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PROCES-VERBAL .
DE LA DOUZIENT SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS
DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES
DE LA COMMUNAUTE ©CONOMIQUE EUROPEENNE
TENUZ A BALE LE 9 MAT 1966 A 14 h 30

Sont présents: le Gouverneur de la Banque Nationale
de Belgique, M. Ansizux, accompagné par M. de Strycker; le
Président de la Deutsche Bundesbank, M. Blessing; le Sous-
Gouverneur de la Bangue de France, . Clappier, accompagné
par M. Bouchet; le Directeur Général de la Banca d'ltalia,
M., Baffi; le Président de la Nederlandsche Bank et Présgident
du Comité, M. Holtrop, accompagnd par M. van den Bosch;
assistent en outre le Président du Comité monétaire de la
Communauté Economique Européenne, M. van Lennep, et le
Directeur Général des Affaires économigues et financieres
de la Commission de la C.2.E., M. Bobba. Le Secrétaire
Général du Comité, M. d'Aromaz, et M. Bascoul sont aussi
présents. , .

Le Président Hoitrop ouvre la séance en souhaitant
la bienvenue & M. van Lennep et en regrettant l'absence de
M. Marjolin, retenu & Bruxelles par un Conseil des lMinistres,

et de M. Brunet et Carli qui n'ont pas pu rester & Bale.

‘Approbation du procés-verbal de la onzgiéme sdance

Le Président invite le Secrétaire Général du Comité
& dommer lecture du precés-verbal de la onzitme séance. Le

document est approuvé & 1l'unanimité.



problémes 1iés & la situalion de 1la livre sterling.
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Cette guestion qui était normalement prévuec au
point IV de l'ordre du jour est examinée en début de sdéance.
Le Président Holtrop expose tout d'abord les grandes lignes

i

de 1'arrangement prévu en faveur de la Banqgue d'Angleterre,

arrangement sur lequel les discussions quli se poursuivent
depuis quelques mois devraient aboutir & une décision & la
mi-juin. A cette date, en effet, les facilités accordées
en septembre dernier atteindront leur terme et il s'tagit
de les prolonger sur des bases et avec des conditions diffé-
rentes de celles retenues a 1tautomne 1965, Aprés 1'abandon
de 1'idée originelle dfune couverture & moyen terme des di-
minutions des avoirs en sterling, la nouvelle aide se présen-~
terait comme suit: elle s'éleéverait & &L milliard et compor-
terait en quelgue sorte ITrois accords paralleles, un avee 1lg
Bangue de Réserve Fédérale de New York d'un montant de %310
millions, un avec la Bangue de France pour £90 millions et
enfin un accord avec la B.R.TI. qui,-outre sa propre contribu¥
tion, servirait d'intermédiaire pour les neuf autres banques
centrales participantes. L'aide prévue par ce dernier accord
aurait une durée d'un an avec vne révision possible fous les
trois mois; son emploi serait 1ié & une diminution des avoirs
en sterling et le Royaume-Uni s'engagerait & ne pas effec-
tuer de tirages sur le Fonds Nonétaire guil raméneraiocnt ses
droits au-dessous de $750 millions.

M. Holtrop estime que, complte tenu de ces restiric-
tions nouvelles psr rapport aux aides antériecures, un tel
arrangement lui apparait acceptable et utile. Il regrette
gue la contribution frangaise ne corresponde pas au montant
qui découle de l'application de la c¢lé de répartition adop-

tée par le Comité. M. Clappier déclare qu'il s'agit d'une

erreur, le gouvernement frangais a donné son accord pour le

chiffre de $90 millions qui lui a été proposé, et il serait



difficile maintenant de revenir sur cet accord. Compte
tenu de la contribution de la France, les autres pays de
1g Communauté interviendraient pour les montants suivants:
pllemagne: $145 millions, Belgique et Pays-Bas: $42,5
millions chacun et Italie: $£95 millions.

A 1a suite des remarqgues de M. Holtrop sur les
risques qu'entrainerait pour la livre sterling la dispérim

‘tion de 1l'appul des banques centrales, M. Ansisux fait

observer gue depuis la premidre opération, soit prés de
deux ans, le Royaume-Uni n'a pas pris apparemnent de mesures
efficaces et sérieuses, et que 1'on peut ainsi &tre amené

4 soutenir indéfiniment le sterling. Il ajoute toutefois
que d'apreés une personnzlité anglaise le blocage partiel
des droits de tirage sur le F.M.I. mettrait la Banque d'An-
gleterre en mesure de faire pression sur le gouverhement

et qu'a 1l'inverse, ce dernier pourrait interpréter comme
une attague la suppression de toute aide. M. Ansiaux pense
en outre gu'il est utile dfexaminer trés attentivement le
budget anglais et demende & 1. van Lennep si le Groupe de
Trévail No 3 de 1'0.C.D.E. ne pourrait pas donner priocrité
& cet examen dans ses probhaines réunions.,

