
Son t  présents: l e  Gouverneur de l a  Banqu Nat i o n a l e  

de Belgique, M. Ansiaux, accompa& p a r  M. de S t rycke r ;  

N. Emninger, memhre du nDirelctoriumu de l a  Deutsche Bundvs- 
i bank; l e  Gouverneur de la Banque de France, Pl, Brunet, 

accompagné par M. Bouchet; l e  Gouverneur de l a  Ranca d t I t a l - i a ,  

M. Carli ,  accompagné par N ,  Baffi ; l e  Prés ident  de l a  

h'ederlandsche Bank e t  .Président du Comité, RI. Holtrop, accom- 

pagné par KI. K e s s l e r ;  assiste en ou t r e  le vice-~r6siden-t de la 

Corniriunau-t 6 Econornique Européenne, Ri* Mar j o l i n ,  accompagnér par 

Ri, Bobba. Le  Sec ré t a i r e  Général du Comité, l'il. dtAroma, e-t 

RI, Bascoul sont  aussi p r é sen t s .  

1. Approbation du procès-verbal de  l a  t re iz ième seance 

Le Prés iden t  ouvre l a  séance en invitant le Secrétaire 

GÉnérzl du Comité h d m n u r  l e c t u r e  du procbs-verbal de  l a  

t r e i z i è m e  séance .  A p r k s  une remarque de Id. Holtrop sur une 

obse rva t ion  qui l u i  e s t  a t t r i b u é e  dans l e  procès-verbal,  l e  

document e s t  approuvé k 1 'unanimit 6 .  

. b i s  S i t u a t i o n  de l a  l i v r e  s te r l i l zg  e t  kla .r ,yissement  d e s  accords 

' t ~ ~ a ~ "  a.vec la Féd6rale 

Avant d'aborder 1.e second point  de l ' o r d r e  du j ou r ,  le 

Pr6sident d é c l a r e  q u ' i l  se ra i t  peut-Stre u t i l e  d'examiner l e s  

quest ions  d'une nouve l l e  a ide  temporaire à accorder à l a  



Grande-Bretagne et de lp~ugmentation du réseau de swaps avec 

la Fédérale, questions sur lesquelles les Gouverneurs ont eu 

plusieurs entretiens durant le week-end, Une discussion gén.6- 

rale s'engage sur ce sujet et les points de vue exprimés par 

les membres du Comité peuvent se résumer comme suit: 

M, Brunet pense que les swaps. ne sont pas une méthode 

convenable pour résoudre les problèmes monétaires actuels, 

c'est d'ailleurs, ajoute-t-il, une opinion qui en doctrine est 

partagée par beaucoup d'entre nous. Rappelant que les autoritds 

françaises ont déclaré, il y a d628 un an, que l'intervention des 

banques centrales axait atteint sa limite et qu'au mois de juin 

dernier des facilités suppléaentaires ont été accordkes, hl. 

Brunet n'estime pas opportun d'engager sa banque centrale dans 

une nouvelle opération de soutien de la livre. Il précise 

qu'une telle opération devrait se situer maintenant au niveau 
. . 

des gouvernements et que par conséquent les Ministres desSFinancez 

de la c ,E .%,  devraient être mis au courant lors de leur reunion 

du 12 septembre h Luxembourg. 

hl, Marjolin déclare quken avril 1964, le Conseil de la 

Communauté a pris une décision comportant un engagement de con- 

sultation dans le cas d'une aide extérieure qui devrait noraz- 

lement  s'appliquer à l'augmentation des swaps envisagés actuelle- 

ment par les banques centrales, 

11, Ansiaux exprime son hostilité de principe & une exten- 

sion périodique des swaps qui se transforme, en définitive, en 

un systbme de création de 1-iquidités internationales. Tl pense 

qu ' en demandant un accroissement d'environ 50% des swaps, les 

Américains s'orientent vers l'utilisation d'une formule empi- 

rique et temporaire mais déjà existantc, et qu'ils cherchent h 

rEaliser cet accroissement sous le couvert d'une aide k la 

Grande-Bretagne; Toutefois, étant donné que les dernibres me- 

sures prises par ce pays n'ont pas pu encore produire leurs 

e f f e t s ,  LI. Ansiaux ne se refuse pas à envisager un relévernent 



des swaps mais cond i t ion  q u l i l  s o i t  l i m i t é  à 4 mois ou 6 mois 

au maximum e t  qu' entre-temps, un examen approfondi  de l a  ques- 

t i o n  s o i t  e f f e c t u é  p a r  l e s  d i f f é r e n t e s  i n s t a n c e s  compêtentes 

