
C o n f i d e n t i e l  

PHOCES-VERBAL 

DE LA VINGT-SIXIEME SEANCE DU CONITE DES GOUVERNELRS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS IiIEMRRES 

DE LA COb'ELUNRUTE ECONOMIQUE XUROPEENNE 

TENUE A ROTTERDAMLEhTARDI 10 SEPTEMBRE 1968 A 16 HEURES 

Sont  prEsents: l e  Gouverneur de l a  Banque Na t iona le  

de Bclgique e t  P rés iden t  du Comité, 19. Ansiaux, acccnipagn6 

p a r  M. de S t r y c k e r ;  l e  P rés iden t  de l a  Deutsche Bundesbnnk, 

M. B less ing ,  accompagné par  lif. Emminger; l e  Gouverneur de 

l a  Banque de France, 14- Brunet, accompagné par M. l i e r r e -  

B r o s s o l e t t e  ; l e  PrCsident de l a  Nederlandsche Rank, 111. Z i  jls t r 3 ,  

acconpagné par IJ. Kackay; a s s i s t e n t  en  o u t r e  l e  Vice-Président 
1 de l a  Commission des Conmu.naut 6s ~lluropéennes, hl. Barre ,  acccm- 

pagné par M. l',Tosca, a i n s i  que l e  P r é s i d e n t  du Comité i t o n é t a i r . e ,  

M. van Lennep, L e  S e c r d t a i r e  Général  du Comité, k J .  dtArorria, 

e t  son a d j o i n t ,  M. Baçcoul, son t  a u s s i  p r é s e n t s ,  

Le P r é s i d e n t  ouvre l a  séance  en indiquant  cpe l'ordre 

. du- jour e s t  assez r é d u i t  e t  que de t o u t e  nan iè re ,  en r e i s o n  

d e  l ' h e u r e  t a r d i v e  e t  d e s  d é p a r t s  p r é m s ,  l a  réunion  ne p o w m  

ê t r e  t r è s  longue. 

Le PrGsident i n v i t e  l e  Secrétaire Général du Comité 

h donner lecture d.u procbs-verbal de l a  vingt-cinquième séance. 

Le document e s t  approuvé B 1 'ilnanimit 6 .  
. . 

11. Décision conccrn:znt lvoctroi de f n c i l i t é s  de c r 6 d i . t  h -- c o u r t  

t e rme  h l ' i n t  6 i i e u r  clc l x  Co:nrnurxut -- 6 



Ce point q u i  n ' a  été inclus que pour ordre a ét6 réglé 

par la lecture du procès-verbal. En effet, le texte de la dé- 

cision qui avait été adressé à tous les membres du Comité l e  

23 juillet ,dernier a été inséré intégralement dans Xe procés-  

verbal .  --- M, Ansiaux soul-igne que la d é c i s i o n  constitue une 

prise de position du Comité sur la q u e s t i o n  du concours mutue l  

p r ivu  par le Traité de Rome, prise de position qui aura valeur 

aussi pour l'avenir. 

III. Echange de vues à la veille de l'assemblée annuelle du Fonds - - 
l Monétaire International h Washington 

M, Ansiaux fait remarquer que les questions liées 

la prochaine assemblée du F.M.I. ont déjà été traitées le mtin 

avec les Niinistres des Finances et le C o n i t é  considère qu'il 

n'est pas nécessaire de revenir sur ce sujet. 

NI, Brunet f ournif quelques renseignezent s sur la çi- - 
tuation de la France, particulièrement en matière de changes, 

qu i  peuvent être résumés comme suit: 

Les pertes de réserves officielles ont atteint en dol- 

lars 
mai 

juin 

juillet 

aofi t 

311 millions 

1.189 millions 

787 millions 

430 millions 

2 ,725  millions pour la période du 

30 avril au 31 août 1968 qui a &.Lé couvert d e  la manière sui- 

vant e : 

Réserves : 1.426 millions 

F,l\,l. 1 i.: 890 millions 
. , 

Crédits en 
devises: 409 mil-lions 



Au 30 avril, les réserves (y compris la position au- 

prbs du Fonds lilonétaire) s'élevaient B 6.916 millions de dol- 

lars; au 31 a o û t ,  ellesntatteignaient plus que 4.191 millions 

ou 4.600 rn i l l i ons  en chiffres bruts si l'on tient compte du 

tirage de 409 inillions sur les facilit6s accord6ês en juil.lct 

par plusieurs banques centrales. 

