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PROCES—-VERBAL
DE LA VINGT-SEPTIEME SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS
DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES
DE LA COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNT
TENUE A BALE LE LUNDI 9 DECEMBRE 1968 A 14 HEURES

Sont présents: le Gouverneur de la Bangue NHationale de
Belgique et Président du Comité, WM. Ansiaux, accompagné par
M. de Strycker; le Président de la Deutsche Bundesbank,
M. Blessing, accompagné par M. Emminger; le Gouverneur_de la
Banque de France, M. Brunet, accompagné par M. Clappier; le
Gouverneur de la Banca d'Ifalia, M. Carli, accompagné par
M. Baffi; le Président de la Nederlandsche Bank, M. Zijlstra,
accompagné par M. Mackay; assistent en outre le Vice-Président
de la Commission des Communautés Europeennes, M. Barre, accom-
pagne par M. losca, ainsi que le Président du Comité Monétaire,
M. van Lennep, et le Président du Comité des Suppléants du
Groupe des Dix, M. Ossocla. Le Secrétaire Général du Comité,
M. d'Aroma, et son adjoint, M. Bascoul, sont aussi présents.

Le Président indigue que cette séance aurait &l avoir

~lieu le 18 novembre dernier mais qu'en raison des événements

elle a été reportée au 5 décembre.

Approbation du proces-verbal de la vingt-sixidme séance

Le Président invite le Secrétaire Général du Comitéd
& donner lecture du proces-verbal de la vingbt-sixidme séancs.
Le Comité est d'accord pour limiter la lecture aux points esssn-

tiels du proceés-verbal, et le document est approuvé & l'unaniz.té.
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II. Echauge de vues sur .a situation monétaire internationale & 1z

suite des derniers événements

M. Ansiaux rappelle brigvement les aspects essentiels de

la conférence monétaire de Bonn et des événements gui se sont
prodults depﬁis lors. Il attire 1l'attention des membres du
-Comité sur deux documents qﬁi leur ont été remis récemment:
d'une part, une'oourte note qui déveioppe 1'idée avancée par
M. Carli & Bomn de mécanismes de compensation des mouvements de
capitaux,é_court terme spéculétifs (les Gouverneurs du Groupe
des Dix ont décidd que des experts se réuniraient, le 16 dé-
cembre & Bale, pour étudier les applications pratigues possibles
de cette idée), d'auire part, un mémorandum de la Commission au
Conseil de la Communauté. . '

M. Barre précise que ce dernier se réunit le 12 décembre
en vue d'examiner les problémes conjoncturels et le situation
de la France & la suite des événements de mai-juin. Dans le
mémorandum qui n'est pas suivi comme d'habitude d'un projet de
recommandation, la Commission pfopose au Conseil d'apprbuver les

)

orientations de la politique conjoncturelle qui sont esguissdes.
En'outre, tirant les enseignements de la crise des derniers mois,
la Commission met l'accent sur 1'utilité et la nécessité d'une
coordination plus étroite des politiques économiques au sein de
la Communauté, qui pourrait &tre dbtenue en utilisant les nom-
breﬁses institutions et procéddures déja existantes , et elle
recommande su Conseil la ecréation d'un mécanisme communautaire
permanent de coopération monétaire. Des propositions concrétes
concernant ce mécanisme doivent €tre présentées au Conseil d'ici
le 15 février 1969 par la Commission, et M. Barre indigue que
cette dernidre recueillera auparavant l'avis des instances com-
péténtes, c'est-a~dire le Comité Mondétaire et le Comité des
Gouverneurs.

M. van Lennep fait remarguer gue comme suite au mandat

donné par les Ministres des Finances & Rotterdam en sepltembre



dernier, le Comitlé Monétaire va présenter & la prochaine réunion
des Ministres, le 13 janvier, un rapport intérimaire contenant des
propositioﬁs concrétes relatives & la coopdération mondtaire au
sein de la Communauté. Il serait donc souhaitable que les propo-
sitions dont a parlé M. Barre puissent 8&tre insérées dans le rap-—
pdrt du Comité ¥ondtaire., M. van Lennep ajoute qufil serait utile
de délimiter les thches entre le Comité Mondtaire et le Comité des
Gouvernsurs a propos notamment de la définition du contenu du
concours mutuel et du renforcement nécessaire de la coordination
entre les bangues centrales.

M. Carli reconnait que le probléme soulevé par la Com-
mission est de nature politigue mais il se montre perplexe guant
aux possibilités d'une coopération monétaire plus éiroite dans
la C.E.E. In effet, celle—~cl représente un espace trop restreint
et elle ne constitue gu'une union douaniere et pas une union
économigue et politigue.

