
PROCES-VERBAL 

DE LA D I X - N E U V I E I Y ~  SEANCE I)U COMITE DES GOUVERi\JEURS 

DES BANQmS CSNTMLZS TES ETATS TliEFXBRES 

DE LA CrOMP+RINAUTE ZCONOTfiIQUE EUXOPXENNE 

TENUI;: A BALE LE LUNDI 10 JUILLET 1967 A 14 h 

Sont présents: le Gouverneur de la Banque Nationale 

de Belgique et Président du Comité, M. Ansiaux, acconpagné 

par 81, de Strycker ; M. Emninger, membre du Eirektorium de la 

Deutsche Bundesbank; le Gouverneur de la Banque de France, 

hl, Brunet, accompagné par M. Clappier; le Gouverneur de la 

Banca d'Italia, N. Carli, accompagné par RI. Baffi; le Président 

de la Nederlandsche Bank, BI, Zi jlstra, accompagné par M. , 

van den Bosch; assiste, en outre, le Directeur Général des 

Affaires Xconomiques et Financières de la Commission de Ia 

C.E.E., Iil. liiosca. Le Secrétaire Général du Comité, M. dtAroma, 

et 14, Bascoul sont aussi presents. 

Le Président Ansiaux ouvre la séance en faisant part 

des excuses qu'ont exprim6es pour leur absence l e  représentant 

de la Comniission de la C.E.E. et le Président Blessing rappelé 

dtusgencc h Francf ort . 
Approbation du procès-verbzl de la dix-huitième séance 

Le Président invite le Secr6 ta . i r e  Général du Comité 

h donner lecture du procès-verbal  de la dix-huitibrne séance. 

Après une remarque de M. 23runet sur lqintÉrGt de réduire ln 

longueur des procès-verbaux, le document est approuvé h 

f ' unanimi t 6 .  

D'autre part, le Président fait approuver par les 

Gouverneurs lTid6e d'une lettre qu'il adressera, au nom du 

Cornit&, h M. Narjolin pour le remercier de son action au sein 

du Comit6. 



~ o o r d i n a t i o n  e n t r e  l e s  banques c e n t r a l e s  de la C.E.E. h propos - 
des  accords  de swap conclus  avec l e s  Etats-Unis  

M s  Ansiaux d é c l a r e  qu 'en r a i s o n  notamment d e s  démarches 

américaines qui  ont  eu l i e u  depuis  l a  réunion  du mois de m a i  

1967, il e s t  utile que l e  Comité s e  prononce c la i r ement  e t  

dé f in i t ivement  sur c e t t e  ques t ion .  Une d i s c u s s i o n  générale 

s'engage qui peut s e  résumer comme s u i t :  

Les cinq banques c e n $ r a l e s  conviennent que l e s  échéances 

de  t o u s  l e u r s  accords de swap avec l a  Banque de RÉserve Fédé ra l e  

de New York s e r o n t  uni formisées  à f i n  décembre 1967. E l l e s  

examineront,  h l a  réunion  de novembre, l a  p o s i t i o n  commne 

prendre l o r s  du renotivellement de f i n  décembre. Il s 'agira,  en 

p a r t i c u l i e r ,  pour l e s  pays a u t r e s  que l a  France,  de f i x e r  l a  

durée de l e u r s  accords  en t e n a n t  'compte de l ' i n t é r ê t  d'une 

u n i f o r m i s a t i o n  e t  du f a i t  que l a  Belgique e t  l ' I t a l i e  envisagent  

d ' a d o p t e r  une p g r i o d i c i t é  de 1 2  mois. - M. de S t r y c k e r  inRique 

q u ' i l  f a u t  d i s t i n g u e r  e n t r e  l a  durée des accords ,  accords  q u i  

deviennent un  éldrnent permanent du système monétaire  interna-  

t i o n a l ,  e t  l a  durée des o p é r a t i o n s  de t i r a g e  qui  dans l e s  pays 

de l a  C.E.E. ne dépassent p a s  6 mois ( 3  mois r enouve lab les  une 

f o i s ) .  M. Brunet sou l igne  que c e t t e  ques t ion  de durée  e s t  

impor tante  e t  q u t e l l e  peut marquer l a  d i f f é r e n c e  de concept ion  

e n t r e ,  d'une part, un réseau  .permanent de swaps servan t  de 

c o m p l h e n t  aux l i q u i d i t  6s i n t e r n a t i o n a l - e s ,  e t ,  d ' a u t r e  p a r t ,  

des o p é r a t i o n s  tempora i res  e t  excep t ionne l l e s .  

