
Confident i e  1 

PROCES-VERBAL '(- 

DE LA QUAMNTE-SIXIEME SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS 

DES BANQUES CEN'I'RALES DES ETATS MEMBRES 

DE LA COWNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE 

TENUE A BALE LE SAMFDI 9 JANVIER 1971 A 16 IEURES 

Sont pr6sents :  l e  Gouverneur de la  Banque 

Pr6s ident  du Comit6, l e  baron Ansiaux, accompagn6 

Nationale  de Belgique e t  

p a r  M, de S t rycke r ;  l e  

Prks ident  de l a  Deutsche Bundesbank, M. Klasen,  accompagng pa r  M. Emminger; 

l e  D i r e c t e u r  G6neral des  Se rv i ces  6 t r a n g e r s  de la  Banque de France,  M. Theron; 

l e  D i r e c t e u r  C6n6ral de l a  Banca d i I t a l i a ,  M. B a f f i ,  accompagn6 p a r  M. Masera; 

l e  P r6s iden t  de l a  Nederlandsche Bank, M. Z i  j l s t r a ,  accompagn6 p a r  l e  baron 

Mackay; a s s i s t e n t  en o u t r e  l e  D i r e c t e u r  GBn6ral des  A f f a i r e s  6conomiques e t  

f i n a n c i h r e s  de la  Commission dcs Communaut6s europ6ennes, M. Nosca, a i n s i  

que l e  P r6s iden t  du Comitd des Suppl6ants  clu Groupe des Dix, M. Ossola,  

Le S e c r 6 t a i r e  G6n6ral du Gomite, M. dVAroma, e t  son a d j o i n t ,  M, Bascoul ,  

sont  a u s s i  p r&sen t s ,  a i n s i  que M. Rainoni. 

Le P res iden t  ouvre l a  seance en  f a i s a n t  p a r t  des excuses de 

MM. Wormser, Barre  e t  Clappier  qu i  ne peuvent p a r t i c i p e r  B l a  pr6sente  r6union 

pa r  s u i t e  de l ' a n n u l a t i o n ,  due au b r o u i l l a r d ,  des  v o l s  q u i  deva ien t  l e s  ame- 

n e r  3. BBle. 

Avant d 'aborder  l e  premier p o i n t  de l i o r d r e  du jour ,  l e s  membres du 

ComitE qu i  do ivent  s e  rendre  l e  l und i  11 j a n v i e r  B Arnhem (pays-a as) pour  l a  

Confkrence des  Minis t res  des  f inances  de l a  Communaut6, mettent  au p o i n t  l e s  

modalit6s de l e u r  voyage; c e r t a i n s  d6c ident  d t  emprunter l e s  l i g n e s  a6 r i ennes  

rkgu l ih re s  pour Amsterdam, v i a  Zur ich ;  d t a u t r e s ,  B s a v o i r  MM. Klasen, Z i j l s t r a ,  

Ossola e t  Mackay, s v a c c o r d e n t  pour u t i l i s e r ,  au depa r t  de BBle, un des  deux 

b i r k a c t e u r s  d6j& reserv6s  pa r  la B.R. I. 

I. Approbation du procks-verbal de l a  quarante-cinquikme s6ance 

M. dtAroma prochde 5. l a  l e c t u r e  des  IkgBrcs modi f ica t ions  de t e x t e  

~1 ont 6 t 6  demandkes p a r  M. Mosca aux pages 2 ,  3 e t  6 du p r o j e t  de prochs- 

verbal .  Les Gouverneurs ne f o r m l c n t  pas  de remarques s u r  c e l u l - c ~  e t ,  

compte tenu des modi f ica l ions  susmentionn6es yu l  s e r o n t  insdrhes  dans le 

* Texte d k f i n i t i f ,  approuvi: Lors de l a  r h n i o n  clu 6 mars 1971. 



t e x t e  d e f i n i t i f ,  l e  Cornit6 approuve B 11unanimit6 l e  proc&s-verbal de l a  

quarante-cinquiGme seance. 