M. van Lennepn remercie tout d'abord les membres du

Comité de l'avoir invité & leur séance de ce jour. Il sou-
ligne que; malgré des domaines assez voisins, le Comité
monétaire et le Comité des Gouverneurs ont parfois des respdnu
sabilités distinctes, comme le montre le probleme présent de
l'accord sur une nouvelle aide au Royaume-Uni qul ne releéve
pas du Comité monétaire du fait qu'il ne comporte aucun en—
gagement, méme indirect, des gouvernements. M. van Lennep
“reconnalt 1'utilité pour les bancues centrales de la C.E.E.
d'étre parfaitement au courant des dernicrs 41léments de la
situation du Royauvme-Unij; il fait touteloils remarquer que

ltaide prévue en faveur de ce pays n'est pas lide & un accord



préalable sur un programme et que, d'autre part, compte
tenu de l'ordre du Jjour des prochaines rdéunions du Groupe de
rravail No 3 et des études en cours & 170.C.D.E. sur le
royaume-Uni, il n'apparait guére possible et_souhaitable
dteffectuer 1'examen de 1la situation anglaise avant la date
fixéde normalement aux 7 et 8 juillet.

M. Holtrop cldture la discussion sur ce point de
1'ordre du jour en déclarant que s'il y a un accord général
entre les Gouverneurs, la Nederlandsche Bank participera &

1'arrangement en faveur de 1a Bangue d'Angleterre.

Analyse de la huitiéme série de documents de travail

Le Président observe gu'il existe toujours une assez

grande diversité de situations & 1'intérieur de la Communauté
et 11 invite les membres du Comité & exposer bridvement les
points particuliers concernant leur pays respectif.

M. Blessing souligne qu'i l'exception de certaines

industries, les profits des entreprises allemandes sont en
nette diminution par suite notamment d'une concurrence plus
vive qui enpéche, particulidrement pour les biens dféguipe-—
ment, de répercuter l'augmentation des collts de production
sur les prix de vente. Il ajoute que le gouvernement fédéral
a une situation financig&re qui s'améliore sensiblement depuis
quelques mois et gue les Linder se trouvent devant la néces-
sité de réduire leurs dépenses et de réviser leurs budgets.
Répondant & une remargue de J. Ansiaux sur le degré d'endet-
tement élevé du secteur privé allemand, M. Blessing précice
que les grandes socicétés, spécialement chimigues et automo—
biles, réalisent des investissements considérables qui ne
“sont couverts qu'd concurrence de 50% par l'zutofinancement.

M. Clappier déclare gue l'autofinancement est notoire-

T -

ment insuffisant dans les pays de la C.E.E. ol le taux le

plus fort, celui des Pays-Bas, n'atteint pas 80%, alors gu'i



gtéleve & 1007% au Royaume-Uni et & 107% environ aux Tiats-Unis.
certains membres du Comité expriment leur inquidétude devant
1'expansion rapide des crédits bancaires obscrvdée dans plu-

gieurs pays, et notamment en Belgique pour laquelle M. Ansiaux

gsignale gque les ouvertures de crédits sont particuliecrementd
jmportantes depuis quelgues mois.

En réponse & une question de M. Holfrop sur les
possibiiités pour la France de profiter de 1l'accroissement
continu de ses réserves pour libérer plus largement les

exportations de capitaux, M. Clappier indigue gue la poli-

tique frangaise stest engagée dens cette voie et gu'ten fait,
depuis plusieurs mois, l'excdédent de la balasnce des paiements
est financé davantage par une amélioration de la position en
devises des banques que par une augmentation des réserves
officielles. Il ajoute que la Bangue de France contribue
4 cette évolution en meintenant sur le marché mondtaire des
taux relativement bas. M. Holtrop remargue gue les bangues
francgaises étant_toujours endettées envers la banque centrale,
leurs placements de fonds & 1'étranger sont fonction de taux
d'intérét élevés, alors qu'un tel endettement n'existant pas
aux Pays-Bas, les bangues ont dd expdrter les capitaux pro-
venant des importants achats de titres néerlandais effectuds
par l'étranger;

En ce qui concerne 1'Italie, M. Baffi déclare gue
les profits des entreprises ont progressé et ont retrouvé
une situation & peu prés normale. Cette amélioration, jointe
4 la forte diminution des investissements des particuliers
dans la construction, a entrainé une augmentation de ligquidi-
tés qui a suscité une vive concurrence entre les bangues pour
~attirer des aépbts. L'abondance de liguiditds 2 provogud
un fléchissement des taux d'intérét sur le marché financier
et sur le marché monétaire. M. Baffi note que, si les en-
treprises privées n'ont pas de difficultés pour financer

leurs investissements, gquli restent d'ailleurs faibles, il
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nten est pas de m@me pour les municipalités qui n'ont souvent
plus d'impdts a donner en garantie de leurs emprunts. Dfautre
part, il craint qu'en 1967 la réalisation de travaux publics

considérables ne se cumule avec une reprise des investisse-

‘ments privés.