Echange de vues sur l e s  p r o b l è m e s  soulevés  par l e  d É f i c i t  d e  

l a  balance améri.ca.ine d e s  paieinents 

M. Ansiaixx ouvre l a  d i s c u s s i o n  en ind iquan t  que l a  

q t e  de l a  Banque Nationale  de Belgique e s t  un e s s a i  de pro- 

j e c t i o n  pour 19G7 de l a  balance américaine des paiements ,  de  

c e l l e s  des pays de l a  Communauté e t  des  s o l d e s  que l e s  E t a t s -  

Unis a u r a i e n t  à r 6 g l e r  en 1367 d'une manière ou d 'une a u t r e .  



T l  demande aux Gouverneurs s ' i l s  s o n t  d 'accord  s u r  l e s  prévi -  

s i o n s  f a i t e s  dans l a  n o t e  e t  i n s i s t e  s u r  l ' i n t e r ê t  d ' a v o i r  une 

a t t i t u d e  commune à. l ' é g a r d  du financement du d é f i c i t  des paie-  

ments e x t é r i e u r s  des  Etats-Unis,  

En ce  qu i  concerne tout d ' abo rd  l e s  e s t i ~ n a t i o n s  conte- 

nues d-ans l e  document de Xa Banque Nationale  de Belgique,  l e s  

membres du Comi té  f o n t  l e s  observat ions  suivantes. 

M. Frnrninger ind ique  qu'en r a i s o n  notaminent de l a  dimi- 

n u t i o n  des a v o i r s  o f f i c i e l s  e n r e g i s t r g e  pendant l e  premier  

semestre  de 1957, 11 e s t  peu probable que l e s  r e c e t t e s  en 

d o l l a r s  de l tAllemag;ie s ' é l è v e n t  en  1967 au  c h i f f r e  prévu de 

1.046 m i l l i o n s  de dollars. Répondant à une remarque de M e  

Zijlstra qu i  pense que d é f i c i t  amér ica in  p o u r r a i t  ê t r e  p l u s  

impor tant  que prévu,  en p a r t i c u l i e r  s i  une a,ugmentation des 

impôts n ' i n t e r v i e n t  pa s  aux Etats-Unis,  M. Emminger est ime'  que 

l e  c h i f f r e  de 3 m i l l i a r d s  de d o l l a r s  e s t  cer ta inement  t r o p  f o r t  

é t a n t  donné que la balance  courante  américaine p o u r r a i t  être 

m e i l l e u r e  que pr&vu e t  que l a  hausse des t a u x  d ' i n t é r ê t  aux 

Eta,t s-Unis d e v r a i t  e x c l u r e  un d é f i c i t  au  t i t r e  des  mouvements 

de c a p i t a u x  à c o u r t  terme. 

M. Brunet cons id5re  que, s i  ' la l i v r e  s t e r l i n g  cont inue  

à s e  d é t é r i o r e r ,  l e s  mouvements de capi taux s e r o n t  d i f f é r e n t s  

d e s  p r é v i s i o n s  de l a  note .  I l  a j o u t e  q u ' a f i n  d ' é v i t e r  une 

accumul.ation de dollars qui  devra ien t  ê t r e  c o n v e r t i s  en  o r ,  l a  

Banque de France depuis  quelques mois recherche  lvéquilibre e n  

jouant  s u r  l e s  taux d ' i n t é r ê t .  

