
PROCES-VERBAL 

DE LA ONZIENE SEANCE DU COMITE DES G O U V E ~ E U R S  

DES BANQUES CENTRALSS DES ETATS M'EnTBRES 

DE LA COLDRJMAU TE ECONOMIQUE EUROPEENNE 

TENUE A BALE LE 14 MARS 1 9 6 6  A 14  h 3 O  

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

de  13elgique, M. Ansiaux, accompagné par 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. Blessing, accorn- 

pngn6 p a r  E. Emminger; l e  Gouverneur de  l a  Banque de France ,  

!(i. Brunet ,  accornpagni p a r  M. Bouchet;  l e  Gouverneur de l a  

Banca d . ' I - t a l i a ,  M. Carli, accompagné p a r  Ifi. Baffi; l e  Pré-  

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

!d, Hol t rop ,  accompagné par M. van den Bosch; a s s i s t e  e n .  

o u t r e  l e  V i c e - P d s i d e n t  de l a  Communauté Economique  Xuro- 

pdenne, M. N a r j o l i n ,  accompagné p a r  M. Bobba .  Le  Secr&ai re  

G Q n d r a l  du Cornit&, hl. daArorna, e t  Ib. Bascoul  sonJc a u s s i  pré-  

sents .  

Le P r 6 s i d e n t  Hol t rop  ouvre l a  séance  en  s o u h a i t a n t  

l a  bienvenue aux tllemblies f r a n ç a i s  e t  en expr imant  son plai- 

a i r  de v o i r  l e  Comité à nouveau au, complet .  

: *  A p p r o b a t i o n  du procès -ve rba l  de  l a  dixième séance 

Avant drinviter l e  S e c r e t a i r e  G6néra l  du Comité à 

donner  l e c t u r e  du procès -ve rba l  de  la dixième séance. ,  l e  

?résident ind ique  qu ' en  vue de gagner un peu de  temps e t  

d t an t  donné l a  large p l a c e  consac rée  à l ' e x p o s é  de DI. Marjolin 

sur  l a  situation kconornique de  l a  Communauté e n  1965 e t  s u r  

l e s  p e r s p e c t i v e s  p o u r  1 9 6 6 ,  l e  p rocès -ve rba l  p o u r r a i t  ê t r e  

"prouvé sans procdder  l a  l e c t u r e  des  pages  r e l a t i v e s  w d i - t  

o s  M e  M a r j o l i n  s e  d é c l a r e  d ' a c c o r d  sür c e t t e  p rocédure  



c t; demande simplement que l e  r e l a t i o n  de s o n  exposé s o i t  
à M. Bobba. L e  procbs-verbal  e s t  approuvd,  dans ces  

eond i t ions f  à i. 'unanimité .  

, compte rendu du S e c r é t a i r e  Général s u r  l f a c t i v i t 6  du Comité 
t Y- 

Le P r é s i d e n t  d é c l a r e  qu 'en r a i s o n  du r e t o u r  d e s  mem- 

L>res f r a n ç a i s ,  il e s t  apparu oppor tun  de resumer & l e u r  in- 
tention l ' a c t i v i t é  du Comité depu i s  l e  mois de  j u f l l e t  1965. 

y .  dtAroma donne l e c t u r e  du b r e f  comgte rendu q ~ ~ i l  2 établi. 

y ,  Brunet ind ique  qu'il e s t  t r é s  s e n s i b l e  à c e t t e  a m l y s e  

rd t rospec t ive  des  t r avaux  du Comité. 