Le P res iden t  r a p p e l l e  que depuis  la  d e r n i & r e  sgance du Comitd, l e  

Consei l  des Communautds europ6ennes a tenu une s e s s i o n ,  l e  14 dGcembre, qu i  

n l a  pas  permis d l a b o u t i r  B un accord  s u r  l l u n i o n  dconomique e t  monetaire. 

S 1 i l  e s t  malais6 de f a i r e  une ana lyse  d h t a i l l 6 e  de c e t t e  s e s s i o n ,  il e s t  

e s s e n t i e l  de s a v o i r  que l e s  d6bats  ont  po r t6  s u r  l l a s p e c t  p o l i t i q u e  e t  non 

sur 10s: aspects techniques. , 

M. Mosca p r6c i se  que l e s  Repr6sentants  permanents ont d i s c u t 6  l a  da t e  

du prochain Conse i l ,  qu i  a u r a  l i e u  l e  8 f 6 v r i e r  1971; l e u r  d i scuss ion  s u r  l e  

fond reprendra  l e  14 j a n v i e r  e t  i l s  ne rev iendront  pas normalement s u r  l e s  

po in t s  ddj& e n t g r i n d s  pa r  l e s  Minis t res .  

M. Emminger r a p p e l l e  que l o r s  de l e u r  d e r n i e r e  seance ,  l e s  Gouver- 

neurs ont estirn6 que l r a d o p t i o n  de l a  r 6 s o l u t i o n  (ou d6c is ion)  g6ngrale  ren- 

d r a i t  supe r f lue  une dkc is ion  s p 6 c i a l e  pour l a  collabora-Lion e n t r e  l e s  banques 

cen t r a l e s .  11 demande 8. M. Mosca, qui  deva i t  t r ansme t i r e  ce p0in.L de vue 

des Gouverneurs, q u e l l e  a 6 t 6 . l a  r 6 a c t i o n  de l a  Commission. 

M. Mosca indiqye q u T i l a i n f o r m t ' :  l a  Commission e t  q u l a p r & s  une longue 

d i scuss ion ,  c e l l e - c i  a  d6cid6 de rnaintenir  son p r o j e t  de d.6cis ion s u r  l e s  

banques c e n t r a l e s ,  es t imant  qutun t e l  p r o j e t  e s t  u t i l e  e t  ngcessa i r e  en vue 

notamment de donner 8, ces de rn ih re s  une base concrGte, de carac tBre  procedural ,  

pour l e u r s  t ravaux au s e i n  du Cornit6 des  Gouverneurs, e t  d t a s s u r e r  un ga.rall6- 

l isme avec l a  coord ina t ion  des  p o l i t i q u e s  6conomiques p i  P a i t  I 1 o b j e t  a u s s i  

d lun  p r o j e t  de d6cis ion.  L a  Commission t i e n d r a  compte de l l a v i s  des  Gouver- 

neurs  dans la  r6dac t ion  du t e x t e ;  l a  ve r s ion  q u i  a 6 t6  & t a b l i e  p a r  l e s  expe r t s  

f i n a n c i e r s  du Consei l  (document de t r a v a i l  T/~~~/~o(FIN)) e t  q u i  cornporte des 

d i f f6 rences  p a r  r appor t  au premier p r o j e t ,  a  6 t 6  acceptee  pa r  l a  Commission 

mais n l a v a i t  pas ancore 4 t6  d i scu the  B l a  d a t e  du 9 j a n v i e r  pa r  l e s  Repr6sen- 

t a n t s  permanents. Ces d e r n i e r s  pourront  4videmment sugg6rer  & l a  Commission 

des modi f ica t ions  de t ex t e .  

