
Conf i d e n t i c l  

Sont p r é s e n t s :  l e  Gouverneur de l a  Banque Nat ionale  de 

:clgique, M. Ansiaux, accompag1.1é p a r  13. de S t ryeker ;  l e  Pin6sident 

.?g 12- Deutsche Bundftsbmk, R. B less ing ,  accompagn6 p a r  M. 
I. .-mninger; l e  Sous-Gouverneur de l a  Banque de France,  12. C l a . p ~ i e r ,  

nccompagné p a r  N. Théron; l e  Gouverneur de l a  Banca d ' I t a l i a ,  

?. Carli, accompagni p2r M. B a f f i  ; l e  P r é s i d e n t  de l a  Neder- 

lmdsche- 3ank,. M. Zi j l s t r a ,  accoinpagné p a r  M. van den Eoskh.; 

assis-te en ou%re 'Le Vice-Président  de l a  C o m u n ~ u t é  ?conornique 

?uropEenne, 13. Mar jo l in ,  accornpag~é p a r  N. Kosca. Le S e c r é t a i r e  

?én6ral du Comi té ,  Fi* dfAroma, e t  M. Bascoul s o n t  a u s s i  p r é s e n t s .  

Le P rés iden t  B l e s s i n g -  déc la re  que sa q u a l i t é  de doyen 

j'âge l u i  confère l e  devo i r  d ' o u v r i r  l n .  séance.  Il suggère de 

procéder imrn6diaternent à l ' é l e c t i o n  d 'un nouveau P r é s i d e n t  e t  

i l  propose que N. Ansiaux fasse l fhonn.eur  au Cornité de prendre  

l a  Presidence, 

M. Ansiaux r emerc i e  M,  Dless ing  de sa p r o p o s i t i o n .  11 

remercie tous  les membres du Comit 6 dont 1 ' approba t ion  unanime 

 CS'^ un encouragement à a c c e p t e r  une tâche  q u ' i l  s 'enga.ge 3, 

Rssurner de son mieux. 

M. Ansiaux s o u h a i t e  l a  bienvenue au Pr6s iden t  Z i j l s t r a  

e t  ddc lare  que l e s  banques c e n t r a l e s  s ' honoren t  en sa personne 

'l'une p a - t i c i p a t  i o n  pc;r t icul iCrvnent  b r i l l a n t e .  11 a jou te  qu 'il 

Ilri e s t  également agréable d ' a c c u e i l l i r  au nom du Corn i t6  EI* hlosca, 

'iouveau Di rec teur  G6n6ral  des A f f a i r e s  3cononiiques e t  F i n a n c i è r e s  

de l a  Conimission d e  ' l a  C.Z.E., e t  M. Théron, nouveau 3 i r e c t c u r  



~ ~ k r a l  des  Services Et rangers  de ln Banque de France. N. Ansiaux 

r p r i m e  8. l'adresse du Prdsident Boltrop ses remerciements pour 

'oeuvre qu'il a accomplie à la tête du Comité depuis sa créa- 

ion, ainsi que ses regrets de le voir quitter des fonctions de 

rEsident du Comité. 

qprobotion; 

Le Président invite I e  Secrétaire Général 6u Cornit6 h 
annep lecture du procès-verbal de la dix-septième séance. %e 

3cument est approuvé à l Tunanimit 6 .  

>ordination entre les banques centrales de la C . X . 2 .  à p r o n o s  

2s accords de swap conclus avec la. Banque de 3éserve FédEra lz  

u New York 

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

, Ansiaux signale l'existence dtun Qlément nouveau concernant 

vtte coordination. Zn effet, les dirigeants de la F é d é r a l e  

iLuTl%n e nt exprimé un certain étonnement devant 1 ' attitude co- 
r i se  par les Six et ils ont fait état des difficultés qu'elle 