Analyse de  l a  sept ième s é r i e  de documents de travail 

Le P r é s i d e n t  observe que 1' é v o l u t i o n  économique e t  

u,onétaire e s t  quelque peu d i f f é r e n t e  s e l o n  l e s  pays  e t  q u ' i l  

e s t  donc u t i l e  d e  l l e x a m i n e r .  I l  i n v i t e  l e s  membres d u ' ~ o m i - t é  

p r d s e n t e r  bribvemen-t; 1,es c a r a c t é r i s t i q u e s  de  l a  s i t u a t i o n  

a c t u e l l e  de  leur pays r e s p e c t i f .  

n?. B l e s s i n g  indique  qu'e 116conomie al lemande a évolué  

d'une manière s i g n i f i c a t i v e  au cours  des  d e r n i e r s  ffiois. En 

e f f e t ,  l a  p o l i t i q u e  du c r é d i t  semble donner pour  l a  p remiè re  

fois des r e s u l t a t s  qui s o n t  illustrés p a r  l a  baisse du t a u  

dlaccroisscrnent  annuel d e s  i n v e s t i s s e m e n t s  , de  15$ en 1965 

556 c e t t e  année ,  e t  p a r  un c e r t a i n  r a l e n t i s s e m e n t  de l a  

hausse des  p r i x  e t  d e s  salaires, même s i  ces  d e r n i e r s  r e s t e n t  

encore b i e n  supér ieurs  à l l a u g r n e n t a t i o n  de l a  p r o d u c t i v i t é .  

Des progrès  n o t a b l e s  s o n t  également  observés  en  m a t i è r e  de  

balance des  paiements  c o u r a n t s  ( l e  d é f i c i t  d e v r a i t  diminuer 

nettement p a r  r a p p o r t  au chiffre de 6 , 2  m i l l i a r d s  de deu t sche  

jarks e n r e g i s t r é  en  1965) a i n s i  que dans l e  domaine des fi- 

nances p u b l i q u e s  06 l e  budget f é d é r a l  pour  1966 e s t  n e u t r e  

s u r  l e  p l a n  moné ta i r e .  En revanche ,  Les dépenses  des  Lander  

cont inuent  d ' ê t r e  t r o p  &levées  e t ,  e x c e p t i o n  f a i t e  d e s  



,rrangemen-l;~ conc lus  depuis  l ' é t é  d e r n i e r  pour  f r e i n e r  e t  

aràonner  l e s  r e c o u r s  au marché f i n a n c i e r ,  l e s  c o l l e c t i v i t é s  

loca les  j o u i s s e n t  d ' u n e  grande l i b e r t é  pour  emprunter t a n t  

l ' i n t é r i e u r  qu ' h 1 ' é t r a n g e r .  

M. Holtsop s o u l i g n e  qu en Allemagne e t  aux Pays-Bas 

1 ~ s  i n v e s t i s s e m e n t s  des miafiicipali tés r e p r é s e n t e n t  e n v i r o n  

574 du revenu n a t i o n a l  e t  s o n t  p ra t iquement  supér ieurs  aux 

ipivestissernents de lfEtat, M. Brune t  no te  qu 'en  France  l e s  

communes o n t  moins d importance m a i s  qu'à 1 ' i n v e r s e  e l l e s  

e o n t  plus é t r o i t e m e n t  c o n t r ô l é e s  p a r  l e  gouvernement c e n t r a l .  

12. Carli s i g n a l e  qu 'un  p r o j e t  de l o i  e s t  a c t u e l l e m e n t  

l l é tude  e n  I t a l i e  p o u r  l i m i t e r  l l a u t o n o m i e  d e s  c o l l e c t i v i t é s  

loca les  d o n t  l e  budge t  e s t  d é s é q u i l i b r é ,  mais s o n  a d o p t i o n  

est peu p robab le .  M. E h r j o l i n  i n d i q u e  que l e s  t r a v a u x  du 

comité b u d g é t a i r e  de  l a  C.E.E. s u r  l e s  p e r s p e c t i v e s  pour  les 

c i n q  p rocha ines  années m e t t e n t  en  évidence  une augmenta t ion  

extrêmement r a p i d e  des  dépenses p u b l i q u e s  e t  notamment des  

inves t i ç sements .  

