
PROCSS-VERBAL 

DE LA DOUZIE~JX SEANCE DU cor:1ITz DXS GOUV~RIJSURS 

DES BRNQUFS GENTEALES DYS EThTS Tv"1EbTCriES 

DE LA COKJJNAUTZ Y C O N O U I Q U S  EUROPEEN1u";Z 

TENIE A BAL2 L3 9 M T  1966 A 14 h 30 

Sont presents: Le Gouverneur de l a  Banque En .L i05~le  

de Belgique, Id. Ans imx,  accompagné p a r  M. de Stryclker g l e  

Président  de l a  Deutsche Bundesbanlr, N. B l e s s i n e ;  l e  Sov-s- 

Gouvernev.r de l a  Banque 6e  France,  XiI, Clappier ,  a?cornpagn6 

p a r  fil, Bouchet; l e  Directeur G h é r d  de l a  C m c a  d 1 1 h l i a ,  

15. B a f f l ;  l e  P r é s i d e n t  dê l a  Nederlanduche Bar& e t  P r é s i d e n t  

du Comité, IdI?. I-ioltrop, accompagné par Id. van den Bosch; 

a s s i s t e n t  en o u t r e  l e  P r é s i d e n t  du Conlit6 riionétaire de l a  

Cornmunaut é Scono;niqu.e 4uropEenne, M. van Lennep, e t  l e  

Directeur  Généra l  d e s  Af fa i r e s  économiques el; financières 

de l a  C o m m i s s i o n  de l a  C , 3 . Z , ,  IL. BobSa. Le Secrétaire 

Général  du  Comité, Ne dikro im,  et Bqiii. Bascoul sont a u s s i  

présents  , 

Le P r é s i d e n t  I-Tol'brop ouvre l a  séance en souhaitant 

l a  bienvenue 5. M, vzn L e m e p  e t  e n  m e r e t t a n t  l ' absence  ?LE 

M. Mar jo l in ,  r e t e n u  à BruxclLes par un Consei l  d e s  l '<Fni.stres, 

Carli qu i  n'ont r e s t e r  k %le. 

Le P r é s i d e n t  i n v i t e  l e  Secr6- ta i re  Genéral du Comité 

b. d.o~mer  l e c t u r e  du procis -verbal  de l a  onzièirie s é m c e  = Lê 

document e  st approuÿ  é à 1 'unanilni t é , 



Cette question qui était normalement pr6vue au 

.,oint IV de llord.re du jour est examinée en 6ébu-t de s6ance. t- 

Le Président Hol-l-r0_13 expose tout d'abord l e s  grandes l i g n e s  
y-- 

l'arrangement- prévu en faveur de la Banque d1Ang1.eterre, 

arrangement sur l e q u e l  les discussions qui se poursuivent 

d e p u i s  quelques mais devraient abou-tir à une décisri.on ü 3.a 

mi-juin, A cette date, en effet, les facilités accord6es  

en septembre d c r n i e ~  atteindront leur terme et il s'agi* 

de. les prolonger sur des bases et avec des conditions d i L f 6 -  

rentes de celles retenues à l'.ai;.-tornne 1955, AprSs 1Pabal?50n 

de l'idée originelle d'une couverture à moyen terme des di-- 

minutions des avoirs en sterling, la nouvelle aide se prSsen- 

temit comme suit: el12 s'élèverait à $1 millisrd et cornper- 

terait en quelque sorte trois accords parallbles, un avec 1.2 

Banque de Réserve Fédérale de New York d'un montant de $310 

mill.ions, un avec la B z a p z  de France pour $90 rniilicins et 

enfin un accord avec la B,X. 1. qui, outre sa propre contribu- 

tion, servirait d'intermédiaire pour les neuf au t rcs  b m q u c s  

centrales participantes. L t  aide prévue pa,r ce dernivr accord 

aurait une durée d'un an avec une révision possible tous les 

trois mois; son emploi serait lié h. une diminution des avoirs 

e n  sterling et le Roymrne-Uni slengagerait à ne pas effec- 

tuer de tirages sur le Fonds Noné-taire qui ramèneraient ses 

droits au-dessous de $750 millions. 