M. Z i j l s t r a  main t ien t  que, malgrt': une amdl iora t ion  dans la r8dac t ion  

par  rappor t  au premier  p r o j e t ,  l a  d8c i s ion  r e l a t i v e  aux banques c e n t r a l e s  r e s t e  

super f lue .  11 cons idere  que l a  r 6 s o l u t i o n  gGn6rale e s  t s u f  Tisante ,  k t a n t  

dorm6 qu'el1.e d t a b l i t  l e s  grands p r i n c i p c s  e t  l e s  l i g n e s  d i r e c t r j . c e s  q u ' i l  



a p p a r t i e n t  e n s u i t e  aux banques c e n t r a l e s  de met t re  en oeuvre, I1 s e r a i t  

donc p a r t i s a n  de d i r e  seulement que l e  Cornit6 des  Gouverneurs e s t  i n v i t e  & 

met t re  en oeuvre les  p r i n c i p e s  contenus dans l a  r6so lu t ion .  M. Z i j l s t r a  

admet t o u t e f o i s  avec M. Mosca que l e  p r o j e t  de dgc i s ion  ne modifie pas  l e s  

r a p p o r t s  q u i  e x i s t e n t  dans chaque pays membre e n t r e  l e  gouvernement e t  la 

banque c e n t s a l e ,  

M. Mosca soul igne qulen  ce qu i  concerne l a  r 6 a l i s a t i o n  de l f u n i o n  

Bconomique e t  monetaire,  1' id6e de l a  Commission a t o u j o u r s  6 t6  de prGvoir, 

d 'une p a r t ,  une r6so lu t ion  du Conse i l  q u i  d B f i n i t  l e  cadre  dtensemble de l a  

premikre Btape e t  des 6 tapes  s u i v a n t e s  e t  comporte un engagement p o l i t i q u e  

s u r  l f o b j e c t i f  f i n a l ;  d t a u t r e  p a r t ,  des  dkc i s ions ,  reglements ou d i r e c t i v e s  

du Consei l  pour  l a  mise en  oeuvre des  p r i n c i p e s  g6n6raux confenus dans la 

r6so lu t ion .  Les p r o j e t s  de d6c i s ion  s u r  l a  coord ina t ion  des  p o l i t i q u e s  6co- 

nomiques e t  s u r  l a  co l l abo ra t ion  des  banques c e n t r a l e s  r ep r6sen ten t  l e s  deux 

premiers  exemples d ' a c t e s  conc re t s  qu i  devront  Q t r e  s u i v i s  d q a u t r e s ,  p a r  

exemple pour  l e s  probl6mes f i scaux .  

M. B a f f i  f a i t  remarquer que dans le p r o j e t  dc r6so lu t ion  (document 

~/764/70) que l c  Conseil  a examin6 l e  14  dGcembre, l e  Cornit6 des  Gouverneurs 

e s t  m i s  en r e l i e f  (19. page 15, 111, 5 ) ,  a l o r s  que dans l e  p r o j e t  de dkc is ion  

il e s t  davantage quest ion des banques c e n t r a l e s .  I1 s e  demande s i  un  manque 

de pa ra l l6 l i sme  dans l e s  t e x t e s  r e l a t i f s  aux banques c e n t r a l e s  ne s e r a i t  pas  

une manikre de marquer w e  c e l l e s - c i  ont une c e r t a i n e  autonomie vis-5-vis 

des  gouvernements, 

M. Mosca indique que d ' a p r k s  l f i d 6 e  de l a  Commission qu'il a d6jL 

d6velopp6e, l e s  t e x t e s  concernant l e s  banques c e n t r a l e s  s e  t rouveront  B l a  

f o i s  dans la r6so lu t ion  e t  dans la  d6c i s ion  s p 4 c i a l e  e t  qu'une correspondance 

de forme s e r a  6vidernment assur6e e n t r e  ces  deux a c t e s .  