M. Ansiaux p r é c i s e  gu en c e  q u i  concerne l a  Belg ique  

l e  comité d ' e x p e r t s  q u ' i l  a p r é s i d é  s !  e s t  a t t a c h é  e s s e n t i e l -  

lement à montrer  l a  n é c e s s i t é  de l l a s s a i n i s s e m e n t  du budge t  

en i n s i s t a n t  s u r  l e  danger  de compromettre l a  & , a l i t é  de 

l l e x p a n s i o n  e t  sur l e  fait qu i  il d e v i e n d r a i t  physiquement 

impossible  de t r o u v e r  s u r  l e  marché f i n a n c i e r  l e s  capitaux 

requis p a r  l e s  d6penses p r o  j e t é e s .  11 r e c o n n a î t  avec 

8. Holtrop qu 1 il n t  e s  t pas  normal que l e s  i n v e s t i s s e m e n t s  

de lfEtat b e l g e  ne s o i e n t  pas f i n a n c é s  e n  grande p a r t i e  p a r  

l ' impôt .  M. Ansiaux a j o u t e  que l e s  dépenses p u b l i q u e s  de 3a 

Belgique r e p r k s e n t e n t  env i ron  26% du revenu n a t i o n a l  comme 

dans l e s  a u t r e s  pays de l a  C.E.E.;  l ' i n v e r s e ,  l e s  r e c e t t e s  

ne dépassen t  pas  22 à 23% a l o r s  q u ' e l l e s  s o n t  sens ib lement  

d ~ a l e s  aux dkpenses dans l e  r e s t e  de  l a  Communauté. Il s ' e n -  

8Uit une augmenta t ion  c o n s i d é r a b l e  . des  b e s o i n s  de f inancement  

de l t E t a t  q u i  s t é l & v e r a i e n t ,  e n t r e  1964 e t  1967,  de 27 m i l -  

l i a r d s  de f r a n c s  b e l g e s  & 50 m i l l i a r d s ,  en  termes b r u t s  e t  



,, 15 m i l l i a r d s  à 34, e n  termes n e t s .  

M. Brunet i n s i s t e  s u r  deux p o i n t s  de l a  s i t u a t i o n  

. tue l le  de  l a  France. En p r e m i e r  l i e u ,  a p r è s  l e  p l a n  de  ?L L. 

, t n b i l i s a t i o n ,  1' 6conomi.e s e  t r o u v e  dans l a  p é r i o d e  d i f f  i- 

= ~ l e  de l a  l e v é e  des r e s t r i c t i o n s  qu i  p e u t  ê t r e  dangereuse ,  

fi3tarnment p o u r  les p r i x ,  e t  q u i ,  de c e  f a i t ,  n l e ç t  réalisée 

progressivement  e t  avec c e r t a i n s  tâ tonnements .  D'autre 

t ,  l e s  t aux  s u r  l e  marché monéta i re  q u i ,  d ' a p r è s  l e  p r i n -  

c i p e  d e s  i n t e r v e n t i o n s  de l a  banque c e n t r a l e ,  s o n t  maintenus 

~ U X  env i rons  de  1' l1enferIt ,  s o i t  4,5$, s e  r é v è l e n t  ê t r e  rela- 

tivement bas  par r a p p o r t  aux marcbés é t r a n g e r s ,  I l  en ré- 

su l te  un a f f l u x  moindre de d e v i s e s  dans l e s  r é s e r v e s  o f f i -  

c i e l l e s ,  l e s  banques f r a n ç a i s e s  o n t  en e f f e t  avan tage  à u t i -  

l i s e r  l e u r s  d e v i s e s  dans des  f inancements  à 1' e x t é r i e u r  e t  

e:l ou t re  c e r t a i n e s  s o r t i e s  de f o n d s  s e  p r o d u i s e n t ,  11 n ' e s t  

pas envisagé t o u t e f o i s  d 'amener l e s  t a u x  f r a n ç a i s  au n iveau  

$es taux é t r a n g e r s ,  c a r  l a o b  j e c t i f  de l a  p o l i t i q u e  o f f i c i e l l e  

oc l i m i t e  1 é q u i l i b r e  de l a  b a l a n c e  des pa iements .  Répon- 

d s n t  à des q u e s t i o n s  de hl. Emminger, M. Brunet  p r é c i s e  d ' u n e  