ntrafne pour eux, notamment dans le cadre du Comité de 1 ' open- 

s rke t .  En conséquence, il a été convenu, à la suite des dis- 

ussions avec i'8,T. Kayes et Coombs, que l'accord de swap de la 

anque de France serait renouvelé pour 3 mois ?i la prochaine 

ch6ance du 10 mai 1967 e t  h c e l l e  du 10 août, é tan t  entendu 

u'au 10 novembre, 1 s  renouvel-lcment sera fait ju-squt8 la fin 

écembre 1967, e t  que parallhlenent les échéances de tous les 

ccords de swap coiiclus par les Six seront unifiées 3. fin de-  

embre 1967. A partir de cette date, le renouvellement serait 

a i t  sur une base annuelle, sauf pour 12 Prance qui conservera 

son accord une durée de 3 mois. Cette harmonisation doit 

ekmettre au Comité ci'avoir un &change de vues 5 sa réunion de 

OV~mbre, pr6alablement au renouvellement général d e s  accords 

e swap, fin décembre. 



M. Zi j l s t r n  indique qu'il n'a pas encore d é c i d é  l a  

;;lr-de qui  sera re tenue ,  a p r b s  l a  f i n  de 1967, pour les accords  

!C swap de l a  Xederlandsche Bank. 

N. Clapuier observe que l ' accord  d i s c u t é  aujourd'hui 

t%r l e  Comité r e v i e n t  h report-er de 6 nais l a  date d1uniforini- 

sntion des échéances. 11 rappelle que c e t t e  uniformisation a 

,:id suggérée par l e  P r é s i d e n t  FIoltrop en vue de permettre une 

jiscussion commune e t  que, par conséquent, il faut p r é v o i r  dqins- 

: r i re  ce po in t  à l ' o r d r e  du jcur de l a  seance du  mois de no- 

Me Ansiaux prend n o t e  de l ' a c c o r d  g é n é r a l  du Comité 

!3ur un i fo rmise r  les échéances de tous  l e s  accords  de swap à 

'in décembre 1967 e t  pour examiner, en  novembre, ce que f e r o n t  

. e s  ba-nques c e n t r a l e s  à partir de c e t t e  da.te. 

ielation sur 1-a deuxième rdunion des e x p e r t s  chargés de po-inr- 

:livre le-s -t;ravmm d7.2 Corn i t6  dans l e  domaine des mou-verneritu 

e capitaux à court terme 

Comme 2u cours  de l a  précédente séance du Cornit&, 

. Rainoni qui a d i r i g é  les travaux des experts e s t  a p p e l é  

mr  p a r t i c i p e r  à l a  d i scuss ion .  

Le PrEsi.dent f a i t  un bref  r a 2 p e l  h i s t o r i q u e  dés t r a v a u x  

u Cornit6 sur l e s  mouvements de capitaux à c o u r t  terme. Il 

xpose ensutte les points essentiels qui r e s s o r t e n t  de l a  de r -  

ibre rkunion des  exper ts .  Ces dernie~s ont notamment e s t i m é  

Je des all6gernen-k~ pour ra ien t  être a p p o s t é s  dès $d &sent aux 

!alementationç en vigueur, sans danger pour les pays in% 6ressés. 

i n s i ,  en Italie e t  aux Pays-Bas, c e r t a i n s  mouvements de capi -  

lux, d 'une importance général ement l i m i t é e  , pourraient ê t r e  

ibérés  complètement ou bénkf i c i e r  d l u n  régime de l i cence  &né- 

sans  l i m i t e ,  t a n d i s  que pour d'autres t r a n s a c t i o n s ,  l a  

h i t e  au-dessous d e  laquelle une a u t o r i s a t i o n  n ' e s t  pas  r e q u i s e  

'urrait ê t r e  4levde sensiblement .  



M. Rainoni p r é c i s e  c e s  p r o p o s i t i o n s  concrb tes  à l ' a i d e  

i~ t a b l e a u  sur l a  r ég lementa t ion ,qu i  a é t é  k t a b l i  p a r  l e s  e x p e r t s <  

Ifle Carli indique q u ' i l  é t u d i e r a  en d é t a i l  l e s  proposi-  

$ io i l s  concernant son pays. 