(Groupe de T r a v a i l  No 3 ,  su- rve i l lance  multilat Crale ,  Comité 

Monétaire, Comité d e s  Gouverneurs, e t c ,  ). 

M. Ernminger d é c l a r e  q u l i l  s l a s s o c i c  largement aux idées  

exprimées par M. Ansiaux e t  notamment aux r a i s o n s  avancées pour  

accorder  une aide supplémentaire  2 i  l a  Grande-Bretagne, a i d e  qui  

p o u r r a i t  prendre l a  forme d ' "overnight  a s s i t ance t r  t e l l e  qul e l l e  

e s t  dé j à  pratiquée par la Bundesbanlc depuis le m o i s  de j u i l l e t .  

Ce t t e  forme d ' a i d e ,  q u i  est de l a  comp6tence des banques cen- 

t r a l e s ,  p o u r r a i t  ê t r e  complétée d'une augmentation l i m i t é e  e t  

temporaire des  swaps conclus avec l a  Fédéra le  de New York,  

M. Ernrninger i n s i s t e  sur l e  f a i t  que, cont ra i rement  aux Américains 

il ne cons idè r s  pzs l e  systéme des swaps comme une s u b s t i t u t i o n  

v a l a b l e  aux d i s p o s i t i f s  é t u d i é s  p a r  l e  Groupe des Dix e t  que, 

p a r  conséquent,  il n ' e s t  pas f avorab le  à une e x t e n s i o n  -&ma- 

nente e t  massive d e s  swaps. En o u t r e ;  une t e l l e  e x t e n s i o n  en- 

t r e r a i t  normalement dans l e  cadre de l a  s u r v e i l l a n c e  m l t i l a t é -  

r a l e  e t  d e v r a i t  donc en p r i n c i p e  f a i r e  l ' o b j e t  d 'un exanen 

approfondi p a r  t o u t e s  l e s  i n s t a n c e s  concernées e t  d'une consul- 

t a t i o n  e t  d'une coord ina t ion  au n iveau  des S i x ,  notammen-t au 

sein du Comité Itonétaire e t  du Comité des Gouverneurs. 

M. Carli observe que ILM. Ansiaux e t  Emniinger ont  a s s e z  

largement a n t i c i p é  ce q u ' i l  d é s i r a i t  d i r e  e t  q u ' i l  s e  l i m i t e r a  

donc à quelques compléments .  Il es t ime que l ' a i d e  n o u v e l l e  en- 

visagée en  f aveur  de l a  Grande-Bretagme c o n s t i t u e  manifes-i;enient 

un c a s  d 'urgence de l a  compétence des banques c e n t r a l e s .  Sn ce 

qui  concerne l a  q u e s t i o n  des swaps, il par tage  1 ' o p i n i o n  d'une 

discussion plus approfondie q u i  d e v r a i t  même ê t r e  é l a r g i e  c a r  

l e e  swaps ne sont qu'un c a s  p a r t i c u l i e r  du p~oblèrne du f inance-  

ment des excédents  e t  des d é f i c i t s  des ba lances  de paiements ,  



sans oublier qu'ils n'entraînent un accroissement des r6servcs 

monétaires que lorsqulils intéressent des pays qui converti-- ~ ~ e n - t ;  

leurs avoirs en dollars en or. M. Carli ajoute p l i l  faudrait 

réduire le réseau de swaps de telle sorte qu'ils puissent être 

plus facilement remboursés dans la monnaie du créancier, comme 

le demande la Banca d'Italia. Il note, d'autre part, que les 

swaps étant par définition temporaires, l'augmentation envisa- 

gée est automatiquement limitée dans le temps. 