Hart que l f e x c é d e n t  de l a  b a l a n c e  de base  d e v r a i t  ê t r e  f a i b l e  

e n  1966,  d ' a u t r e  part que l ' e n c a d r e m e n t  du c r é d i t  a donné de 

Sons r é s u l t a t s  e t  que sa s u s p e n s i o n  e s t  i n t e r v e n u e  à un moment  

0a  il ne jouait- p ra t iquement  p l u s ,  ce  qui  e q l i q u e  1 absence 

d'une p r e s s i o n  de l a  demande de  c r é d i t .  Il a j o u t e  que l e  

o y ~ t e r n e  du c o e f f i c i e n t  de  t r é s o r e r i e  p o u r r a i t  être remplacé 

Par un régime p l u s  s imple de  r é s e r v e s  e t  quc3 l e  plancher de  

b o n s  du ~ d s o r ,  abaissé récemment à 55, aurait pu ê t r e  c o q l é -  

t c m e n t  supprimé , 

M. H o l t r o p  observe que l e  r a p p o r t  e n t r e  l a  masse mo- 

" ta i re  e t  l e  revenu n a t i o n a l '  p a r a î t  moins s t a b l e  en France  

qu'aux Pays-Bas. Dans ce  d e r n i e r  p a y s ,  il e s t  admis,  e n  

Outre, que s i  1fEtat r e s p e c t e  u n e  n e u t r a l i t é  moné ta i re ,  une 

prog;ression de 5% du p r o d u i t  n a t i o n a l  b r u t  s l a c c o ~ p a g n e  d 'une  

de 11 à 12$ dtl c r é d i t  b a n c a i r e .  



En c e  qu i  concerne l ' I t a l i e ,  M. C a r l i  e s t ime  que 

problème a c t u e l  n ' e s t  p a s  d t a c c r o l t r e  l a  demande mon8- 

:,ire au moyen d ' u n e  augmentat ion des  dépenses p u b l i q u e s  

,,,tant p r i n c i p a l e m e n t  sur les dépekses c o u r a n t e s ,  mais de 
I 

relancer les i n v e s t i s s e m e n t s .  En e f f e t ,  l e s  c a p a c i t é s  de 

-roduc-bion 8 i n u t i l i s é e s  s o n t  l i m i t é e s  e t  l e  volume é l e v é  d e s  

jhpenses  publiques non couver te s  p a r  des  r e c e t t e s  n é c e s s i t e  

jojo un c e r t a i n  f inancement  monétaire  e t  u n  l a r g e  r e c o u r s  

,U marché f i n a n c i e r  qui  l a i s s e  peu de r e s s o u r c e s  d i s p o n i b l e s  

;Our l e  sec ' t eu r  p r i v é .  M. Car l i  s i g n a l e  l e  lancement  d f u n  

caprunt  p u b l i c  de 350 m i l l i a r d s  de l i r e s ,  d o n t ,  f a i t  nouveau, 

250 m i l l i a r d s  s o n t  d e s t i n é s  à f i n a n c e r  l e  d é f i c i t  du budget  

de: l 1 E t a % .  

11. Hol t rop  ind ique  qu'aux Pays-Bas l e s  p r 6 v i s i o n s  

Your 1966 f o n t  é t a t  d 'une  p o s i t i o n  s e n s i b l e m e n t  é q u i l i b r é e  t 

de l a  ba lance  de base ,  l ' e x c é d e n t  commercial é t a n t  compensé 

par l e  d é f i c i t  dans l e s  mouvements de c a p i t a u x .  h l a l g r é ~ l e  

za in t ien  de l t e n c a d r e n e n t  du c r é d i t  e t  un c e r t a i n  r a l e n t i s -  

sement de l a  hausse  des  s a l a i r e s ,  l a  s i t u a t i o n  r e s t e  infla- 

