
PROCES-VERBAL 

DE LA VIXGT-SEPTIEE SEANCZ GU COIAITE GZS C0UVEè;HNEISEJ 

DIS BANQUES C3NTRALES DES ETATS MEXBRES 

323 LA COKl'lliTXAllTE ECONOldIQUE EURO2EENNE 

TENUE A BALE LE LUfiDI 9 DECEMBRE 1968 A 14 HE-URES 

Sont prjsents: le Gouverneur de la Banque lqationale de 

Belgique et Président du Comité, M. Ansiaux, accompagné par 

M. de Strycker; l e  Président de l a  Deutsche Bundesbalik, 

M. Blessing, accompagné par 18. Emminger; le Gouverneur de la 

Banque de France, M, Brunet, accompagné par M. C l a p p i e r ;  le 

Gouverneur de la Barca d'Italia, M. Carli, accompagné par 

FI. Eaffi ; le Président de la Xederlandsche Bank, 1Ci. Zi j l s t ra ,  

accompagné par N, Nackay; assistent en outre le Vice-Pr6siden~ 

de la Commission des Cornunautés Ehropéennes, M. Barre, accom- 

pagné par M. Mosca, ainsi que le Président du Conité Kon6taiae,  

M. van Lennep, e t  le Prés ident  du Comité des Suspl6ants du 

Groupe des Dix, M. Ossola. Le Secrétaire Général du Comité, 

M. d'Arorna, et son adjoint, LI. Eascoul, sont aussi p r é ~ e ~ i t t .  

Le Président indique que cette s6ance aurait &Yi avoir 

l i e u  l e  18 novercbre dernier nais quPen raison des événemnts  

elle a été reportée aü 9 d6cembre. 

1. Approbation du procès-verbal de la vingt-sixième séance 

Le Présiderit invite le Secretaire G6néral du Corni t s  

à donner lecture du procès-verbal de La vingt-sixihe séancu, 

Le Cornit6 est d'zccord pour limiter la lecture aux ?oints esse.:- 

tiels du procès-verbal, et Le document est approuvé 2. 1 'unz~:::~;~ z . 



11. Ech;:::ge d.e vués sur ;.a situation monétaire internationa.le 2, ia -- - 
suite d e s  d e r n i  ers événements 

M. Ansiaux rappelle brièvement les aspects essentiels de 

la conférence nonétaire de Bonn et des événenents qui se sont 

produits depuis lors. Il attire l'attention des membres du 

Cornité sur deux documents qui leur ont été remis récerment: 

dvune part, une courte note qui développe l'idée avancée par 

M. C a r l i  à Bonn de mécanismes de compensation des rnouveacnts fie 

capitaux à court terne speculatif s (les Gouverneurs du Groupe 

des Dix ont décidé que des experts se réuniraieni, le 16 dé- 

cembre à SâLe, pour dtudier les applications pratiques possibles 

de cette idée), d'autre pari, un mémorandum de la Commission au 

Conseil de la Communaut6, 

M. Barre précise que ce dernier se réunit le 1 2  déceibre 

en vue d'examiner les problèmes conjoncturels et la situation 

de la France à la suite des événements de mai-juin. Dans le 

mémorandum qui n'est pas suivi comrne d'habitude d'un pro jet ae 

recommandation, la Commission propose au Conseil d'approuver l ~ s  
f 

orientations de la politique conjoncturelle qui sont esquiss6rs. 

En outre, tirant les enseignements de'la crise.des derniers xois, 

la Commission mat l'accent sur l'utilité et la nécessité d'une 

coordination plus  & t r a i t e  des politiques économiques au sein de 

la Communauté, qui pourrait être obtenue en utilisant les nom- 

breuses institutions et procédures déjà existantes , et e l l e  

recornmznde au Conseil la création d'un mkcanisme communautaire 

permanent de coop6ration monétaire. Des propositions concr'btes 

concernant ce mécanisme doivent être présentées au Conseil d'ici 

le 15 f evsier 1969 par la Comission, et M. Barre indique que 

cette dernière recueillera auparavant 1 'avis des instanc es com- 

pétentes, c'est-à-dire le Comité Monétaire et le Comité dîs 

Gouverneurs. 