. Blessing s'associe aux idées exprimées par M. Carli

et ne voit pas de possibilités dans 1ltimmédiat de créexr des mé-
canismes monétaires communautaires. Il se déclare en faveur
d'une fédération communautaire, d'une monnaie commune mais cela

suppose des conditions gui ne peuvent pas &tre remplies actuellement.

M. Zijlstra partage le point de vue des deux précédents

Gouverneurs et 11 se demande quel genre de coopération monétaire
plus étroite est envisagée par la Commission; ‘

M. Brunet considére que les idées de la Commission sont
présentées sous la forme d'une manifestation d'intention et que
celle-ci relevant de la politigque n'a pas & &tre discutée. ILes
Gouverneurs pourront agir €éventuellement ensuite en fonction des
directives ou du programme gui pourront &tre mis au point.

M. de Strycker fait une distinction dans les suggestions

de la Commission: d'une part, la coordination accrue des politigues
économiqﬁes est certainement ndcessaire au sein de la Communauts

et les méthodes d'assistance mutuelle monétaire internmationale
pourraient probablement &tre complétées au niveau des.Six; d'autre
part, les mouvements de capitaux & court terme souldvent des pro-—
blemes qui ne sonﬁ pas limités au cadre de la C.E.E. et qui de ce
fait ne semblent pas pouvoir &ire régléS‘uniqﬁement entre les pays

membres.
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M. Ansiaux estime gu'il existe & l'heure actuelle un mal-

entendu fondamental dans l'opinion publique méme avertie gu'il est
nécessaire de dissiper. In effet, le systéme mondtaire interna-
tional est rendu responsable des situations déséquilibrées alors
qu'elles résultent en fait des politiques mendes par certains pays.
Ces déséquilibres ont provoqué des mouvements de capitaux aver-
rants, mais au prix de tensibns, peut-étre parfois excessives, le
systeme monétaire international estparvenu chague fois & assez bier
fonctionner et & metire sur pied une assistance efficace. ?Par
conséquent, il serait dangereux de s'engager dans des voies (taux
fluctuants, élargissement des marges de fluctuations, octroi de
crédits automatigues, etc.) qui résoudraient de faux problénmes et
maintiendraient des déséquilibres permanents. Il serait utile, en
revanche, de suivre une orientation gui semble &tre celle de la
Commission et qui consisterait & mettre au point des méthodes ai-
dant & rétablir 1'équilibre interne des pays et & faciliter par
des mesures monéiaires la coordination des politiques économiques.a
M. Barre rappelle gue depuis plusieurs mois la Commission
souhaitait que certains theémes (taux fluctuants, élargissement
des marges de fluctuations, ebtc.) soient discutés discreétement par
les instances compétentes afin qu'une attitude commune soit défi-
nie. Au sujet des propositions de la Commission, il précise gu'il
ne s'agira pas de monnaie européenne, de fonds commun de réserves
ou de fusion des quotas des Six au F.M.I.. Sans metire nullement
en doute les mécanismes de coopération monétaire internationale,
-on peut envisager des mécanismes communautaires qui permettent une
meilleure coordination des politiques économigues non pas en vue
d*une politique de facilité mais d'une politique saine de la Com—

manauté.

M, Emminger se demande d*une part si les propositions de
la Commission concerneront le probléme de la compensation des mou-
vements spéculatifs de capitaux qui sera étudié entre banques cen-
trales a la B.R.I.; d'autre part, si le mécanisme communautaire
permanent de coopération monétaire sera congu entre les banques
centrales ou en dehors d'elles. _

M. Barre indique & nouveau qufavant d'8tre soumises au
Conseil, les propositions de la Commission seront communigudes

pour avis au Comité Mondtaire et au Comité des Gouverneurs.
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Accords de swap entre la Banque de Réserve Fédérale de New York

et les banques centrales de la C,E,.T.

En se référant & un tableau qui résume la situation

actuelle dans ce domaine, M. Ansiaux demande si les bangues

centrales de la Communauté sont d'accord pour renouveler aux

échéances, qui tombent toutes en décembre, les arrangements de

swap avec la Fédérale pour les mémes montants et la méme durde

de 12 mois. Les Gouverneurs se déclarent tous dtaccord pour

un renouvellement sur cette base, c'est-a-dire sans_ehangemeni_--
par rapport & la situation au ler décembre qui est décrite dans
le tableau.

.