M. Holtrop observe gque la situation aux Pays-Bas

est voisine de celle de 1'Allemagne et comporte notamment

une augmentation continue des taux sur le marché des capi-

taux.

- Politigque des réserves monétaires des instituts d'émission

des pays de la C.E.E. {(note de la Deutsche Bundesbank)

Bien gue ce sujet soit discuté par le Groups des Dix
et qu'il apparaisse difficile dans les circonstances présentes
d'harmoniser la politigue des réserves monétaires a 1l'inté-
rieur de la Communauté, les membres du Comité recommaissent
1'utilité d'une discussion. M. Holtrop ouvre cette derniere
en déclarant qu'il est important de connaitre la position
des pays de la C.E.E. en matidre de financement des excédents
ou des déficits de balance des paiements. D'un échange de
vues général, il ressort qu'en Allemagne le déficit a &té
couvert jusgu'en janvier dernier par des importations de
capitaux et, depuis lors, essentiellement par une diminution
des réserves officielles. Aux Pays—-Bas, le déficit des tran-
sactions courantes, qui représente prés de 1% du produit
national brut, cst financé principalement par les bangues
sous forme d'une diminufion de leurs avoirs et de leurs préts
& 1'étranger et d'un recours au marché de 1'Euro-dollar. En

France, 11 n'y a pas de changements dans les conditicns de

reglements des excédents officiels, mais une certaine liber-

té a été donnée aux bangues pour octroyer des préts en francs
convertibles & 1'étranger. Dans 1'hypothtse d'un déficit modé-

ré, en Belgique, la liguidité bancaire devrait étre suffisante



pour le couvrir; il est probable toutefois qufaprés un cer-
tain temps ou peut-&tre en mBme temps les banques wtilise-
raient les facilités de réescompte dont le volume serait
alors la base de la poliftigue du crédit.

M. van Lennep observe gu'en 1966, la Communauté de-

vralit enregistrer un excédent dans ses relations avec les
pays tiers et que si cet excéddent est financé par le secteur
privé, il n'y aura aucune contribution & la discipline et &
1ltordre mondtaire internationaux et, en particulier, aucune
pression sur les Etats-Unis. Il serait donc opportun d'fétu-
dier le probléme de l'harmonisafion du financement des sur-
plus et des déficits.

M. Ansisux se déclare d'accord pour revenir & un

systeme de financement comportant des paiements rdels et

non pas seulement des crédits, sans toutefois aller jusgu'd
ébranler le régime monétaire actuel. Il estime gue le régle-
ment des déficits devrait se faire en or ou & l'aide de ti-
rages sur le Fonds Mondtaire, ce que les Btats-Unis ont un
peu fait pour la Belgique, mais dfune manidre trds limitée,

car ils ne veulent pas paraitre débiteurs. M. Clappier

précise que, depuis deux ans, le Groupe de Travail No 3
suggere aux Etats-Unis de faire de tels tirages sur le P.H.I.

M. van den Bosch pense qu'il pourrait &tre souhail-

table de ne convertir en or que 1l'excédent enregistré au
niveau de la Communauté. Cette idée est jugée intéressante
par les membres du Comité et Tait 1'objet d'une discussion
générale au cours de laquelle M. Bobba fait notamment remar-
quer gue s1 aucune conversion de dollars en or n'est effec-
tuée, l'opinion publigue américaine sera rassurée et les
Etats-Unis seront tentés de perpétuer leur position débitrice.

M. Holtrop estime qu'il faut éviter, par exemple, que 1'Italie

accepte indéfiniment des dollars, car, méme si sa politique

actuelle représente une certaine contrepartie & 1l'aide accordée
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par les Etats-Unis en mars 1964, elle comporte des dangers
pbur les pays de la Communauté et pour le systéme monétaire
mondial. Bien agu'il lui apparaisse un peu prématuré ot ar-
tificiel d'établir des engagements communautaires pour le
reglement des soldes des psiements extérieurs de la Communau-

té, M. Ansiaux déclare gu'un échange de vues sur cette idde
' &

est tres utile et que la Banque Nationale de Belgicue serazit
disposée & prépsrer un premier document pour permettre de
dégager quelques principes et d'approfondir la discussion

au cours d'une prochaine réunion. Cette suggestion est ap-~
prouvée par tous les membres du Comité.

~

Date et lieu de la prochaine séance

M. Bobba déclare gu'il apparait opportun de respec—
ter 1'idée d'une réunion périodique & Bruxelles et gu'une
telle réunion pourrait 8tre combinde avec une cccasion
spéciale. ,

Apres une remarque de M. Holtrop sur les gifficultés
qu'il peut y avoir & se réunir tdus les deux mois, il est
décidé que la prochaine séance aura lieu & Bale, le lundi

11 juillet 1866, & 14 h 30,

Te Président Le Secrétaire Général
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