M. Carli s o u l i g n e  que l a  c r i s e  du Moyen-0rien.t a des 

e f f e t s  s u r  l e s  balances des paiements e t  notamment sur l e s  

mouvements de c a p i t a u x  qui rendent a s s e z  a l é a t o i r e s  l e s  prévi -  

s i o n s  pour 1967. Il a j o u t e  qu ' i l  s e r a i t  t r è s  u t i l e  de mieux 

c'onnaître l e s  consEquences de c e t t e  c r i s e  s u r  l e s  économies de 

l a  Communauté e t  il demande s i  l a  Commission a r é a l i s é  d e s  

é t u d e s  à ce su- je t .  M. Moçca indique  que l e s  s e r v i c e s  d e  



Bruxelles ont entrepris une telle étude et qu'il souhsiterait 

bénéficier de la collaboration d'experts des banques centrales 

de la C,E.E.   es Gouverneurs sont d'accord pour apporter cette 

collaboration. 

En c e  qui concerne le problbme du financement du dSficit 

des paiements extérieurs des Ztats-Unis et de l'attitude commune 

que pourraient prendre les Six à son égard, la discussion géné- 

rale tenue par l e  Comité peut être résumée comme suit: 

1. L'augmentation des avoirs en dollars des pays de 

la C.E.3. en 1967 ne constitue pas un problème s6rieux et 

urgent. En effet, le principal pays intéressé, 1 'Alleimgne, 

s'est engagé à ne pas convertir les dollars en or et à acheter 

des effets du TrEsor américain, tandis que les soldes moins 

importants des autres pays pourront faire l'objet dtupCrations 

de swap. En outre, la situation économique actuelle de la 

' Communauté ne fait plus craindre une injection de l i q u i d p t h .  

2. Le déficit américain global pourrait être financé 

en partie par des tirages sur le Fonds Nonétaire, tirages qui 

amèneraient celui-ci à faire appel aux Accords Généraux dtEin- 

pmant, à moins que des opérations spéciales du type de l'emprunt 

de lires effectué en août 1966 soient renouvelées. 

3. Les points dc vue diffèrent quelque peu sur la ma- 

niere d'amener les Amkricainç à rec0u.ri.r aux tirages sur le 

F.M.1, Le Groupe des Dix apparaît l'enceinte la plus a p p r o p r i é e  

pour avoir des discussions de ce genre, mais il est fait re- 

marquer que l'action de persuas ion  devra provenir essentiellerrienl 

des Six et que, par conséquent, ils devraient avoir une atti- 

tude conmune. 

En liaison avec ces questions sur le déficit am&ricain, 

Ans iaux  - p r é s e n t e  quelques remarques. Il considère, tout 

d'abord, qu'à l'occasion des négociations actuelles sur la 

r d f o r m e  du çystbme mon6taire international, il faudrait redis- 

cuter le système des swaps et d'une rnanibre plus gén6rale coor- 

donner et donner une part respective à chacune des forines de 

liquidités internationnïw qui existeraient à l'avenir, B sa ,vo i r  



l ' o r ,  l e s  dev i ses ,  l e s  t i r a g e s  s u r  l e  F.M.I., l e s  swaps e t  l e s  

l i q u i d i t é s  nouve l l e s  ou d r o i t s  de t i r a g e  spéciaux.  M. Ansi aux 

a j o u t e  que l a  règle d'une m a j o r i t é  de 85$, qu i  p e r m e t t r a i t  à. 

l a  C.E.E. de d i s p o s e r  d'un d r o i t  de v e t o  c o l . l e c t i f  au s e i n  du 

F,M, X., r e p r é s e n t e r a  un des éléments e s s e n t i e l s  des  n é g o c i a t i o n s  

Le2 Gouverneurs son t  opposés B l ' i d é e ,  qui  a v a i t  été avancée 

p a r  l e s  Américains ,  que l e s  S i x  ob t i ennen t  un t e l  d r o i t  de ve to  

en  r e l e v a n t  l e u r s  quotas ,  Ils es t iment  en e f f e t  qu'on ne peut  

c r é e r  un montant é levé de l i q u i d i t é s  au moment meme où des  

e f f o r t s  sont  falts pour met t re  s u r  p i e d  un nouveau système 

d e s t i n é  à a c c r o f t r e  l e s  moyens de paiements i n t e r n a t i o n a u x .  