FI. van Lennep fait remarquer que comme suite au mandat 

donnS par les Ministres des Finances B Rotterdam e n  s e p t e r n b ~ a  



d e s  M i n i s t r e s ,  l c  13 j a n v i e r ,  un r a p p o r t  i n t é r i m s i r c  con-benai t  d e s  

p r o p o s i t i o n s  c o n c r è t e s  r e l a t i v e s  B l a  c o o p é r a t i o n  moné ta i r e  au 

s e i n  dc l a  Corfixunaui6. I l  s e r a i t  donc s o u n a i t a b i c  que l e s  p ~ o p û -  

s i t i o n s  dont  a par16 X, Barre  p u i s s e n t  ê t r e  insirées daas l e  rap-  

por-t; du Comité :Eolz6taire, M. van Lenncp a j o u t e  q u ' i l  serai% u t i l e  

de délimiter l e s  tâches en t re  l e  C o m i t é  Monétaire e t  l e  Comité d e s  

Gouverneurs à propos  notamment de l a  d é T i n i t i o n  du contenu  du 

concours  mutuel  e t  du yenforcement n é c e s s a i r e  de l a  c o o r d i n a t i o n  

en t r e  l e s  banques c e n t r a l e s .  

M. Carli r e c o r ~ i e Z t  que l e  probibme soulcv6 p b r  l a  Con- 

m i s s i o n  e s t  de n a t u r e  p o l i t i q u e  m a i s  il s e  montre p e r p l e x e  quan t  

aux p o s s i b i l i t é s  d 'une  c o o p é r a t i o n  moné ta i r e  p l u s  6 t  r o i t e  dans 

l a  C.E.E. En e f i ' e t ,  c e l l e - c i  r e p r é s e n t e  un  e space  t r o p  r e s t r e i n t  

e t  e l l e  ne c o n s t i t u e  qu'une u n i o n  douan iè r e  e t  pas une u n i o n  

économique - e t  po l iz iqv-e .  

M. B l e s s i n g  s q a s s o c i e  aux i d é e s  expr imées  par 21. C a r l i  

e t  ne  v o i t  pas de p o s s i i ~ l ? i t & s  daas l ' i n m é d i a t  de c r 6 e r  des  mg- 

can i smes  m o n é t a i r e s  cormunaut a i r e s .  I l  s e  à6clare. en f a v e u r  

d'une f é d é r a t i o n  co~ili'ilunautaire, d ' G e  monnaie coninune mais cela 

suppose des  c o n d i t  i o n s  q u i  ne  peuvent pa s  ê t r e  r e m p l i e s  ac tue l lêmen- l  . 
M. Z i  j l s t r a  p a r t a g e  l e  p o i n t  de vue d e s  deux p r é c i d e n t s  

Gouvzrneurs e t  il s e  demande q u e l  g e n r e  de c o o p é r a t i o n  monétaire 

p l u s  é t r o i t e  e s t  env i sagée  p a r  l a  Comf~iss ion.  

Fi. Brunet c o n s i d è r e  que les idées de l a  Comiiission sunJ 

p r é s e n t é e s  sous l a  forne  d 'une n a n i f e s t z t i o n  à t i n t e n t x o n  e t  que 

c e l l e - c i  relevant de l a  p l i t i q u e  n'a pas à ê t r e  d i s c u t é e .  L m  

Gouverneurs pou r ron t  agir éven tue l l emen t  e n s u i t e  en f onc t i o n  d e s  

d i r e c t i v e s  ou du prograime qui pour ron t  ê t r e  m i s '  au p o i n t .  

