l l e s  s o n t  p l u s  l i m i t é e s ;  il ne f a u t  pas s a c r i f i e r  à 

c e t  o b j e c t i f  l ' é q u i l i b r e  e x i s t a n t ,  mais il nf e s t  pas  i m -  

pensable de songer à une u n i f i c a t i o n  monétaire avan t  l'union 

p o l i t i q u e .  Evidernnent , 1 ' organisme (semblable à une banque 

c e n t r a l e )  qu i  s e r a i t  2 l a  t ê t e  d 'une  t e l l e  union a u r a i t  

une pu issance  s i  grande que les gouvernements h é s i t e r a i e n t  

à abandonner en sa faveur l e s  pouvoirs  dont  i l s  d i sposen t  

ac tuel lement  vis-à-vis de  nos banques c e n t r a l e s .  L f  exis- 

tence  d'une t e l l e  difficulté cependant ne d o i t  pas nous 

amener à d i r e  que l e  p r o j e t  n ' e s t  pas réalisable. 

(Y. B le s s ing  remarque en pas san t  que l e  t r a n s f e r t  d 'une 

t e l l e  masse de  pouvoirs  h une banque c e n t r a l e  correspon- 

d r a i t  en p r a t i q u e  l a  c r é a t i o n  d ' u n  parlement européen.) 



M. C a r l i  observe à s o n  t o u r  que l ' u n i f i c a t i o n  

monétaire r ep ré sen te  l f  ob j e c t i f  f i n a l ,  o b j e c t i f  qu i  p e u t  

ê t r e  résumé dans  l e  remplacement de p l u s i e u r s  c e n t r e s  de 

pouvoirs responsables p a r  un s e u l  c e n t r e .  II r e c o n n a î t ,  

l u i  a u s s i ,  que l'union monétaire ne p e u t  p a s  ne pas coïn- 

c i d e r  avec l ' u n i f i c a t i o n  p o l i t i q u e .  Sur un p l a n  plus ern- 

p i r i q u e ,  d i t - i l ,  n o t r e  problème e s t  c e l u i  d 1  examiner les 

obs t ac l e s  qui e x i s t e n t  l ' h e u r e  a c t u e l l e ,  e t  les mesures 

q u ' i l  f a u t  adoptes  a f i n  d l  é l i m i n e r  ce s  o b s t a c l e s ,  Il 

r a p p e l l e  à c e  s u j e t  l e s  d i f f i c u l t é s  c r éées  p a r  l e s  f o r c e s  

syndica les  qu i  poussent  v e r s  l ' u n i f i c a t i o n  du niveau des  

s a l a i r e s  dans l e s  six pays;  il reconnaf t qu'on ne p e u t  pas 

procéder à une c e n t r a l i s a t i o n  des  r é se rves  t a n t  q u ' i l  y 

aura  des cen t r e s  de pouvoirs  indépendants ,  m a i s  qut il f a u t  

procéder  à une coord ina t ion  de l a  p o l i t i q u e  des réserves 

en vue de f a c i l i t e r  l e  processus  v e r s  l z  c réa t io r ,  d 'une  - 
u n i t 6  monétaire.  Zn ce  qu i  concerne l e s  u n i t é s  de r é s e r v e ,  

il ne v o i t  pas  comment c e  problème p o u r r a i t  r e g a r d e r  seule- 

ment l e s  Six. Il  mentionne e n s u i t e  c e r t a i n s  problèmes 

concernant l l émis s ion  de v a l e u r s  mobi l i è res  e t  met en r e l i e f  

l e s  avantages de  l a  méthode de l l a u t o r i s a t i o n  qui g a r a n t i t  