M. Klasen a l l impres s ion  q u ' i l  n ' y  a pas  i n t k r e t  2 prolonger  une 

d i scuss ion  s u r  un t e x t e  qu i  e s t  de c a r a c t h r e  p r o v i s o i r e  e t  qui n ' a  pas  encore 

6 t 6  t ransmis  aux a u t o r i t 6 s  concern6es. 

Le P rks iden t  pa r t age  ce sent iment  m a i s  il es t ime q u ' i l  e s t  cependant 

u t i l e ,  notamment pour M. Mosca, de connaZtre l e s  p o i n t s  de vue des  Gouver- 

neurs.  I1 r a p p e l l e  qu7& l a  r6union de dGcembre, ce s  d e r n i e r s  a v a i e n t  sou- 

h a i t 6  que l e  t e x t e  i n v i t a n t  l e  Comit6 rnon6taire e t  l e  Cornit6 des  Gouverneurs 

& Q t a b l i r  un r appor t  s u r  l e  Fonds europ6en de coop6rat ion monetaire ,  s o i t  

rnodifi6 a f i n  de donncr l a  r e s p o n s a b i l i t 6  f i n a l e  de ce rappor t  au Cornit6 des  

Gouve rneu rs . 
M, Mosca + pr6c i se  que ce po in t  n t a  pas  encore 6 t 6  d i scu t6  n i  pa r  l e s  

e x p e r t s  f i n a n c i e r s  du Consei l ,  n i  p a r  l e s  Representan ts  permanents. 



111. Analyse de l a  trente-neuvikrne s 6 r i e  de documents de t r a v a i l  (donn6es statis- 

t i q u e s  e t  sornmaire des  dvenements e t  des  mesures adoptges dans l a  ~ o m m u n a u t ~ )  

A l r i n v i t a t i o n  du P r e s i d e n t ,  M. Rainoni f a i t  un expos6 s u r  l e s  docu- 

ments de t r a v a i l ,  dont l e s  t rai ts  pr inc ipaux s o n t  l e s  su ivan t s :  

La balance commerciale dea -pays membsea de la ~ommunaut6, e t  de 

ce l l e - c i  p r i s e  come  un ensemble, e s t  d e c r i t e  dans t r o i s  t ab l eaux  c f u i  son t  

d i s t r i b u k s  aux Gouverneurs e t  qu i  donnent l e s  r e s u l t a t s  de 1969 e t  l e s  e s t i -  

mations f a i t e s  p a r  l a  B.R.I. en  j a n v i e r  1970 ou en  dkcembrc 1970 pour 10s 

ann6es 1970 e t  1971, La c o n t r a d i c t i o n  e n t r e  l e  l k g e r  d e f i c i t  m i  apparaZt 

dans l e s  e s t ima t ions  f a i t e s  pour 1970 e t  l f e x c 6 d e n t  de 2 , 8  m i l l i a r d s  de dol- 

l a r s  que pr6sente  la rubrique "Marchandises" du t ab l eau  "Balance des paiements 

de l a  C.E.E.", e s t  due e s sen t i e l l emen t  au f a i t  que l e s  e s t ima t ions  ou pr6vi- 

s i o n s  s o n t  fond6es s u r  l e s  s t a t i s t i q u e s  douani'eres, c f e s t -&-d i r e  s u r  un c a l c u l  

d '  impor ta t ions  C, 1,F. e t  dl  e x p o r t a t i o n s  F.O.B., q u i  e n t r a I n e  une d i f f6 rence  

d fenv i ron  8 2 9% s u r  l e s  c h i f f r e s  globaux du commerce ex t6 r i eu r .  