M. van den Bosch déc la re  que l e s  r e s t r i c t i o n s  e x i s t a n t  

1 l a  s o r t i e  d e s  capi taux aux Pays-Bas n 'ont  gkn6ralement pas 

111 o b j e c t i f  ex te rne  de p r o t e c t i o n  des  r e s e r v e s  o f f i c i e l l e s .  

Id. Ansiaux indique  que l a s  Gouverneurs i n t é r e s s é s  pour- 

ront faire conna t t r e  , par 1 ' i n t e r m é d i a i r e  de l e u r s  e x p e r t s ,  

l eu r  p o i n t  de vue s u r  l e s  p ropos i t ions  dtal16gements  qui  sont 

;oumises. Il ajoute  q u ' i l  e s t  nécessaire:  de c o n t i n u e r  à g t u d i e r  

toutes l e s  p o s s i b i l i t é s  pour supprimer l e s  r e s t r i c t i o n s  encore 

:n vigueur .  Tle R ~ i n o n i  f a i t  remarquer qu'une t e l l e  suppress ion  

l ev ra i t  pouvoir  ê t r e  rjalisée p a r  l ' e m p l o i  ou l ' e x t e n s i o n  de 

:e r ta ines  mesures de p o l i t i q u e  monétaire  dont l e s  e f f e t s  rempla- 

2eraient ceux qui sont obtenus ac tue l lement  au moyen de r e s t r i c -  

tions de changes. 'Dans c e t t e  op t ique ,  l e s  e x p e r t s  d r e s s e r o n t  

l n  t a b l e a u  des. nesu res  de p o l i t i q u e  monétaire  qui  peuvent corn- 

porter une d i s c r i m i n a t i o n ,  e n t r e  r é s i d e n t s  e t  non-rés idents  , 
nonnaie n a t i o n a l e  e t  monnaies é t r a n g è r e s ,  q u i  e s t  s u s c e p t i b l e  

l ' i n f l u e n c e r  d i rec tement  l e s  mouvements de c a p i t a u x  h c o u r t  

terme. 

Les membres du Comi t é  r econna i s sen t  l f  i n t é r ê t  de ce  

Second t a b l e a u  e t  l ' impor tance  de sa l i a i s o n  avec l e  p r e m i e r  

tableau s u r  l a  réglementation. Ils sou l ignen t  qu'un t e l  e x e r c i c e  

%mènera $ c o n f r o n t e r  l e  cadre i n s t i t u t i o n n e l  de l a  l é g i s l a t i o n  

bancaire e-t q u ' i l  fera a p p a r a î t r e  l e s  grandes  d i f f é r e n c e s  cle base 

qui e x i s t e n t  dans l ' a c t i o n  d e s  a u t o r i t é s  monéta i res  des  pays de 

1 C.E. 11 e s t  clair t o u t e f o i s  que c e t  examen d o i t  ê t r e  pour- 

suivi pour t a c h e r  de déterminer  l e s  ins t ruments  de p o l i t i q u e  

nonétaire q u i  s e r o n t  l e s  plus a p p r o p r i é s  au cadre  de l ' i n t s g r a -  

tion f u t u r e  e t  pour perniet t re  que t o u t  cllangernent i n t r o d u i t  par 

l e s  pays de l a  Cornmunauté s e  f a s s e  dans l a  d i r e c t i o n  d'un 

8Ystéme consid6ré coiw~e f i n a l .  



hl. de S t r y c k e r  es t ime q u ' i l  n ' y  a pas grand a,va.ntage 

, s u b s t i t u e r  des mesures de c a r a c t è r e  monétaire à. des mesures 

change e t  il met l ' a c c e n t  s u r  l a  n é c e s s i t é  de d é f i n i r  une 
1 .- 
ollvelle concept ion du r ô l e  de l a  p o l i t i q u e  moné ta i r e ,  M, K a r j o l i  

,>serve que, contrairement  aux mesures de c o n t r ô l e  des  changes, 

os mcsu.res de con t rô le  des l i q u i d i t é s  ne son t  pas d i sc r imina-  

a i r e s  e t  que, par  conséquent,  il e s t  u t i l e  d e  remplacer  l e s  

!remiEre~ p a r  l e s  d e r n i è r e s .  