Ce point de vue n'est pas entikrement partagé par plu- 

sieurs membres du Comité e t  notamment par M. IIoltrop qui pense 

que les Américains s'attendent à une augmentation de caractère 

quasi permanent. 

ifl. Holtrop souligne la nécessité de distinguer, d'une - 
part, l'aide du type ''overnight assitance" destinée à soutenir 

la livre sterling dans 1 'attente des résultats que devraient 

apporter. les dernières mesures prises par la Grande-Bretagne ; 

d'autre part, i ' élargissement des swaps avec la Fédérale, ' 
A propos de ce dernier problème, M. Holtrop rappelle 

son hostilité à une augmentation de longue durée qui transf orne 

ces accords de swaps en un système. Il constate qu'en défini- 

tive, quatre banques centrales semblent d'accord pour accorder 

une aide à court terme à la Banque d'Angleterre, et pour n'accep- 

ter qu'une augmentation temporaire de leurs arrangements réci- 

proques en devises avec la Fédérale, Tous les membres du Comité 

reco~maissen-t qu'il est utile et nécessaire que les gouvernements 

soient inforrnSs du problbrne général de lfél.argissement des s m y s  

et que le principe d'un renouvellement B plus long terme de ces 
d e r n i e r s  soit discuté dans les différentes instances compétentes. 

M. Emmin(~er signale à l'attention du Comité que le 

Fonds Monétaire â é t a b l i  un projet de résolutions pour le Con- 

s e v i l  des Gouverneurs pa r  lequel un mandat serait donné aux 

dikcteurs exécutifs pour élaborer un plan pour la création de 

réserves, plan qui devrait être prêt pour l'Assernbl6e annuelle 



du F.M.I. de 1967. 11 ajoute que cette suggestion, qui va au- 

d e i &  des décisions de la réunion des Ministres du Groupe des 

Dix, au mois de juillet à La Haye, devrait être discutée l e  

G septembre au Cornit6 Nonéta i re  de la Communauté et le 12 sep- 

tembre & Luxembourg au. Conseil des Nilzis t res  des Finances. 

111. - Position à prendre à l.régasd des cr6dits spéciaux que la B.R.T. 

et les lsanqves centrales accorderaient au Fonds Euro-pEen (nro; je t  

en discussion au sein c h  Conseil d'administration de S'Accord 

Konétaire Xuropéen) 

14, de St rvc lcc r  déclare que cetie proposition est d'une 

portée restreinte; elle est l i é e  au fait que depuis yuelq~es 

mois le Comité Directeur de l'Accord Monétaire Européen peut 

accorder des crédits limités en montant (50 millions de dollars) 

et en durée ( u n  an) et q u ' i l  est apparu préférable que pour ces 

créd-its -le Fonds 'Européen emprunte, par exemple, à la B.R,T. 

plutôt que de faire appel aux contributions des gouvernemen-ks. 

M. Ansiaux précise qu'on ne songe pas à mentionner 

parmi les prêteurs les banques centrales mais seulement les 

institutions internationales. 

Des réserves sont exprimées par M. Holtrop qui note 

que 1'Accord Monétaire Suropéen n'est pas u n  organisme moné- 

taire et qu'il peut exister un danger d'extension de ces cré- 

dits spéciaxx, par M m  Brunet qui reconnaît que sur le plan d-es 

p r i n c i p e s  i.1 serait meilleur de recourir à des contributions 

des gouvernements, et par M. Emiriinger qui ne désirerait pas que , - 
ces crédits soient accordés sur une base "stand-byt', 

Toutefois, en raison des limites existantes pour ces 

credits spéciaux et des possibilités de contrôle qui sont & la 

disposition des banques centrales, les membres du Comité ne se 

declarent pas opposés k La mise sur pied de ces m é d i t s  spd-  

ciaux pour le Fonds Européen.  



' ~ I I ,  Date e t  l i e u  de  la prochaine sEa.nce 

La prochaine séance aura  lieu à Bâle le l u n d i  7 no- 

vembre 1966 à 14 heures. 

Le Président Le S e c r é t a i r e  G h é i a l  