1Vi. Holtrop est i ;ne  que, compte texm de c e s  rsstric- 

tions nouvelles par rapport aux aides antérieures, un tel 

amangenent lui apparaTt acceptable et utile. II regrette 

que la contribution f r a n ç a i s e  nc corresponde pas au montant 

qui découle de l'application de la clé de r6partitioii adop- 

tée par le Comité. RI. -- Clz~pier -- déclare qu'il s'agit dtunc 

erreur, le gouverne~nent  Irançais a donné son accord pour le 

chiffre de $90 millions qui lui a été proposé, et il s e r a i *  



j i f f i c i l e  main tenan t  de r e v e n i r  s u r  c e t  a c c o r d ,  Compte 

tenu de 1 û  c o n t r i b u t i o n  de l a  F rance ,  l e s  a u t r e s  pays  de 

la  Cornmuriauté i n t e r v i e n d r a i e n t  pou r  l e s  inontant s s u i v a n t s  : 

Allemagne : $145 m i l l i o n s ,  Be lg ique  e t  Pays-Bas : $ 4 2 , 5  

a i l l i o n s  chacun e-b I%aLie  : $95 m i l l i o n s .  

A l a  s u i t e  de s  remarques de bi. H o l t r o p  sur les 

r i s q u e s  q u t  e n - t r a î n e r a i t  pour  l a  l i v r e  s t e r l i n g  l a  d i s p a r i -  

t ion  de l'appui des banques centrales, fi!, Ansiaux fa i t  

observer  que d e p u i s  la première  o p é r a t i o n ,  s o i t  p r b s  cc 

deux ans, l e  Royaume-Uni n s a  pas  p r i s  appare,mnen-t; d e  mesurci; 

e f f i c a c e s  e t  s é r i e u s e s ,  e t  que l s o n  p e u t  a in s i  ê t r e  amne 

2, s o u t e n i r  i n d é f  i n i m n t  l e  s t e r l i n g .  Il a j o u t e  t o u  t c f o i s  

que d  a p r è s  une p e r ~ o i ~ a 1 i - t  6 a n g l a i s e  l e  b locage  partiel 

des d r o i t s  de t i r a g e  sur l e  F,T$.I. m e t t r a i t  l a  Banque d.'ki~- 

g l e t e r r e  en mesure de f a i r e  p r e s s i o n  s u r  l e  gouvernement 

e t  q u ' à  1 ' i n v e r s e ,  c e  d e r n i e r  p o u r r a i t  i n t e r p r é t e r  colme 

une a t t a q u e  l a  su.ppress ion de t o u t e  a i d e .  M. kulsia.u.x pense  

en o u t r e  qu'il e s t  u t i l e  d f  examiner  très a t t e n t i v e ~ e n t  l e  

budget a n g l a i s  e t  demande if. v a n  Lennep s i  l e  Groble  de 

T r a v a i l  Mo 3 de I t O , C . D . E .  ne  p o u r r a i t  pa s  donner  p r i o r i t é  

à c e t  exzlnen dans s e s  p rocha ines  r é u n i o n s .  

N. van Lerne? remercie t o u t  d t a b o r d  l e s  membres du 

Comité de l ' a v o i r  invité 2 l e u r  s éance  de ce j ou r .  Il sou- 

ligne que, malgré  des dûmain.es a s s e z  v o i s i n s ,  l e  Comité 

monéta i re  e t  l e  Corntte d e s  Gouverneurs o n t  p a r f o i s  iics respon-  

s a b i ï i t  Es d i s t i n c t  e s ,  coirie l e  montre l e  problème p r é sen t  de 

l ' a c c o r d  su r  une n o u v e l l e  a i d e  au Royaume-Uni qui ne re7-bi.2 

pas du C o m i t é  monéta i re  du f a i t  q u ' i l  ne comporte aucun  en- 

gagement, mêxe i n d i r e c t ,  d e s  gouvernements.  M. van Lerne? 