La sp6culation sur le deutsche mark a entraîné en 

France une augmentation sensible des pertes de devises. En 

effet, celles-ci atteignaient, au mois d'août, un montant heb- 

-. domadaire d'environ 6O ?i 80 millions de dollars mais à partir 
'- du 26 août le montant s'est élevé à 160 millions et % 1 7 5  mil- 

lions pour la semaine se terminant le 7 septembre. Le lundi 

9 septembre, les pertes de devises ont atteint 60 millions. 

Il est pratiqu.enent impossible d e  distinguer entre les 

différeni-es causes des pertes de réserves, mais il faut consi- 

dérer qu'il- y a, en toile de fond, le déficit de la balance 

des paiements courants que, sams les ex8gérer, les répercl~.s-  

sions de la spéculation sur le deutsche mark sur le franc sont 

néanmoins évidentes, et qu'enfin, la suppression Liu contr6le des 

changes a été un élément aggravant. Cette suppression a entraî- 

ne une présentation directe et surtout indirecte de billets 

français; d'autre part, elle rend plus difficile l'analyse de 

la situation actuelle,, particulièrement au cours d'un mois, 

septembre,   en da nt lequel la spicul.ation, habituellement, se 
développe. 

A i n s i ,  malgr6 la poursv. i te  d'une politique d' expansion 

&conornique, une politique de rigueur monétaire est pour le 

nioment nécessaire: les concours de la 13nhyire de F'rancc sur 'Le 

marché mongtaire ont é t é  réd~iits, provoquant une hausse des 

taux jusqu'à 6,5$, niveau qui laisse une marge avec les taux 

de l'Eure-dollar destinée.& freiner les sorties de capitaux et 

h donner u-n avertissement aux banques frnnçnises. 



M. Bmnet  a j o u t e  qu'en r a i s o n  de 1' é v o l u t i o n  de l a  si- 

t u a t i o n  des changes, l a  Banque de France s e  propose de demander 

aux banques c e n t r a l e s ,  q u i  l u i  ont  accordé en j u i l l e t  des fxci- 

l i t é s ,  de r e v o i r  l ' a c c o r d ,  En e f f e t ,  l e s  f a c i l i t é s  s e r o n t  sûre- 

ment u t i l i s é e s  pl-us longkemps que prévu e t  de ce  f a i t  l e s  durées 

de l ' a c c o r d  de swap e t  du renouvellement d e s  swaps p o u r r a i e n t  

ê t r e  modif iées .  M. Clappier a d é j à  eu d e s  c o n t a c t s  à ce s u j e t  

avec des r e p r é s e n t a n t s  de quelques banques c e n t r a l e s  e t  nota,++ 

ment avec XI. Coornbs qui  a r eçu  favorablement l a  demnnde; c e s  

c o n t a c t s  s e r o n t  repris e t  étendus à t ous  l e s  i n t é r e s s é s .  

ht. R l e s s i ~ g  d é c l a r e  que l a  Riandesbank e s t  p r ê t e  & pro- 

roger  l e s  swaps avec l a  Banque de France e t  mêne & mettre s u r  

pied d ' a u t r e s  arrangements ,  I l  indique  que l a  s p é c u l a t i o n  s u r  

l e  deutsche mark, dSclenchée par  l a  caxpagne de p r e s s e  anglniçe 

sur l a  r é é v a l u a t i o n ,  a sou-levé d e s  d - i f f i c u l t é s  e t  p r éoccupe  sa  

banque centrc?le ,  Ce l l e -c i  a dû absorbe r  1 , S  ~ n i l l i a r d  de dollars 

en 10  jours  sur l e s q u e l s  1 , 3  m i l l i a r d o n t  é t é  Tendus au marché  