M. de  S t r g c k e r  f a i t  une d i s t i n c t i o n  dans  l e s  s u g g e s t i o n s  

de l a  Corxxnission: d'une p a r t ,  l a  c o o r d i n a t i o n  acc rue  d e s  p o l i  t ique :  

économiques e s t  c e r t a i n e m e n t  n é c e s s a i r e  au  s e i n  de l a  Co1m~ruu :6  

e t  l e s  r ~ é t n o d a s  d 9 a s s i s t a c e  m u t u e l l e  m o n é t a i r e  i n t e r n a z i o n a l e  

p o u r r a i e n t  probablement  ê t ï e  compL6tées au n i v e a u  d e s  S i x ;  d ' a u t r e  

p a r t ,  l e s  mouvements de c a p i t a u  à c o u r t  t e rme  s o u l è w n t  d e s  prû-  
7 blènies qu i  ne sont pas limités ÜLI cadre  iic la C.2 .ÿ .  e t  qüi  6s ce 

f a i t  ne  ser ibient  pa s  p û u v o i r  ê t r e  réglas uniquement e n t r e  l a s  Tags 

iriembres , 



M. Ansiaux e s t ime  q u ' i l  e x i s t e  à l ' h e u r e  a c t u e l l e  un  xal- 

en tendu  fondamenta l  dans 1 o p i n i o n  p u b l i q u e  même a v e r t i e  G U '  i l  e s t  

n é c e s s a i r e  de d i s s i p e r .  En e f f e t ,  l e  sys tème m o n e t a i r e  i n t e r i l a -  

t i o n a l  e s t  rendu r e s p o n s a b l e  d e s  s i t u a t i o n s  d é s é q u i l i b r é e s  a l o r s  

q u ' e l l e s  r é su1 ten . t  en  fait d e s  p o l i t i q u e s  rnenges yar c e r t a i n s  pays .  

Ces d é s é q u i l i b r e s  o n t  provoqué des  mouvemcntç de  c a p i t a u x  aber- 

rants, m a i s  a u  p r i x  de t e n s i o n s ,  p e u t - ê t r e  p a r f o i s  e x c e s s i v e s ,  l e  

sys tème monétaire i n t e r n a t  i o n a l  e s t  parvenu chaque f o i s  à assez b i e r  

f o n c t i o n n e r  e t  à mettre sur p i e d  une a s s i s t a n c e  e f f i c a c e .  2ar 

c o ~ s é q u e n t  , il s e r a i t  dangereux d s  's ' engage r  dans  des  v o i e s  (taux 

f l u c t u a n t s ,  é l a r g i s s e m e n t  d e s  marges de f l uc tua - l ; i ons ,  o c x r o i  de 

c r é d i t s  au toma t iques ,  e t c . )  q u i  r é s o u d r a i e n t  de  faux problémes e t  

m a i n t i e n d r a i e n t  d e s  d é s é q u i l i b r e s  permanents.  I l  serai t  u t i l e ,  en 

revanche ,  de  s u i v r e  m e  o r i e n t z t i o n  q u i  semble ê t r e  c e l l e  de l a  

Commission e t  q u i  c o n s i s t e r a i t  à m e t t r e  a u  p o i n t  d e s  méthodes  ai- 

dant à r é t a b l i r  l ' é q u i l i b r e  i n t e r n e  d e s  pays  e t  à f a c i l i t e r  2ar 

d e s  mesures  m o n j t a i r e s  l a  c o o r d i n a t i o n  d e s  p o l i t i q u e s  économi-es, 