En ce qui  concerne l a  poursu i t e  des  t r a v a u x  des  e x p e r t s ,  

:. Rainoni précise que l e s  p o i n t s  1 e t  2 de s  d i r e c t i v e s  donnCes 

n mars p a r  l e s  Gouverneurs s e r o n t  exarnindes sur l a  base d'une 

lote que l e s  s e r v i c e s  de l a  Commission doivent  & t a - b l i r ,  L e  

toint 4 ,  c ' es t -à -d i re  "les d i s t o r s i o n s  é v e n t u e l l e s  qu i  peuvent 

*Esulter des r e s t r i c t i o n s  en vigueur"  s e r a  examiné à p a r t i r  des  

.ravaux r é a l i s e s  p a r  chaque e x p e r t  dzns sa banque c e n t r a l e .  

!. Fmrninper demande que ce  p o i n t  1 s o i t  é l a r g i  à l 'examen ,des 

i i s to r s ions  qui  p o u r r a i e n t  s u r g i r  à l a  s u i t e  de 1 ' é l i in ïna t ion  

ie c e r t a i n e s  r e s t r i c t i o n s .  Tl. Ansiaxx demande que l e s  e x p e r t s  

'ournissent pour chaque r e s t r i c t i o n  f i g u r a n t  dans l e  t a b l e a u  

iür l a  réglementa t ion ,  une c o u r t e  note  donnant l e s  r a i s o n s  de 

;on maint ien.  I l  remercie  M, Rainoni e t  l e s  e x p e r t s  pour l e  

i ravai l  q u ' i l s  on-t accompli  e t  il déclare que le ComitC conf inne  

.e mandat e t  l e s  d i r e c t i v e s  a n t é r i e u r e s .  

khanqe de vues sur l e  ra~port prhsenté  p a r  un g roupe  d ' e x p e r t s  

:ons t i tué  p a r  l a  Commission de la C . X . 3 .  ' s u r  l e  d6vcloppement 

!'un marché euronéen - d e s  c a p i t a u x  

M. C a r l i  d é c l a r e  que pour l e s  mouvements dé c a p i t a u x  h 
m g  terme, corne pour ceux à c o u r t  terme, l e  problème i n s t i t u -  

;ionne1 e s t  e s s e n t i e l  e t  s e  t rouve  peut -ê t re  compliqué p a r  l e s  

liffr5reilces de r6gime f i . s c n l .  T1. a j o u t e  que d i f f é r e n t e s  ques- 

;ions devra ien t  ê t r e  approfondies  dans l ' o r d r e  de p r i o r i t é  sui- 

'ant : 



1) degré de liberté des marchés financiers qui pourrait 

l t r e  consenti avec le cadre institutionnel actuel; 

2) reformes nécessaires pour éliminer les distorsions, 

 fiscale^ notamment ; 

3) réglementation dans les diffkrents pays de 'la Commu- 
laut& des émissions publiques et privées; 

4) investisseurs institutionnels. 

I?2!I, Zi , j l s t ra  , C'Laupier, Trmin~qer et de S t r ÿ c k e r  estiment 

lue le contenu du rapport ne relEve pas normal-ement de la com- 

~iltence du Comité et ils se demandent s'il y a des problèmes 

;oulevEs par le rapport qui pourraient être discutés utilement 

s a r  les Gouverneurs. E. Eminger précise que 1 'é-tablissement 

i f u n  inarché unique des capitaux à long terme serait un facteur 

:rès actif pour la réalisation de la Communauté Sconomique 

bropéenne. 