tionniste. Aussi  do i t -on  l a i s s e r  joue r  pour  l ' i n s t a n t  l t e f -  

f e t  de f r e i n a g e  e x e r c é  p a r  l a  r a r e t é  des  c a p i t a u x  sur l e s  

invest issements  p u b l i c s  e t  p r i v é s .  I l  e s t  à n o t e r ,  cepen- 

dant, que l e  niveau é l e v é  d e s  t aux  d ' i n t é r ê t  a moins d l  e f f e t  

actuel lement  s u s  l e s  e n t r e p r i s e s ,  en  r a i s o n  du r é g i a e  de 

taxat ion,  que s u r  l t E t a t  e t  l a  c o n s t r u c t i o n  p r i v é e  p o u r  l e s -  

que l s  l e  coû-t e t  l e s  d l f f i c u l t 6 s  de f inancement  augmentent 

sensiblement.  

A l a  s u i t e  d 'une  q u e s t i o n  de M.  M a r j o l i n ,  une d i scus -  

s ion  g é n é r a l e  s l engage sur  les r é p e r c u s s i o n s  e n  Europe de 

~ t ~ ~ o l u t i o r i  r é c e n t e  des  taux  d l i n t é r G t  aux E ta t s -Unis .  -Il en 

r e s s o r t  que l e s  marchés de l ' a r g e n t  à c o u r t  terme s o n t  inf lu- -  

entés p a r  l e s  taux 6 l e v é s  a m é r i c a i n s ,  notamment dans l e s  pays 

comme LIAllemagne où l a  l i b e r t é  des  mouvements de  cap i t aux  

c o u r t  terme e s t  grande .  En ce  q u i  concerne l e  marché des 



,,,? itaux, la s i t u a t i o n  v a r i e  davantage s u i v a n t  l e  degr6  

: e 
exercé  p a r  l e s  a u t o r i t é s  pub l iques  de chaque 

s u r  c e  marché, mais l a  demande amér ica ine  en  Europe 
D 

rat  déjà t r è s  impor tan te  e t  il e s t  i l l u s o i r e  d e  p e n s e r  

.$ c r é e  une offre a d d i t i o n n e l l e .  

: , ,ursuitc de l ' a n a l y s e  des  no tes  de l a  Nederlandsche Bnn.k 
.," 

,t d e  la Deutsche Bundesbank 
I 

Les  i n t e r v e n t i o n s  des  d i f f é r e n t s  membres du C o m i t é  

.T3nt ren t  que c e r t a i n s  mouvements de c a p i t a u x  à c o u r t  t e r n e  

iI ~n t indubi tablemen$ n u i s i b l e s .  C e s t  l e  c a s  no t a n n e n t  d'es 

w & r a t i o n s  r é a l i s é e s  e n t r e  banques de deux pays qui  t e n d e n t  

:; ~ e t t r e  e'n échec l e s  m e s u r e s  r e s t r i c t i v e s  en v i g u e u r .  

:', Ansia-ux s i g n a l e  1 exemple de banques b e l g e s  q u i  reçoivent 

l e s  d é p ô t s  en d e v i s e s  de banques al lemandes e t  q u i  a c c o r d e n t ,  

nïec c e s  f o n d s ,  à cles i n d u s t r i e l s  a l lemands des  c r é d i t s -  ava- 

l i s é s  par l e s  banques al lemandes.  M. Brunet s o u l i g n e  que d e  

t e l l e s  o p é r a t i o n s  s o n t  souvent  f a i t e s  p a r  des  cambis tes  sans 

uouci de  l à  s i t u a t i o n  des  d é b i t e u r s  e t  que, de  c e  f a i t ,  e l l e s  

oont mal c o n s i d é r é e s  e n  France.  