?i t r a v e r s  des  swaps avec l e s  banques e t ,  p a r  conséquent, l e s  

r é s e r v e s  o f f i c i e l l e s  n'ont que t r è s  légèrement augnienté, 

Ifi, B less ing  a j o u t e  que l ' excéden t  de l a  ba lance  des  

t r a n s a c t i o n s  couran tes ,  env i ron  1/2 m i l l i a r d  de deu-tsche marks 
I 

en ju in  e t  j u i l l e t ,  n ' a  pas de c a r a c t è r e  dramatique e t  n'est; 

pas p l u s  impor tant  qu'en I t a l i e .  Les e x p o r t a t i o n s  de  capitaux 

à l ong  t e r m e  sont  s u p é r i e u r e s  à ce montant et e l l e s  r i k r i t  jninal s 

é t é  a u s s i  klevées.  Au total d ' a i l l e u r s ,  l a  position n e t t e  vis-à- 

v i s  de l'étranger de l a  Bundesbank e t  d e s  banques commcrcialcs 

f a i t  a p p a r a î t r e  un s o l d e  n é g a t i f  de 90 mil l io i l s  de d o l l a r s  cn 

j u i l l e t  e t  en aoUt. L e s  a u t o r i t 6 s  rnondtxires con t inueron t  de 

pese r  s u r  l e s  t aux  d ' i n t é r ê t ,  leur i n t e n t i o n  c l a i r e  est de ne 

pas, avoiy une a c  t;ion r e s t r i c t i v e ,  de main-t ei2i.i une s i t u a t i o n  

d'abondance de l i q u i d i t d s  e t  de l a i s s e r  s e  r é a l i s e r  l e s  expor ta-  

t i o n s  de c a p i t a u x ,  



M. Ansiqriux i n c i i q ~ e .  quq en a c c o r d  avec l u i ,  M. dlAroma --- 
a t r a n s m i s  à t o u s  les membres du Coinit6 un  bref' document s u r  

ce s u j e t ,  11 a j o u t e  q u ' i l  aimerait s a v o i r  s i  M. Blessing con- 

f i r m e ,  % propos  d ' u n e  t e l l e  c e n t r a l i s a t i o n ,  les o b J c c t i o n s  

e s sen - t i e l l e inen t  d ' o r d r c  juridique q u r  il a s o u l e v k e s  dans une  

lettre. 

Répondant à une remarquc d e  M. Ansi aux s u r  l e s  rurncurs 

de r é é v a l u a t i o n  du deu-tsche mark, M. I3lessin{; i n d i q u e  que s e s  
m 

d é c l - n r a t i o n s  r é c e n t e s  o n t  été mal i n  terprdiées. 

M. van L s n n e ~  obse rve  que comme l ' a  mentionné M. Blesçing, 

l e s  ch i f ' f r e s  d lexcEdent  d e  l a  b a l a n c e  d e s  paiements  couran t s  

sont  assez i d e n t i q u e s  p o u r  l f h l l e r n a g n e  e t  pour  l ' I t a l i e .  11 

s o u l i g n e  t o u t e f o i s  qu'en I t a l i e ,  l'excédent e s t  l i é  à l a  s ta-  

gna t ion  de l a  demande intérieure e t  qu ' un  programme de r e l z n c e  

v i e n t  d f e t r e  rendu p u b l i c .  11 e s t  l'inverse p l u s  d i f f i c i l e  

de comprendre q u ' e n  Alle~nagne ,  avec un excédent  é l e v é ,  l e s  au- 

t o r i t é s  r e s t e n t  n e u t r e s  e t  ne p a r l e n t  pas  de p o l i t i q u e  expan- 

s i o n n i s t e .  