r e c o n n a î t  l . q u t i l i t 6  pou r  l e s  banques c e n t r a l e s  do l a  C.E.IJ, 

d ' ê t r e  p a r f a i t e m e n t  au  c o u r a n t  d e s  d e r r i i e r s  &lémen-Ls de l a  

s i t u a t i o n  dü Royaume-Uni. ; il f a i t  t o u t e f o i s  remarquer  qut? 

l ' a i d e  pïdvue en faveur  de ce  pays  n ' e s t  p a s  l i é e  2~ un accord 



. ,&ilable  I' s u r  un prograrme e t  que, d ' a x t r e  p a r t ,  compte 

f , ~ ~ i u  de l ' o r d r e  du jour des prochaines r6unions du Groupe de 

zL-avail NO 3 e t  des études cn cours  à 1'0,C.D.S. sur le 

:loyaurne-Uni, il n'apparaît p è r e  p o s s i b l e  e t  s o u h a i t a b l e  

~ ~ c î f e c t u e r  l 'examen de l a  s i t u a t i o n  a n g l a i s e  avant l a  date 

f i x ée  normalement aux 7 e t  8 j u i l l e t .  

M. HoLtrop c l ô t u r e  l a  d i s c u s s i o n  sur. ce p o i n t  de  

l'ordre du jou-r en d é c l a r a n t  que s'il y a un accord géngral 

e n t r e  l e s  Gouverneurs, l a  Ne d e ~ l a n d s c h e  Bank par-Licipera  à 

l'arrangement en  faveur  de 1.a Banque d v h n g l e t e r r e ,  

Le P r é s i d e n t  observe q u ' i l  e x i s t e  t o u j o u r s  une assez - 
grande d i v e r s i t é  de  s i t u a t i o n s  à 1 ' i n t é r i e u r  de l a  Coimv.nauté 

e t  il i n v i l e  les merûbl-es du Comité à expaser  b r i è v e ~ e n t  les 

po in t s  p a r t i c u l i e r s  concernant l e u r  pays r e s p e c t i f .  

M. Rlessrinr_z soul igne  qu'à 1' except ion  de c e r t a t n e s  

i n d u s t r i e s ,  les p r o f i t s  des e n t r e p r i s e s  allemandes sont en 

n e t t e  diminut ion p a r  s u i t e  notainment d'une concurrence p l u s  

vive qu i  empêche, p ~ r t i c u l i é r e r i l e n t  pour l e s  b i e n s  d' 6quipe- 

ment, de r é p e r c u t e r  1 'zugmentation des c o u t s  de p roduc t ion  

su r  l e s  p r i x  de ven te ,  11 a j o u t e  que l e  gouvernement f é d 6 r a l  

a une s i t u a t i o n  f i n a n c i è r e  qui s 'améliore  sensiblement  6epui.s 

quelques m o i s  e t  que l e s  L3n.dcr s e  t rouven t  devant l a  i d c e s -  

si -Lé de réduire l e u r s  d6penses e t  de r é v i s e r  l e i r r s  b ~ i d g ë t s .  

Répondant à une reniarque de JI, Ansiaux sur l e  d ~ g r é  d ' ende t -  

ternent é l evé  du secteur p r i v é  allemand, M. B l e s s i f i g  p r é c i s e  

que l e s  grandes s o c i é t  k s ,  spécialement  chimiques e t  zutorno- 

b i l e s ,  r g a l i s e n t  des  invest issenients considérctblcs qi l i  ne 

s o n t  couvel-.t s qu ' à  concurrence de 5 O j ;  p 3 r  1 ' ~ u t o f i n a n c e n ; e ~ ' ~ t .  
* 

Al, Gla,ppier d é c l a r e  que l t au to f inancement  e s t  n o l o i r e -  

rnen'c i n s u f f i s a n t  d m s  l e s  pa.jis de l a  C.X.E.  où l e  taux l e  

p1u.s f o r t ,  c e l u i  des Pays-Bas, n ' a t t e i n t  pas 80$, a l o r s  q u ' i l  



lfexpansion rapide des crédits bancaires obscrvde dans plu- 

sieurs pays, et notamment en Belgique pour l a q u e l l e  - Id. Ansiaux 

signale que les ouvertures de crédits sont particulièremcat 

jniportantes depuis que lques  mois. 