TG. Tfiarjolin souligne que même si de nombreuses questions 

;raitées dans le r appo r t  sont de la compétence d'autres ins-  

;ances, il est utile pour la Commission de connaître le point 

le vue des Gouverneurs. Les banques centrales ont d'ailleurs 

me responsabilité globale sur le système monétaire national 

!t il existe un lien assez étroit entre les mouvements de capi-  

;aux à court terme, qui retiennent actuellement 1 'attention du 

:omit6 et les mouvements de capitaux à long terme. Revenant 

i u r  la distinction faite par Fi, Ca,rli, hl* Marjolin estime qu'il 

effectivement opportun de faire une classification des 

)roblèmes à étudier, Tl propose notamment de commencer, c o m m  

.'a suggéré la Fédération Bancaire de la C.E.E., par les pro- 

)lémes pouvant faire l'objet d'initiatives spécifiques de la 

hnmission (exemples de la 3ème directive sur la libération des 
tqw 1 L  1-tvcmcnts de c a p i t z u x  ct des mzsurcs d'hurn;onisation f isczle ) . 
2 ajoute que la Commission envisage d '  établir un document de 

;pavail en utilisant le rapport Segré. Ce document serait soumis 

Conseil des Xinisl~res et il pourrait être discuté par les 

l i f f é r en t s  organes intdressés. 



!>,î~lyse de ZR quatorz iène  s e r j e  de docurncnts de trctva,i l  
F 

jdonnées s t n t i s t i ~ u e s  e t  sommaire  dcç Ev6nements c t  d e s  

- ; ~ a u r c s ,  adop-t 6es dans l a  Cornmunaut 6 )  
t 

tS En réponse à d e s  q u e s t i o n s  de 1'1. N a r j o l i n ,  I L  mrn i rye r  

con f i rme  l e s  termes de l a  no te  de synthèse e t  de l a  n o t e  de 

la Deutsclie Bundcsbanlr: en ind iquan t  que l a  r e p r i s e  de 1' éco- 

nomie  d e v r a i t  i n t e r v e n i r  au cornmencemen.t de lVautornne prochzin. 

fl i i i e t r i b u e  aux membres du Cornité un ta.bleau de s t a , l i s t i q u e s  

sur l a  balance allemande des  paiements qui  montre q u ' e n t r e  l e  

premier t r i m e s t r e  de 1955 e t  l e  premier  t r i m e s t r e  de 1967, l e  

solde des  rnouvments de c a p i t a u x  à long terme e s t  passé  d 'un  

excEdent à un d é f i c i t  impor tan t ,  p a r  s u i t e  e s s e n t i e l l e m e n t  des 

t r ansac t ions  p r i v é e s ,  t a n d i s  que l e  d é f i c i t  des  mouvements de 

capitaux à cour t  terme a presque t r i p l é  sous l ' e f f e t  d e s  s o r -  

t i e s  de fonds bancai res .  

M. Blessinz a,joute que l e s  consommateurs a l l e m a n d s  

sont encore dans l ' a t t e n t i s m e  m a i s  que les mesures de r e l a c c e  

pr ises  doivent  produi re  des  effets. Il  s i g n a l e  que l e  d é f i c i t  

du budget a l lemand d e v r a i t  s ' $ l e v e r  de Ci!i 1 , 2  milliard en 

1966 à p r é s  de DR: 8 m i l l i a r d s  en 1967 en ra,ison notamment de l a  

réduction des r e c e t t e s  de DM, 3 , 5  ?à 4 m i l l i a r d s  e n t r a î n é e  p a r  

l e  r a l en t i s sement  de l ' a c t i v i t é  dconomique e t  du budget d ' i n -  

vest issements  de 2 , 5  m i l l i a r d s .  