M e  B l e s s i n g  r econna? t  e t  approuve l a  p o l i t i q u e  d texpan-  

s i o n  annoncée par l ' I t a l i e ,  mais il f a i t  remarquer  q u ' e n  Alle- 

mappe d t au t r e sé l é rnenLs  sont à p r e n d r e  e n  c o n s i d é r a l i o n :  il n'y 

a pas  de r é s e r v e s  d e  main-d 'oeuvre ,  l ' e x p a n s i o n  se  d h e l o p p e  

c o n s i d é r a b l e n e n t  de semaine en s e n a i n e  e t  l e s  i m p o r t a t i o n s  de-  

p u i s  q c e l q u e s  mois augacnt e n t  p l u s  rap idement  que l e s  expor t a -  

t i o n s ,  

IV. Cent:ral ivaLion d e s  risnues bancai res  à 1' ln-t-c:rieur Cie la.  C ,  E.E,  

M. Xmiin~ger çiigg5re que c e t t e  l e t t r e  s o i t  d i s t r i b u G e  à 

t o u s  l e s  menibres du C o m i t é  afin q u ' i l s  puissent; corinailtre l e s  

r a i s o n s  exposées  par- l a  I3undesSnnk. Les d . i sc i l s s ions  p o u r r a i e n t  

e n s u i t e  ê t r e  r e p r i s e s  sur ce  s u j e t  ' &  une proc lmine  r6v.nione 



v. 

V I .  

M. Ansiaux approuve cette suggestion e t  souligne q u e  

la centralisation des risques bancaires à l'intérieur de la 

C.E.E. revGtirait un réel intérêt en permettant un échange 

d'informations utiles sur les risques bancaires, qui pourrait 

servir dams 1 tappui mutucl des politiques monétaires. des pays 

membres, 

Anal-gse de la vingt-deuxième série de documents de travail. 

(donn6es statistiques et sommaire des événements et des 

mesures a.do p t  é e s  dams la Cornmunaut é ) 

Le Président observe qu'en raison des indications très 

utiles déjà fournies par MM. Brunet et Blessing, il n'est pas 

nécessaire de procéder à l'examen des documents. 

Autres questions relevant de la compétence du Comité 

M. hnsiaux attire 1 'atiention d.u Cornit6 sur deux p o i n t s :  

1) A la suite des discussions t enues  le natin a v e c  les 

~inistres des Fina~ces de la Communauté, il est clair3 que le 

Comité des Gouverneurs est compétent en ce q u i  con.cerne les 

études liées aux propositions de coop6ration mon6taire de 

M. Werner. M. f'msiaux propose de s'entendre avec Mil. van. Lerznep 

pour d4limiter le champ d'action des deux Comités et il pense 

pouvoir souinettre à la prochaine ré~nion un plan d e  t r n - v a i l ,  

M. van L ~ n n e p  se déclare d'accord avec cette proposi- 

tion. 

2) Il serait utile, avant la réunion du Fonds X o n e t a i r e  

k Washington, que I c s  Gouverneurs des banques centrales de la 

Co:nrnunau.tE discutent te leur point de vue ü l'égard de l'or nCin 

d'aboutir à une attitude coinmune, en particulier vis-3-vis d c ~  

Etats-Unis. 11 n'est pas question. de donner à l'Afrique du Sud 

un monopole de fait, mais si on veut maintenir le prix officiel- 



de l'or h 35 dollars l'once, on doit le reconnaître et être 

prêt à traiter à ce prix. En outre, par suite notamment de la 

position délicate du Ponds Mongtaire dans ce domaine, il faut 

fixer des règles destinées à maintenir ln confiance générale 

dans cette institution et  dans le système rnonétzire interna- 

tional. 

,111. Date e t  lieu'de la prochaine séance 

M. Ansiaux rappelle que le Comité a pour prTncipe de se - 
réunir une fois par an au siège des Coxmunautés Fhropéennes ü 

Bruxelles et, que lors de la prochaine séance qui aura lieu 

à Râle le lundi 18 novembre 1968, il pense pouvoir faire à ce 

sujet une proposition concl-ète. 

Président Secrétaire Général 




