
C o n f i d e n t i e l  

Son t  p r é s e n t s :  l e  Gouverneur de l a  Banque E a t i o n a l e  

de Be lg ique ,  18. Ansiaux, accozpagné p a r  IJ, de S t r y c k e r  ; le 

P r é s i d e n t  de 12 Deut sche Bundesbank, N.  B l e s s i n g ,  accoxpagnê 

p a r  M. Eiminge r ;  le Gouverneur de l a  Banque de F r a n c e ,  Til. Brune t ,  

accompagné p a r  M. Bouche t ;  l e  Gouverneur de l a  Banca d ' I t a l i a ,  . 
IJ. Carli, accompagné par  K. B a î f i ;  l e  I r é s i d e n t  de l a  

Nederlandsche Bank e t  P r 6 s i d e n t  du Comité, M. H o l t r o p ,  accox- 

pagné p a r  JI. vzn den Bosch;  a s s i s t e  e n  o u t r e  l e  V ice -P r6s idcx t  

de l a  Cornmunaut é Economique Su rop ienne ,  12. E a r j o l i n ,  accorn;x~-- 

gn6 p a r  Id. Sobba. Le S e c r é t a i r e  Généra l  du Cornit&, IV;. dthrotrir:, 

e t  Ifl, Bascoul  s o n t  a u s s i  p r é s e n t s .  

:. Approbat ion du p r o c è s - v e ~ b a l  de l a  douzième a6ance 

Le P r é s i d e n t  ouvre  la séance  e n  i n v i t a n t  l e  S e c r é t a i r e  

Général du Conit6 h donner  l e c t u r e  du p r o c è s - v e r b a l  d e  l a  

douztène séance. Le document e s t  approuvé à 1 'unaniniit6, 

Analyse d e  l a  n o t e  de syizt':lése s u r  l e s  rt5ponses d e s  b a n q ~ . ~ r s  

c e n t r a l  e s  BUX q u e s t i o n s  pos$es dnns l e  I'idmoranduin d e  l a  

Feder landsche  Rank sur l e s  mouverfients d v  c a p i t a ü x  2 c o u r t  t ~ ? r : r c  

l ' i n t é r i e u r  de l a  C.7.Z. 

Le P rEs iden t  obse rve  que l e s  p o i n t s  de vue sur  ce s u j e t  

sont a s s e z  d i f f é r e n t s  e t  qu'il e s t  docc u t i l e  d ' ha rmon i se r  

d ' abord  l e s  i d é e s  a v a n t  l e s  p o l i t i q u e s ,  



M. Marjolin constate que les différentes positions se 

ramènent, en schématisant, à deux tendances assez divergent e s  : 

d'un côté, la Banque Nationale de Belgique et la Banca d'Italia 

ont des idées voisines de celles de la Commission de la Commu- 

nauté et elles pensent qutil faut supprimer le contrôle des 

changes parce qu'il est inefficace ou nuisible, ou les deux 

B la fois; de l'autre c Ô t 6 ,  la Deutsche Bundesbank, la 

Nederlandsche Bank et, dans une certaine mesure,'la Banque de 

France estiment que le contrôle des changes doit- ê t r e  maintexu, 

sans quoi les politiques mon6tnires nationales perdraient leur 

efficacité, et que la coopération entre banques centrales doit 

tendre à le rendre plus effica.ce. M. Narjolin considère que 

ces deux tendances peuvent, peut-être, être harmonisées dans 

le temps et qu'aux yeux de la Communauté un pas en avant serait 

franchi si la coopération arnena.it une meilleure' efficacité des 

contrôles maintenus, 

Tt, Holtrop souligne que les deux positions se raitachent 

au fait que, d'une part, 03 déclare que daxs la sit2ation 

actuelle de la Co;1zraunaut6 3uropGenne il est acceytable et mênc 

désirable que les pays membres aient des politiques monétaires 

différentes efficaces, alors que, d'autre part, on pose la 

question de savoir s'il faut avoir des politiques mord-taires 

différentes qui, de toute manière, ne bénéficieraient pas du 

contrôle des changes comme support. 