En r a i s o n  de l ' e x i s t e n c e  de c e s  p r a t i q u e s  bancaires  

gui v i e n n e n t  s l opposer  aux r e s t r i c t i o n s  monéta i res  n a t i o n a l e s  

e t  a p r è s  avo i r  évoqué l e s  t r a v a u x  e f f e c t u é s  p a r  l e  comité  

z o n é t a i r e  de l a  C.E.E. dans l e  domaine des  mouvements de 

c a p i t a u x  c o u r t  t e r m e ,  l e s  membres du C o n i t é  r e c o n n a i s s e n t  

;ue l e  problème de l a  c o m p a t i b i l i t 4  de  l a  l i b é r a t i o n  de  ces  

"-ouvements e t  de 1' e f f i c a c i t é  des  p o l i  t i q u e s  mon6 t a i r e s  est 

!u r e s s o r t  des banques c e n t r a l e s .  Au t e r m e  d ' u n e  d i s c u s s i o n  

i é n é r a l e ,  le Comité déc ide  que chaque i n s t i t u t  d émiss ion  

Q t a b l i r a  u n e  note  f o u r n i s s a n t  s e s  o b s e r v a t i o n s  e t  s e s  réponses  

r e l a t i v e s  aux p r o p o s i t i o n s  du mémorandum de l a  Mederlands che 

sank. Ces n o t e s  s e r o n t  a d r e s s 6 e s  au s e c r é t a r i a t  du c o m i t é  

qui, avec  l e  concours d ' e x p e r t s  de l a  Commission de l a  Cornmu- 

muté ,  r é d i g e r a  un  document de  s y n t h è s e  d e s t i n é  à ê t r e  examiné 

cours  d 'une  p rocha ine  réun ion .  



En ce  qu i  concerne L f h a r m o n i s a t i o n  de l a  p o l i t i q u e  

r ,S  r é s e r v e s  moné ta i re s ,  M. Emninger f a i t  remarquer  quiune 

s o t e  de M. Ossola  a suggér8 au  groupe des  Dix une mfthode 

soup le  p o u r  a r r i v e r  une  s o l u t i o n  pratique. Bien  que 

Etats-Unis s o i e n t  h o s t i l e s  à c e t t e  sugges t i on ,  il s e  de- 

s i  I f o n  ne p o u r r â i t  p a s  en p o u r s u i v r e  l ' é t u d e  a u  n iveau  

dca Six. N a l g r 6 .  l e s  doutes  exprimés s u r  l e s  p o s s i b i l l t k s  

jiun accord à ce  niveau, il apparae t  u t i l e  de p r é v o i r ,  p o u r  

l a  séance du mois de mai, une d i s c u s s i o n -  q u i  p o r t e r a  p r a t i -  

pement  s u r  l e s  deux premières  p e r t i e s  de l a  n o t e  de  l a  

3eutsche Bu-ndesbanlr e t  dont  l t o , b j e t  s e r a  d ' u n e  p a r t  de con- 

ncf t r e  p a r f a i t e m e n t  l a  p o l i t i q u e  s u i v i e  a c t u e l l e m e n t  par 

chaque banque c e n t r a l e  en  mat i è re  de r 6 s e r v e s  moné ta i re s ,  

d ' au t re  p a r t  d 'examiner  l a  p o l i t i q u e  qui s e r a i t  souhai tab lc-  

du p o i n t  de m e  de la Communauté. M. Ho l t rop  'indique quz 

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

de M. van Lennep. 

;. Autres  a u e s t i o n s  r e l e v a n t  de  l a  c o m ~ é t e n c e  du Comité 

Réélection du P r é s i d e n t  

L e  Comité & t a n t  incomple t ,  c e t t e  q u e s t i o n  e s t  r e s t é e  

cn suspens depu i s  l'été d e r n i e r .  M, Hol t rop  a c c e p t e  de con- 

Berver l a  p r é s i d e n c e  j u s q u t  au mois de j u i l l e t  p rocha in ,  mais 

il exprime l ' u t i l i t é  d e  changement dans c e  

' " t e  e t  l i e u  de  l a  p rocha ine  séance  

La procha ine  s6ance a u r a  lieu Bâle l e  lundi g mai 

1966 à 14 h 3 0 ,  

Le S e c r é t a i r e  Général 

----? 