1 l é q u i l i b r e  en t r e  1 l o f f r e  g l o b a l e  e t  l a  demande globale, 

t o u t  en reconna issan t  quielle n ' e s t  p a s  l a  s e u l e  méthode 

- v a l a b l e  e t  qui e l l e  peu t  ê t r e  a t t énuée .  II a J ~ t i r e  l f a t t e n -  

tion de  s e s  col légues  sur l e  fait que l a  l i b é r a l i s a t i o n  

des  mouvements de cap i taux  à c o u r t  terme r i s q u e  de nous 

rendre  vic t imes  d f u n e  i l l u s i o n  d i  op t ique ,  puisque 1' expé- 

r i e n c e  r écen te  nous a montré que dans ce domaine l a  l i b e r t é  

e s t  un  élément de désagréga t ion  e t  non d ' a g r é g a t i o n  d e s t i n é  

à aggraver  e t  non pas  à a t t é n u e r  l e s  d i f f i c u l t é s .  Il observe 

enf in  que l e  problème des émissions en  u n i t é s  de compte a 

une importance tout à f a i t  marginale.  (M. Ansiaux a j o u t e  

que de t e l l e s  6missions n t  o n t  r i e n  dl européen. ) 



M. I i lar jol in  s e  d é c l a r e  heureux du r é s u l t a t  de l a  

d i s c u s s i o n ,  t a n t  pour  s e s  a s p e c t s  p o s i t i f s  que p o u r  s e s  

a s p e c t s  n é g a t i f s ,  é t a n t  donné que même c e s  d e r n i e r s  con- 

t i e n n e n t  des  éléments  i n t é r e s s a n t s .  Il exprime 1' e s p o i r  

que l e s  Gouverneurs voudront  non seulement  s e  b o r n e r  2i 

l 'examen d e s  c o n d i t i o n s  d e s t i n é e s  à f a v o r i s e r  l ' u n i o n  moné- 

taire, mais qu'ils a p p o r t e r o n t  l e u r  c o n t r i b u t i o n  à 1' éta- 

b l i s sement  d 'une  t e l l e  un ion ,  I l  a joute  que l a  Commission 

s e r a i t  t r è s  s a t i s f a i t e  s i  l e  Comité d e s  Gouverneurs p r o c é -  

d a i t  à l ' examen de  l ' h a r m o n i s a t i o n  d e s  p r a t i q u e s  m o n é t a i r e s  

dans l e  sens de l ' u n i o n  mon6ta i re ;  q u ' e l l e  l e  s e r a i t  davan- 

t a g e  s i  c e t  examen s ' é t e n d a i t  ?i c e l u i  des  c o n d i t i o n s  néces- 

s a i r e s  pour  l a  c r é a t i o n  de l f u n i o n ;  q u ' e l l e  l e  s e r a i t  p l u s  

encore  s i ,  f i n a l e m e n t ,  l e s  Gouverneurs examinaient  à l ' a v a n c e  

l e s  problèmes que l ' u n i f i c a t i o n  pose aux banques c e n t r a l e s ,  

Mais il s e r a i t  d é j à  t r é s  sa t i s fa i t  s i  l e  Comité,  t o u t  en 

s ' occupant fonc iè rement  des  problèmes c o u r a n t s ,  ne v o u l - a i t  

p a s  e x c l u r z  l a  p o s s i b i l i t é  de  d i s c u t e r  de l ' u n i o n  moné ta i re .  

C e  s e r a  l e  r ô l e  de  l a  Commission de saisir  l e  Comité des 

problèmes qu '  e l l e  juge opportun de l e u r  soumet t re  e t  c e  

s e r a  l a  t â c h e  des  Gouverneurs d ' é t a b l i r  ce  q u ' i l s  pensen t  

d e v o i r  d i s c u t e r ,  

M. Ho l t rop  remerc ie  hl. M a r j o l i n  e t  l e s  membres du 

Comité pour l e u r  p a r t i c i p a t i o n  à l a  d i s c u s s i o n  e t  résume 

briévement  l e s  p r i n c i p e s  dÉjh exposés s u r  l e s  f o n c t i o n s  

i n s t i t u t i o n n e l l e s  du Comité, 

V, Date e t  l i e u  d e  l a  prochaine  séance  

11. e s t  déc idg  que l a  procl la ine séance  a u r a  l i e u  à 

l a  d a t e  du 14  décembre 1964. 

- 
Le P r é s i d e n t  Le  S e c r é  t a i r e  ~ h é r a l *  