M. Emminqer indique que les mesures prises par la 

Deutsche Bundesbank ne relBvent pas du contrôle des changes; 

ce sont des mesures de politique monétaire destinées empz- 

cher que la p o l i t i q u e  monétaire s o i t  m i s e  en échec pas les 

mouvements de capitaux. 11 ajoute qu'afin d'assurer la stabi- 

lité dans l'ensemble de la Communautj, il peut y avoir intc5re 

à ce que l a  politique monétaire d'un pays détermin6 soit p l u s  

efficace. 

M. Brunet note que la première remarque de M. Emmin~er 

soulève la question dqun accord sur la terminologie qui e s t  



souvent diffdrente dans les six pays en fonction des légjsln- 

tions en vigueur. Sur le fond, il déclare que dans l'état 

actuel. d'intégration économique il est souhaitable que charlue 

pays suive des r bg l e s  precises pour grésesver. la stabilité 

d*enscrnl>le, et que ces règles devraient s inspirer des respon- 

sabilités propres & chaque pays et de la responsabilité collcc- 

Live. 11 serait souhaitable également de mieux définir l'in- 

térêt monétaire collectif, ce qui pourrait entraîner, dans les 

mesures relatives aux mouvements de capitaux, une discrimina- 

tion qui n'existe pas à 1 'heure actuelle entre la C.B.E. et ,  

les pays tiers. 

Ivl, 1ha.rjolin fait état des propositions de recoinmmda- 

tions en matière de politique conjoncturelle quê la Conmission 

va soumettre prochainment au Conseil de la Copnunauté et dans 

lesquelles 1 'accent est mis sur la nécessité ii7'v.n meilleur 

dquilibre des instruments de contrôle de 1 ' économie. Il con- 

sidère qu'on pourrait contraindre les gouvernements à agir 

davantage dans les domaines budgétaire et fiscal en établissant 

un marché des capitaux libre qui réduirait l'efficacité des 

politiques monétaires auxquelles on a tendance à trop recourir. 

M. Xmrninp?~ signale à cet égard que 1 'exemple de 

l'Allemagne se situerait plutôt dms un sens opposé: les ai~to- 

rités publiques ont &té amenées à prendre des mesures sous 

L'effet des restrictions de c r 6 d i t  appliquées par la Deutsche 

Bunde sbank . 
ni. H o l t r o p  pense également quto;l peut davantage con- 

traindre les gouvernements à agir au moyen dlunc politique 

monétaire efficace qu'en supprimant ou réduisant celle-ci. 11 

estime, d'autre part, qu'il existe de telles différences de  

conjoncture qu l il faut admettre des politiques monétaires. d i f  f 6 -  

rentes. 

3;. L ia r jo l i r l  r ecomia î - t  qu'il a préseri(;$ son i26e d'ufi? 

manière un peu paradoxale et quten outre, dans l'hypothèse 

d'une liberté des mouvements de capitaux à court terme h 



l'intérieur de la Conmunauté, il faudrait tenir compte de 

l'importance des relations avec les pays tiers. En raison 

du danger dtinflation génsrale dans la C.3.E.  à 13 

fin de 1966 ou au début de 1967, il considère comme un moindre  

mal de coordonner les politiques des banques centrales pour 

les rendre plus efficaces. 

L' idée  que la situation conjoncturelle de la Gommunau-tC. 

sers uniforme dans un proche avenir est mise en doute pa.r  

pl-&iieu.rs membres du Comité et, en particulier, par b:. i i l o s s j i i s  

pour qui les différences de développements suivant les r é p i o n s  

et les branches professionnelles ainsi que les influences l i S e s  

aux élections dans les pays membres rendront difficile la 

réalisation d'une évolution comniune de la conjoncture dans la 

Cornmunaut é . 
M. Ansiaux - présente quelques remarques générales : 

tout d'abord, la politique monétaire doit être considBrCe 

en fonction de la convertibilité qui élargit considérablenent 

son cadre. Il importe, en second lieu, de ne pas confondre 

mouvements de capitaux et politique monétaire; cette d e r n i k r e  

devra être établie en fonction de la liberté des mouvements 

de capitaxx qui marquera la réalisation de la C.E.E. Bien 

qu'une politique monetaire commune apparaisse encore un peu 

prématurée, en raison notamment de l'insuffisance d'unité sur 

le plan politique, 11. Ansiaux estime que les politiques mon&- 

, taises nationales doivent être orientkes dans le sens comrnu- 

nautaire et il rappelle B ce sujet les idées exprimees dans l e  

paragraphe 5 de la note de sa banque centrale. 
l'2, Car1.i attire l'attention sur ltexp6rience italienne 