En repense à une question de M. Holtrop sur les 

possibilités pour la France de profiter de l'accroissement 

continu de ses reserves pour l i b k r e r  plus largement les 

exportations de capitaux, Ti*' Cla~picr indique a;Lie la g o l i -  ----- 
tique française s'est engagSe dans cette voie et qu'en fait, 

, depuis plusieurs mois, ltexc6dent de la balance des paieinen-ts 

est finance davantage par une amélioration de la position en 

devises des banques que par une augmentation des r é s c r v e ç  

officielles. Il ajoute que la Banque de France contribue 

à cette évolu-Lion en maintênant sur le marché monétaire des 

taux relativement bas. Id. Holtrop rcnlarque que l e s  bwnques 

françaises éLant t o u  j o u m  endettées envers la bânque centrale, 

. leurs p l a c e n e n t s  de fonds à 1'6tranger sont fonction de taiix 

d'intérêt élevés, alors qu'un tel endettement n'existant -92,s 

aux Pays-Bas, les banques ont dû exporter les capi tzux pro- 

venant des irnportznts achats d-e titres néerlandais elfectués 

par l'étranger, 

En ce qui concerne 1'Ital-ie, IL, Baffi dCclare qur 

los profits des entreprisex ont progressk et ont r e t r o u v e  

une situation & pcu près nornale. Cette amélioration, jointe 

h la f o r t e  dirriinu-bien des invcs-tissements des psr-Liculicrs 

dans la construction, a en t ra ln6  une augrnentat ion de liquj. di- 

tés qui a suscité une vive concurrence entre les banques pour 

attirer des dépôts. L tabondmce de liq;lidités e provoqué 

un fléchissement des taux d'intérêt sur le marché financier 

et sur le marchk rnonSlaire. M, Bnffi note que, si les en- 

treprises privees n'ont pas de difficultes pour financer 

l e u r s  investisserrients, qui restent d'ailleurs faibles, il 



Iltefi e s t  pas de m ê m e  pour l e s  m u n i c i p a l i t é s  q u i  n t  o n t  souven t  

~ l u s  df i inpÔts  à donner en g a r a n t i c  de l eu- r s  empmntr;.  Dg au-tr.c 

p r t ,  i l  craint qu'en 1967 l a  r é a l i s a t i o n  de t r a v a u x  p u b l i c s  
ne  s e  cumule avec  une r e p r i s e  d e s  i n v e s t i s s e -  

privés. 

M. Hol t rop  obse rve  que l a  si . - that ioi i  aux Pays-BELS 

e s t  v o i s i n e  de c e l l e  de 1 'Allemagne e t  comporte notamment 

une augmentation c o n t i n u e  des  t a u x  sur l e  marché d e s  capi-  

taux. 

Po1Ztri.c;u.~: d e s  r é s e r v e s  m o ~ é t a i r e s  de s  i n s t i t u t s  d ' 6 r n i s s i o ~  - ----,..-- --- 

d e s  J X ~ S  de l a  G.F,Z. ( n o t e  de l a  Deutsche Bundesbank) -- 
Bien que ce s u j e t  s o i t  d i s c u t é  p a r  l e  G r o u ~ 2  des Dix 

e t  q u ' i l  a p p a r a i s s e  di f ' f  i c i l e  dans l e s  c i r c o n s t a n c e s  présent23 

d 'ha rmon i se r  l a  p o l i t i q u e  des  r é s e r v e s  m o n é t a i r e s  à 1 ' in-t 6- 

r i e u r  de l a  Commnauté, l e s  membres du Comité r e c o n n z i s s e n t  

l t u t i l i t 6  d 'une  d i s c u s s i o n .  M. H o l t r o p  ouvre  c e t t ê  d e r n i è r e  