h'I. Z i j l s t r a  indique  qu ' en  mars, gour l a  première  f o i s  

depuis 2 ou 3 ans, l a  balance nEer landaise  des  paiements a 

e n r e g i s t r e  un excédent dû à 1' évo lu t ion  fa-vorable des  t r a n s a c -  

t ions  couran tes  qu i  d e v r a i t  s e  poursuivre .  I l  p r é c i s e  d ' a u t r e  

Part que l e  gouvernement des Pays-Bas a déc idé  de l i m i t e r  l e  

financement monk-taire des  beso ins  dil. Trésor  à l ' e f f e t  défavo- 

rable de l a  conjoncture s u r  l e s  r e c e t t e s  f i s c a l e s .  S i  l e  

U f i c i t  biadyEta.ire e s t  g l u s  impor tan t ,  3.1 d e v r a i t  ê t r e  couver t  

en p r i n c i p e  p a r  l e  marché des  capi taux.  

En ce qu i  concerne l ' a c t i v i t é  économique en France,  

5 Clapp ie r  d e c l a r e  que l e s  p rEv i s ions  a c t u e l l e s  pour l 'automne 



:rochain sont t r è s  i n c e r t a i n e s .  Une s t a g n a t i o n  e s t  redoutée 

,e e l l e  p o u r r a i t  amener l e  gouvernement B prendre des mesures 

12 re lance .  

Rdpondant b une ques t ion  de M, Clapp ie r ,  M. ?hr j o l i n  

n r é c i ~ e  que la Comrnj.ssion n ' a  pas encore é t a b l i  de p r o p o s i t i o n s  

concernan't l a  mise en oeuvre d 'une p o - i  t i q u e  économique coor- 

ionnée au s e i n  de l a  Communauté à l a  f i n  de 1967, 11 es t ime  

toutefois  que s i  à 1 'automne la conjoncture est harrnonlsee dans 

C.X.E., l e s  M i n i s t r e s  des Finances p o u r r a i e n t  s e  réuni r  e t  

!a Commission d e v r a i t  ~ é d i g e r  un p r o  j e t  de recommndat ion  ten- 

Jant  à f a i r e  évoluer  para l lè lement  l e s  économies des pays 

xmbre S. 

11. Ernminyer exprime quelque doute s u r  l a  p o s s i b i l i t é  

?'un t e l  pa ra l l6 l i sme  dans l e s  mesures à prendre  2ar les 

J i f f é r e n t s  pays é t a n t  donne que même si  l a  conjoncture  e s t  

fiarmonisie, l e s  économies ne s e  t rouveron t  pas au même point 

3u cycle d 'évolu t ion .  

h t r e s  oues t ions  r e l e v a n t  3e 1-a cornu6tenc~ du Cornite 

A .  Réforme du svstbme mon$ta.ire i n t e r n a . t i o n a 1  

M. Ansiaux s e  f é l i c i t e  des r é s u l t a t s  qui on t  é t é  

obtenus dans ce domaine au cours  du mois d ' a v r i l  e t  qui  s o n t  

dus en gra,nde p a r t i e  B la ,  cohésion des pays membres de  l a  

Cornrnunautk, Il est ime que l e s  bases proposSes par  l e s  Six 

sont ra i sonnables  e t  qu'8 p a r t i r  d ' e l l e s  il e s t  p o s s i b l e  de 

trouver une  solution. 

Id, 3mmin;yer c o n s i d è r e  également que l e s  p r o p o s i t i o n s  

des Six son t  c o n s t r u c t i v e s .  Il a joute  que, pour c e r t a i n e s  

questions techniques  comme l a  transférabilité d i r e c t e  ou 

ind i rec te  des  d r o i t s  de t i r a g e  spéc iaux e t  l e u r  t r a i t e m e n t ,  

;&.angés oii s6pi r rés  d e s  a u t r e s  o p é r a t i o n s  du F'.hl.I., il d e v r a i t  