de janvier-juin 1366,  qui montre que la liberté accordee 3ux 

mouvements de capitaux a donné plus de flexibilité zux méca- 

nismes régulateurs. Dans la situation actuelle de la ~oniu- 

nputé où les iriarchés sont de plus en pius in-bGgrés, il con- 

vient de confier & ces marchés la charge du rétablissement 

de 1' équilibre sans oublier qu'il est difficile de distinguer 



le court terme du moyen et du long terme par suite des déplc- 

cernents qui s 'effectuent de l'un 21 1 'autre. 

Cette expérience conduit M. Tmmincer à faire deux 

remarques: d'une part, 1 'intégration, qui est d é j à  élev6e 

B l'intérieur de la Communauté et qui influence les politiques, 

se produit également et parfois plus intensément avec d'autres 

pays ou d'autres marchés comrnc c'est le cas de l'Allemagne 

avec la Suisse et le marché de ltTuro-dollar. D'autre part, 

dans l e  cas italien, la prime des contrats & terme a constitué 

1 ' instrument rrégulateur mais l expérience cl. montré maint es 

fois que cette prine ou cette barrière n'existait pas toujours. 

Une discussion générale s'engage sur les suites pos- 

sibles à prévoir pour l'examen de ce problème des mouvements 

de capitaux court terme à. l'intérieur de la C.3.E. II en 

résul-te que les membres du Cornit6 sont d'accord pour faire 

étudier le dossier par leurs exyerts respectifs avec, comme 

idée gdnérale, la convergence et l'harrc~nisation entre le5 

Six, et en s 'attachant plus particulièrement à déterminer, 

d'une part, les mesures de contrôle des changes qui peuvent 

être abolies parce qu'elles sont inutiles, d'autre part, l e s  

moyens adéquats pour doruier le plus dtefficacit6 possiblz aux 

restrictions de change qui seraient maintenues. 

5 Situation. de la livre sterlin,~ 

Avant d'aborder le point III de l'ordre du jour, la 

situation de la livre sterling est évoqu..Sc pour rSpundrs  no-- 

'taniment à la demande de K. Brunet concernant l'utilité de - 
récapituler les arrangements pris dans le pass6 par le Comité 

au cas oh la dévaluation d'une monnaie se produirait. 

TDd. Idarjolin et Bobba rappellent que les gouvcrnen~ents 

des Six se sont engagés à se consulter avant de prendre toute 

mesure qui rEpon3ra i t  B une dCcision de caractEre non5tzirr 

prise par un pays membre ou un pays tiers. M. dfAroma dome 

lecture des passages des procès-verbaux relatifs au cas du 

changement de perité d'une monnaie d'un pays tiers. 



Il ressort de la discussion que, dans 1 'hypothèse 

d'une dévaluation, les Gouverneurs seraient probablement 

tenus de rester auprès de leur gouvernement et que leurs délC-  

gu6s au Comité Mondtaire assureraient la liaison au niveau . 

des Six. 

Analyse de l a  no te  de la Banque Nationale de Belgique relativ? 

B la politique den réserves mon6taircs des bznques centr~les 

de la Communauté (d6tention et conversion de dollars} 

Le Président H01trop déclaxe qu'il a lu cette note 

avec grand intérêt et que si elle n'épuise pas les possi- 

bilités, elle est très utile et fournit un grand nombra d'infor- 

nations. 