Les  Gouverneurs, t o u t e f o i s ,  s o n t  d ' accord  s u r  l e  p r i n c i p e  

d 'une augmentation d e s  quotas  qui p o u r r a i t  ê t r e  r é a l i s é e ,  pour 

d ' a u t r e s  c o n s i d é r a t i o n s ,  p a r  t e l  ou t e l  pays de l a  Cornniunauté. 

R e l a t i o n  s u r  l a  t r o i s i b n e  réunion  des e x p e r t s  chargés d e  pour- 

s u i v r e  -les t ravzux du Conité  dans l e  domaine des  rriouveinints fie - 
c a p i t a u x  à cour t  terme 

M. Ansiaux f a i t  état des t r avaux  qui  ont  é t é  r é a l i s &  

p a r  l e s  e x p e r t s  a u  cours  de l e u r  t r o i s i è m e  réunion ,  t r avaux  

qui s e  poursuivront  lors de l e u r  prochaine réunion ,  à la  

mi-septembre. 

Analyse de l a  quinziéme s é r i e  de documents de t r a v a i l  (donn&s  

s t i a t i s t i q u e s  e t  sommaire des év6ne;nents e t  des mesures adoptc:es 

dans l a  Commnsut 6 ) 

A l a  s u i t e  d 'une remarque de M. rnosca sur  un  passage 

de l a  no te  de syntlibse concernant l e s  r é c e n t e s  mesures p r i s e s  

ou envisagees  en Allemagne, II'I. Trnrninser fournit-  quelques p r6 -  

c i s i o n s .  11 ind ique  q u ' i l  s ' a g i t ,  d'une p a r t ,  d'un a s s a i n i s s e -  

mént s t r u c t u r e i  &. Goyen terme du budget r é a l i s é  au moyen d 'une  

r 6 d u c t i o n  de c e r t a i n e s  dépenses e t  d'une majo ra t ion  de c e r t a i n s  

irnpôts ; d'au-tre p a r t ,  d 'un noveau programme anticyclique 



dtinves-Lissernents sp6ciaux r e p r é s e n t a n t  p lus  de 5 milliards de 

deutsche marks  e t  i n t é r e s s a n t  pr inc ipa lement  l e s  t z n d e r  e t  l e s  

Communes. 11 s i g n a l e  en o u t r e  que l a  Bundesbank c o n t r i b u e r a  

directement  e t  indi rec tement  au financement d e s  programmes 

d l i n v c s t i s î c r n e n t s  spéciaux e t  du d é f i c i t  du budget de 1.967. 

Répondant h une ques t ion  d e  M. Ansiaux,  1 .  Carli 

pr6cise que l e  d é f i c i t  important  qui a p p a r a î t  dans l a  balance 

i t a l i e n n e  des paiements au t i t r e  des  o p é r a t i o n s  en c a p i t a l  2 

long terme s ' exp l ique  en p a r t i e  p a r  l ' a t t r a i t  des t a ~ x  d ' i n t é r ê t  

étrangers p lus  élevés qu ? e n  I t a l i e .  L'excédent e n r e g i s t r é  

dans l e s  o p é r a t i o n s  en c a p i t a l  c o u r t  terine corresg-ond esson- 

t i e l l e m e n t  à un rapatr ie inent  d ' a v o i r s  à l ' é t r a n g e r  que l e s  

banques o n t  e f f e c t u é  en a v r i l  pour c o u v r i r  l e u r s  besoins  de 

l i q u i d i t é s ,  de  p ré fé rence  à un r ecours  d i r e c t  à l a  Banca 

' 

Autres  q u e s t i o n s  r e l e v m t  de l a  cornpktence du Comité 

Date e t  lieu de l a  prochzine séa+nce 

L a  prochaine séance a u r a  l i e u  à Bâle,  l e  l u n d i  11 

septembre 1357 à 1 4  heures.  

I 
Le Président Le S e c r é t a i r e  G6nEral 