M. Emminger f a i t  l e s  quelques remarques su ivan te s :  

- Le t a b l e a u  1 montre une d d t 6 r i o r a t i o n  d f e n v i r o n  500 m i l l i o n s  de dol- 

lars de l a  balance commerciale de L a  C.E.E. e n t r e  1969 c t  1970, a l o r s  qxe l e  

tab leau  IrBalance des  paiements de l a  C.E.E." f a i t  r e s s o r t i r  une am6l iora t ion  

de 1.500 m i l l i o n s  de d o l l a r s .  P u i s q u r i l  s r a g i t  d rune  6vo lu t ion  d rune  ann6e 

$ l ' a u t r e ,  c e t t e  c o n t r a d i c t i o n  ne peut  pas  s f e x p l i q u e r  uniquement par  l e s  

d i f f e rences  de cornptabi l i sa t ion  (c.I .F,,  F.o.B.) e t  doi-t donc d s u l t e r  a u s s i  

dtun changement dans l e s  termes de paiements. 

- Ltexc6dent  du commerce e x t 6 r i e u r  de l rAllemagne s e r a  probablement 

i n f 6 r i e u r ,  pour 1970, k l r e s t i m a t i o n  f a i t e  pa r  l a  B.R.I . ,  du f a i t  notamment 

de son f l6chissement  en novembre; son accroissement  s e n s i b l e  e n t r e  1969 e t  

1970 r 6 s u l t c  dans une l a r g e  mesure de l l a m 6 l i o r a t i o n  des  termes de l r6change.  

- En 1971, l r exc6den t  de l a  balance commerciale allemande s e r a i t  lkg'e- 

rement i n f 6 r i e u r  2. c e l u i  de 1970 e t  p a r  cons6quent rnoins &lev& que la pr6vi- 

s i o n  f a i t e  pa r  la  B.R.I . ,  t a n d i s  que l r e x c 6 d e n t  des  t r a n s a c t i o n s  courantes  

d e v r a i t  Gtre  rnod4r6 , envi ron  600 m i l l i o n s  de d o l l a r s ,  pa r  s u i t e  d f u n e  ten- 

dance & l a  d g t g r i o r a t i o n  q u i  e s t  observee depuis  l e  d6but de 1970. 

En rgponse & une remarque de M. de S t r y c k e r  s u r  l ' impor t ance  des 

r6serves  o f f i c i e l l e s  de l tAllemagne,  q u i  p o u r r a i t  l u i  permet t re  d l a v o i r  un 

d 6 f i c i  t courant ,  M, Emminger reconna2t qu fen  1971 l e s  r@scrves  s e r o n t  s u f f i -  

s an t e s  pour c o u v r l r  l e s  expor t a t ions  de m p i t a u x  que L'on prBvoit  supe r i eu re s  

?L l f exc6den t  de l a  balance des t r a n s a c t i o n s  courantes .  



M. Ba f f i  indique q u f e n  r a i s o n  de l a  ires f o r t e  hausse des s a l a i r e s  

que 1 ' I t a l i e  a connue en automne 1969, on pouvai t  s t a t t e n d r e  en 1970 8- une 

f o r t e  demande monc5taire s e  t r a d u i s a n t  p a r  un d6s8pu i l i b re  e x t k r i e u r  e t  p a r  

une v ive  hausse des  pr ix.  O r ,  c e l a  ne s ' e s t  pas  p r o d u i t ,  l l augmenta t ion  de 

ces d e r n i e r s ,  p a r  exemple, a 6tB r e l a t ivemen t  rnodGr6e (+ 4%) e t  l1 impact prin- 

c i p a l  de l a  hausse des s a l a i r e s  a ~ o r t 6  s u r  l e s  p r o f i t s  des  e n t r e p r i s e s  e t  

pa r  vo ie  de cons6quence s u r  l e s  inves t i ssements  dont la demande a  dirninu6. 