11. Ansiaux tient à préciser que la note représente 

une analyse faite objectivement de l'idée émise lors de la 

séance du mois de mai par M. van den Bosch; les problèmes 
d' 

techniques qui se posent sont énumérés ainsi pue les wantages 

et les inconvénients apparents mais aucune solution n'est 

proposée, 

K. Brunet indique que ses remarques de principe ne 

pourraient être que négatives étant donné qu'il lui serait 

impossible de présenter au eouvernement français un pool 

commun de rsserves. 
hl. G a r l i  observe que les points de vue se partagent 

en ce qui concerne la pression qu'on peut e x e r c e r  sur les 

Etats-Unis, soit en convertissant les dollars en or, soit par 

d'autres moyens. Partisan d'un recours au Fonds Koné ta i r e  

pour le règlement du déficit de 13 balance des paiements 

américaine,, il pense qu'on provoquerait ainsi une forte preç- 

sion sur 1 l opinion publique américaine. Cet t e  intervention 

du F.hI.1. constituerait, en outre, une solution intérimaire 

préparatoire à la mise e n  oeuvre du "contingency plannii~g" 

Ou d'une solution durable plus générale, 



M. Ansiaux est ime qu' il e s t  u t i l e  d ' a l e r t e r  1' opinion  

a m é r i c a i n e  en c o n v e r t i s s a n t  des d o l l a r s  en o r ,  mais il s e  

demande j u s q u t à  quand c e s  conversions s e r o n t  admises par les 

e t  il c r a i n t ,  d ' a u t r e  p a r t ,  que c e s  d e r n i e r s  ne 

fassent t o u s  l e u r s  e f f o r t s  pour o b t e n i r  1 ' a p p l i c a t i o n  du 

H. FLarJolin fait remarquer que l e s  d i s c u s s i o n s  au 

s e i n  du Groupe des  Dix o n t  p o r t é  e s sen t i e l l ement  s u r  l ' i n s u f f i -  

sance d e s  l i q u i d i t é s  i n t e r n a t i o n a l e s  qu i  n ' e s t  qu'une hyl?oth.;çe 

b, terrne, alors que deux problèmes a c t u e l s  e t  u r g e n t s  o n t  et6 

nég l igSs ,  à s a v o i r :  l a  convers ion  massive de d o l l a r s  en o r ,  

e t  l a  p e r s i s t a n c e  d t u n  d é f i c i t  e x t  é r i e u r  a r k 5 . c a i n  important. 

K. E m m i n ~ e r  reconnaf t que ces  deux problèmes son t  

a igus  à l ' h e u r e  a c t u e l l e  e t  i l s  on t  é t é  évoqués s o i t  zu  

Groupe de T r a v a i l  No 3, s o i t  dans l e  rappor t  des s u y p l d a n t s ,  

Sn s e  r6féra.n-l; à. l a  mention f a i t e  par LI. Carli du cho ix ,  p o u r  

l e  Groupe des Dix, de p a s s e r  au deuxième s t a d e  d e s  d icusSions  

ou de t r o u v e r  une s o l u t i o n  pour l a  période i n t e r m g d i a i r e ,  

h?. Zmminger indique qu'à l a  réunion  de Rome il l u i  a semblé 

que t o u s  l e s  pays, sauf l a  France,  é t a i e n t  dta.ccord pour 

s ' engager  dans l a  deuxième phase. Il a j o u t e  q u ' i l  ne s e r a i t  

p a s  t r è s  sage de pousser  l e s  Etats-Unis à f a i r e  des  t i r a g e s  
-- sur  l e  F.N.I. c a r  ce s e r a i t  o u v r i r  une source a d d i t i o n n e l l e  

d e  l i q u i d i t é s  à t r a v e r s  l 'Accord  Gén6ral d ' X m p m t  , 

II. HoZtrop exprime ses  doutes  sur l e s  p o s s i b i l i t é s  

a c t u e l l e s  d ' i n f l u e n c e r  r ée l l ement  l a  p o l i t i q u e  amSricaine e t  

il c r a i n t  une évolu t ion  q u i  r e s u l t e r a i t  en une a c c e p t a t i o n  

s t a n d a r d  d o l l a r  ou d'un cours  f l u c t u a n t  pour l e  dollar. 

L e s  membres du Cornite conviennent de r ep rendre  l a  

d i s c u s s i o n  s u s  l e s  problèmes soulevés  pa r  l a  n o t e  de l a  -. 

Banque Nat ionale  de Belgique à l e u r  prochaine réunion.  



sate el ;  l .ieu de la prochaine s h n c e  
9 *a- 

L a  prochaine sEance aura lieu à Bâle,  l e  l u n d i  

5 -  septembre à 14 heures. 

Le  Président Le Secrétaire G4n6ral 