Examen du rapport du groupe d'experts sur les mouvements de

capitaux & court terme

Avant dtinviter M. Rainoni & présenter le rapport,

M. Ansiaux fait remarquer que dans les circonstances présentes,

il n'est guere possible de faire des progrées dans la voie de
la libération des mouvements de capitaux & court terme mais

gu'on pourrait mettre au point une régulidtion de la position

nette des banques envers 1l'étranger, gui apparalt comme un ins-

trument utile de politigue monétaire.

. M. Rainoni présente brievement le rapport en mettant
S\

en relief 1'intérét pour les bangues centrales de disposer de
cet instrﬁment, de l'utiliser d'une maniére souple et coordonnéde
aussi bien avec les autres moyens dfaction propres & chague
banque centrale, qu'a l'intérieur de la Communauté, entre les
pays membres. Une telle utilisation de la régulation de la
positibn extérieure des banques pourrait permettre d'avoir des
effets varids sur les mouvements de capitaux a court terme &
l'intérieur de la C.E.E. et entre celle-ci et le reste du monde;
en outre, elle pourrait contribuer utilement & la mise en oeuvre
d'un soutien mutuel entre les Six.

MM. Blessing et Ziilsira doutent de l'utili

ité
ment, de crder un groupe dfexperts permanent pour étudier les

o)

mouvenents de capitaux & court terme. Ils préféreralent des
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M. Brunet signale gue la Bangue de Prance dispose, de-
puis. le début du mois de décembre, d'une réglementation de la
position extérieure des banques qui, ayant été prise-sur la base
d'un texte indépendant du contrdle des changes, pourra subsister
aprés la suppression de celui-ci.

M. Emminger indigue que la base légale d'une telle ré-

glementation n'existe pas et qu'elle semble actuellement diffi-
cile & obtenir. |

M. de Sirvcker précise qu'en ce gul concerne la Belgioue

second pays de la C.E.BE. qui ne dispose pas de régiementation,

il gerait assez.aisé d'agir sur la position des banques awu mar-
ché réglementé mais gue pour avoir une action plus compldie, la
législation du contrdle des changes ne serailt pas une base suffi-
sante. ' | 4

M. Ansiaux conclut gque les Gouverneurs sont d'accord

pour disposer d'une régulation de la position extérieure des
banques, pour l'utiliser avec flexibilité et d'une manidre coor-
donnée au sein de la C.E.E. en vue de pouvoir aider la politigque
des pays membres. Il ajoute que si la libération des mouvementis
de capitaux a court terme est abandonnée pour l'instant, il ne

faut pas rejeter cet objectif et oublier les promesses anitérieure

faites par certaines bangues centrales.

Centralisation des risgues bancaires & 1'intérieur de la C.5.3.

M. Ansiaux falt remarquer que les instruments Juridigues

pour s'informer mutuellement, & 1l'intérieur de la Communauté,
du détail des crédits bancaires font défaut. Il estime toutefois
qu'il serait utile de recueillir des informations globales et
en particulier Ad'isoler les crédits accordés par les banques
d'un pays aux auires pays par

M. Rainoni indigue gue des renseignements de ce genre

- %

sont déj disponibles dans le cacdre des statistiques des Buro-

t

devises mais qu'ils sont inconplets et tardifs.

¥
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VI.

VII.

VIII.

rd

M. Ansiaux demande & MI[. d'Aroma et Rainoni de présen-~

ter une courte note sur ce sujet & une séance prochaine.

Analyse de la vingt-quatrieme série de documents de travail

(données statistiques et sommaire ' des événements et des mesurea

adoptées dans la Communaunté)

Le Président donne la parole & M. Rainoni qui attire
l'attention des Gouverneurs sur le tableau de la balance des
paiements de la C.E.E., qui fait ressortir notamment le montant
considérable (plus de 5 milliards de dollars) des exportations
de capitaux & long terme qui ont été effectuées par le secteur
privé au cours des douze derniérs mois. Ce mouvement augquel
se sont ajoutées des sorties de capitaux & court terme, expligue
dans une tres large mesure que pour ces mémes douze mois, la
balance des paiements de la C.E.E. enregistre un-déficit de 1,4
milliard de‘dollars au lieu d'un excédent de méme montant pour
les douze mois antérieurs, c'est-a-dire de novembre 1966 2
octobre 1967. ' |

t

Autres guestions relevant de la compétence du Comité

Date et lieu de-la prochaine séance

M, Ansiaux indigue cu'en raison de la situation ac-—
q -

tuelle, il y a intérét a rapprocher les séances et il propose
que la prochaine réunion ait lieu le 13 janvier 1969, en principe
& Garmisch-Partenkirchen. ol les Gouverneurs doivent se rendre,
4 cette méme date, pour la réunion des Ministres des Finances

de la C.E.E.