Ce t t e  dernande n f a  pas v6ri tablement  r e p r i s  m8me l o r s q u l a u  second semestre  

de 1970, l e  f a c t e u r  f i n a n c i e r ,  p a r  s u i t e  d f u n e  arn6l iorat ion de l a  s i t u a t i o n  

des taux d f i n t 6 r E t  e t  de la  l i q u i d i t Q ,  n ' a  p lus  reprhsentk  un goulo t  d t 6 t r a n -  

glement. Af in  de f a v o r i s e r  l a  r e p r i s e  des  i nves t i s semen t s ,  l a  Banca d f I t a l i a  

a  prkconisk une a c t i o n  s u r  l e s  t aux  q u i  s e  conc r6 t i s e  au jou rd 'hu i ,  9 j a n v i e r  

1971, p a r  l a  s i g n a t u r e  du d8c re t  a b a i s s a n t  de 5 ,5  & 5% l e  taux  des  avances 

s u r  t i t r e s  de 1' i n s t i t u t  dTQmission.  

IV.  Autres  ques t ions  r e l evan t  de l a  cornp6tence du Cornit6 

Le P res iden t  r a p p e l l c  que l e s  deux l e t t r e s  q u i  l u i  ont 6 t Q  ad res sdes  

pa r  l e  P rQs iden t  de l a  Fkd6rat ion europ6cnne pour l e s  Echanges in t e rna t ionaux  

e t  p a r  l e  P r4s iden t  du Cercle  de l lOp in ion l  ont  k t 6  t ransmises  2 t ous  l e s  Gou- 

verneurs  p a r  M. d1Arorna. I1 s t a g i t  maintenant de s e  prononcer s u r  l e s  dcrnande~ 

qu' e l l e s  cont iennent .  

En ce qui concerne l a  prerni&re, qyi s o l l i c i t e  un don unique e t  excep- 

t i o n n e l ,  c e r t a i n s  Gouverneurs cons id&rent  q u t i l  f a u d r a i t  t o u t  d f a b o r d  mieux 

connaZtre l 1 a c t i v i t 6  de l a  Fondation a i n s i  que l ' o r d r e  de grandeur  du don. 

Pour ce qui e s t  du Cerc le  de l ' o p i n i o n ,  l e s  Gouverneurs se r a l l i e n t  

dans l 'ensemble 2, l a  sugges t ion  de M. Klasen de demander B ce Cercle  l e  nombre 

n6cessa i re  pour fa i re  s o r t i r  l e  num6ro s p 6 c i a l  s u r  l1Europe ,  Gtant entendu que 

l e s  c inq banques c e n t r a l e s  s o u s c r i r a i e n t  ensemble un maximum de 200 numkros. 

V. Date e t  l i e u  de la  prochaine skance 

Le Pr6sident f a i t  remarquer que l a  prochaine tx6union de la B.R. I. , le 8 f6- 

v r i e r 1 9 7 1 ,  va c o i n c i d e r a v e c l a  s e s s i o n d u C o n s e i 1  des  Communaut4s europ6ennes 

qul  t r a i t e r a  h nouveau de l ' u n l o n  6conomique e t  mon6talre. I1 semble pr6fk- 

r ab l e  d ' a t t e n d r e  que c e t t e  s e s s i o n  a i t  eu l i e u  e t  d 1 a j o u r n e r  donc 2 mars l a  

prochaine skance du Comlt4. Cel le -c i ,  qui p o u r r a t  6ndemment E t r e  convop6e  

avant s l  c f 6 t a l t  n6cessa1rel  p o u r r a i t  a v o i r  L ~ e u  2 &le1 l e  samed~ 6 mars dans 



l1aprbs-midi, ou l e  lundi 8 mars, Qgalement 11apr6s-midi. La premi&re solu- 

t i o n  s e r a i t  souhaitable e t  u t i l e  s i  l e  Conseil prend des ddcisions impartantes 

l e  8 fdvr ie r ,  car  l e s  Gouverneurs auront peut-Btre a l o r s  besoin des deux 

aprks-midi du samedi e t  du lundi pour l eurs  travaux. Le President indique que 

de toute  manibre il f e r a  des proposit ions & ce su j e t  en temps u t i l e .  
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