en  d é c l a r a n t  qu'il e s t  impor t an t  de c o n n a î i r e  l a  p o s i t i o n  

des  pays  de l a  C.E.E. e n  m a t i è r e  de f inancement  d e s  excgdents 

ou des  d é f i c i t s  de  b a l a n c e  des  paiements .  DPun é c h m g e  de 

vues g é n é r a l ,  il r e s s o r t  qu'en Allemagne l e  c 2 É f i c i . t  a & t é  

couve r t  jusa;uten j a n v i e r  d e r n i e r  par d e s  i m p o r t a t i o n s  de 

c a p i t a u x  e t ,  depu i s  l o r s ,  e s s e n t i e l l e m e n t  p a r  une diminution 

d e s  r6serves o f f i c i e l l e s .  Aux Pays-Bas, l e  d é f i c i t  d e s  tran- 

s a c t i o n s  c o u r a n t e s ,  qui r e p r é s e n t e  p rès  de 1$ du p r o d u i t  

na t  i oizal. e s t  principalement les banques 

sous  forme d'une d i m i n u t i o n  de l e u r s  a v o i r s  e t  de l e u r s  prGVs 

l ' é t r a n g e r  e t  d s u n  r e c o u r s  au marché de ltXuro-dollar, En 

F rance ,  il n ' y  a, pas de changements dans  l e s  c o n d i t i c n s  de 

rkg lements  de s  excédvn t s  o f f i c i e l s ,  m a i s  une c e r t a i n e  l i b e r -  

t é  a é t é  donnCe aux banques pour o c t r o y e r  d e s  p r ê t s  e n  f r a n c s  

c o n v e r t i b l e s  1 é-trang,.er. Dans 1 ?liypoJdzèse d ' ~ i î  d6f i.ci t- rr,o26- 

r é ,  en  Be lg ique ,  l a  l i q u i d i t é  b a n c a i r e  d e v r a i t  ê t r e  s u f f i s a n s v  



poim l e  c o u v r i r ;  il e s t  p robab le  t o u t e f o i s  q,v.'apr&s xn cer -  

t a in  tempe ou peut-Gtre en Grne temps l e s  banques u t i l i s e -  

r a i e n t  l e s  f a c i l i t é s  de réescomgte  dont  l e  voium sera i t  

a l o r s  l a  base  de l a  p o l i t i q u e  du cr6dit. 

PJ. van Lcnnep ri& observz  qu' e n  1356, l a  Corrimunau-t;6 de- 

vrait e n r e g i s t r e r  un excéden t  dans s c s  r e l a t i o n s  avec l e s  

pays t i e r s  e t  que si c e t  excddent  e s t  financé pctr le s e c t e u r  

p r i v é ,  il n ' y  a u m  aucune c o n t r i b u t i o n  k l a  d i s c i p l i n e  e t  à 

I ' o r d r e  monétaire i n t  ernai ionaux e t ,  en p a r t i c u l i e r ,  aucune 

p r e s s i o n  sur l e s  E3a-1;s-Unts. 1.1 serait d0n.c o p p o r t u n  d 'Et-u- 

dier 1-e probl_ème de 1 'harmonisation du f inancement  des sur- 

plus e t  d e s  d6ficits. 

11, AnsiEux s e  d é c l a r e  d t a c c o r d  peu r  r e v e n i r  à un 
P 

système d.e f inûncenent comportant  d e s  paiements  r 6 e l s  e t  

non pas  seulement  des  c r é d i t s ,  s a n s  t o u t e f o i s  a l l e z  jusyu ' à  