ê t r e  poss ib le  d ' o b t e n i r  3, l a  , f o i s  une hamnonisat ion entre  l e s  



i x  e t  une s o l u t i o n  e n t r e  t o u s  l e s  pays concernés.  A l'inverse, 

con-trôle  de l a  c r j a t i o n  des d r o i t s  de t i r a g e  pour l e q u e l  

pays de l a  Comunû.u-I;é veu len t  d i spose r  d 'un d r o i t  de v e t o  

. o l l e c t i f  e t  l e u r  remboursement s o n t  des ques t ions  qui s o n t  

,]us p o l i t i q u e s  e t  de ce fait plus  d i f f i c i l e s  à résoudre .  

M. Ansiaux sou l igne  l a .  n & c e s s i t &  pour l e s  pays de l a  

!,E.%, de r e s t e r  dans l e s  l i g n e s  de l l a c c o r d  q u i  a é t 6  conclu 

; IiPunich e t  notamment d'un systbrne de c s 6 d i t  avec r e c o n s t i t u -  

.ion des d r o i t s  de t i rage.  

1, Accords nassés  e n t r e  l a  Deutsche Bundcshank e t  l e s  

a u t o r i t  6s mon6'caires  e91ériccctines 

En réponse à une ques t ion '  de N. Ansiaux, M. Sl.essin,.; 

ndique que, dans  l e  cadre des  accords  t r i p a r t i t e s  su r  l e  

ttationneinent des t roupes  a l l i é e s  en Allemagne, l a .  Zundesbanlr 

[ o i t  .a.clieter pour 500 rn i l l ions  de d o l l a r s  de t i t r e s  à 4 ans  e t  

iemi non- négocia,bles.  Ces  t i t r e s  ne pour ra ien t  ê t r e  e n c d s s é s  

) lu t  t ô t  que dans  l e  c a s  d 'une diminut ion de 2 5 5  d e s  r é s e r v e s  

)£ ' f ic iel les  allemandes. E n  o u t r e ,  l a  Bundesbank a déclaré par 

. e t t r e  qul e l l e  n 1  e f f e c t u e r a . i t  pas  de conversion de d o l l a r s  en o r .  

lJ. 'Ernrnin~er p r é c i s e  que c e t t e  p o s i t i o n  ne r e p r é s e n t e  

mcun.changement dans la p o l i t i q u e  des r é s e r v e s  de l a  banque 
. . 

:entrale .  D'autre  part, il cons idè re  que l e  probl'cnie de 

. 'accumulation des d o l l a r s  ne s e  l i m i t e  p a s  à un p a y s ,  m a i s  

: '&tend à t o u s ,  d 'oh l ' u t i l i t é  de d i r e  aux Américains ,  l o r s  

les réunions  de  l a ,  Survei l lance  m u l t i l a t & r a . l e ,  q u ' i l s  do iven t  
. . 
. lnancer l e  d é f i c i t  de l e u r  b a l m c e '  d e s  paiements p a r  d e s  

; i rages  sur l e  Fonds Monétaire. 

M. Ansiaux d é c l a r e  que l a  l e t t r e  envoyée par l a  

hndesbank au Consei l  de Rkserve Fddérale c o n s t i t u e  un  pré- 

:&dent important  e t  un engagement que l e s  Ainéricains pour- 

:&enl; ê t r e  t e n t é  de  deciander à d t w - t ; r e s  pays .  11 a j o u t e  

Zut il s e r a  u t i l e  de rerirvnr3re à. l a  séance du Cornit 6 de j u i l l e t  



lfexamen de la p o s i t i o n  des Gouverneurs à l'égard d'un d E f i c i t  

,xtérieur américain qui est en augmentation sensible par  rapport 

h 1956. 

yate e t  lieu -A-..--. de 3.a r i rochaine  séance 

La prochaine séance aura lieu & Bâle ,  le l und i  10 

i u i l l e t  1967 à 14 heures .  

Le Président Le Secre ta i re  GEnéral 