é b r a n l e r  l e  r ég ime  monéta i re  a c t u e l .  Il es t ime  que l e  ~ b g l e -  

ment des d é f i c i t s  d e v r a i t  s e  f a i r e  en o r  ou à l f a i d e  de ti- 

r a g e s  s u r  l e  Fonds IConStaire, c e  que l e s  Z t a t s -Un i s  ont u n  

peu f a i t  pour  l a  Be lg ique ,  mais d i u n e  manière  t r è s  l i m i t é e ,  

c a r  i l s  ne  v e u l e n t  p a s  p a r a l t r e  d g b i t e u r s .  M. Cla~wier 

p r é c i s e  que,  depuis  deux a n s ,  l e  Groupe de Travail No 3 

suggère zux Eta t s -Un i s  de f a i r e  de t e l s  t i r a g e s  sur l e  F+Iil.i, 

M, van d e n  Bosch - pense q u t  il p o u r r a i t  être s o u h a i -  

t a b l e  de ne c o n v e r t i r  e n  o r  QU-e l t e x c 6 d e n t  e n r e g i s t r é  au 

n iveau  de 1-a Communauté. C e t t e  i d é e  e s t  jug&e i n t é r e s s a n - t e  

p a r  les membres du Clornité et; f a i t  l ' o b j e t  d 'une d i s c u s s i o n  

gdn4rale au c o u r s  de l a q u e l l e  IX. Bobba f a i t  notamment lqcnar- 

quer que s i  aucune c o n v e r s i o n  de do l l - a r s  e n  o r  n ' e s t  e f f e c -  

t u é e ,  l ' o p i n i o n  pub l ique  arnkr icaine  s e r a  r a s s u r é e  e-t l e s  

E ta t s -Unis  s e r o n t  tentés de p e r p é t u e r  l e u r  p o s i t i o n  d é b i t r i c e .  

hle Hol-trop e s t ime  qu'il faut é v i t e r ,  p a r  exemple, que l ' I t a l i e  

a c c e p t e  i i id6f in i . aen t  d e s  del-lars, car ,  rnêrce s i  sa pol.:i.lique 

actu.el1.e r e p r k s e n t e  une c e r t a i n e  c o n t r e p a r t i e  52 1 - ' a i d e  a c c o r d é e  



p a r  l e s  E t a t s -Un i s  en  mars 1964 ,  e l l e  comporte d e s  d a n g e r s  

pour l e s  pays de l a  Cornriunauté e t  pour  l e  sys tème m o n é t a i r e  

mondial.  B i e n  q u ' i l  l u i  a p p a r a i s s e  un peu prématu-ré c t  ar-  

t i f i c i e l  d f é t a b l i r  d e s  engagements canmunau ta i r e s  pour l e  

règlement d e s  s o l d e s  d e s  p3,iernerit s e x t  & r i e u r s  de l a  Cormmau- 

t é ,  JU. Ansiaux d é c l a r e  qu'un échange de vues  sur c e t t e  idée 

e s t  t r è s  utile et que l a  Banque Nationale  de Belg ique  serait 

d i sposée  h pr6yiarzr u n  premier  docu~nenl- pour  pe rmet t r e  de 

dégager  quelques p r i n c i p e s  et d ' a p p r o f o n d i r  l a  d i ç c u ~ s i o n  

au c o u r s  d 'une p rocha ine  r éun ion ,  C e t t e  sugges t ion  e s t  a ~ - -  

prouvée p a r  t o u s  l e s  membres du- Coriiit é. 

V, Date e t  l i e u  d~ l a  p rocha ine  séance 

M. BobSa d é c l a r e  q u q i l  a p p a r a î t  o p p o r t u n  de resgec-  --.-- 

t e r  l ' i d é e  d'une r é u n i o n  pé r iod ique  à B r u x e l l e s  e t  qu 'une 

telle r é u n i o n  p o u r r a i t  ê t r e  combinée avec  une o c c a s i o n  

spéciale. 

Après une remarque de Fil. H o l t r o p  sur les d i f f i c u l t é s  

q u ' i l  peu t  y a v o i r  à se  r a u n i r  t o u s  l e s  deux a o i s ,  il es t  

d é c i d é  que l a  p rocha ine  séance a u r a  l i e u  à B â l e ,  l e  l u n d i  

11 j u i l l e t  1906,  à 1 4  h 30. 
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