M, B a r r e  ra2pellc que d e p u i s  p l . u s i e u r s  mois la C ~ ~ z m i s s i o n  

s o u h a i t a i t  que c e r t a i n s  thémes ( t a u x  f l u c t u a n t s  , é l a r g i s s e m e n t  

d e s  marges de  f l u c t u a t i o n s ,  e t c . )  s o i e n t  d i s c u t é s  d i s c r è t e n e n t  p a r  

l e s  i n s t a n c e s  compétentes  a f in  qu 'une a t t 2 t u d e  corniune s o i t  d é I i -  

n ie .  A u  s u j e t  de s  p r o p o s i t i o n s  de l a  Commission, il p r é c i s e  q u ' i l  

ne  s 'agira pas de monnaie européenne ,  de f o n d s  commun de r é s e r v e s  

ou de f u s i o n  d e s  quotas des  Six au  F.M.I. S a n s  m e t t r e  n u l l e m n t  

en dou te  l e s  mécanismes de c o o p é r a t i o n  m o n é t a i r e  i n t e r n a t i o n a l e ,  

on  peu t  e n v i s a g e r  d e s  n i c a i i s r n e s  c o m m a u t a i r e s  qui 2 e m e t t e n t  une 

m e i l l e u r e  c o o r d i n a t i o n  des  p o l i t i q u e s  économiques non pas en vue 

d 'une p o l i t i q u e  de f a c i l i t é  mai& d 'une  p o l i t i q u e  saine de l a  Corn- 

rnunaut é. 

Pi. Ernminaer s e  demande dkune p a r t  s i  l e s  p r o p o s i t i o n s  de 

l a  Commission conce rne ron t  l e  problème de  l a  compensat ion d e s  mu- 

vements s p é c u l a t i f s  d e  c a p i t a u x  q u i  s e r a  é t u d i 6  e n t r e  buriques cen- 

t r a l e s  à l a  B.R.I. ; d ' a u t r e  p a r t ,  s i  l e  mécmisrne c o m ~ ~ n a u t a i ~ e  

permanent de  c o o p é r a t i o n  m o n e t a i r e  s e r a  conçu e n t r e  l e s  banques 

c e n t r a l e s  ou en dehors  d l  e l l e s .  

DiI. Ba.rre i n d i q u e  à r iauve~iu q u P  a v m t  d q  ê t r e  soumises  el: 

C o n s e i l ,  l e s  p r o p o s i t i o n s  de l a  Coïnmission s e r o n t  cor~muniq& e s  

p o u r  avis  au Comitd Monetai re  e t  au ComiY6 des  Gouverneurs ,  



III. Accords de swap entre la Banque de Réserve Fédérale de New York 

et les banques centrales de la C . E . X .  

En se  référant à un ta,bleau qui résurne la situation 

actuelle dans ce domaine, 31. Ansia.ux demande si les banques ---. 
centrales de la Communauté sont d'accord pour renouveler aux 

échéances, qui tombent toutes en décembre, les arrangements de 

swap avec la Féderale pour les mêmes montants et la rnême durée 

de 12 mois, Les Gouverneurs se déclarent tous d'accord pour 

un renouvellement sur cette base ,  c'est-&-dire sans-changeneni 

par rapport à La situation au ler decembre qui est décrite dans 

le tableau. 

IV, Examen du rapport du groupe d'experts sur les ~ouvements de 

capitaux à court terme 

Avant d'inviter !II. Rainoni à présenter le rapport, 

M. Ansiaux fait remarquer que dans les circonstances présentes, 

, il n'est guère possible de faire des progrès dans 1s voie de 

la libération des mouvements de capitaux à court terme mais 

qu'on pourrait mettre au point une régulation de la position 

nette des banques envers l'étranger; qui apparaît comme un ins- 

trument utile de 3 o l i t l q u e  monétaire. 

M. Rainoni présente brièvement le rapport en mekCant 

en relief l'intérêt pour les banques centrales de  dispose^ de 

cet instrument, de l'utiliser d'une manière souple e t  coordonn6e 

aussi bien avec les autres moyens d'action propres à chaque 

banque centrale, qu ' à  lrint&ieür de la Communauté, entre les 

pays membres. Une telle utilisation de la rdgulation de la 

position extéricure des banques pourrait peraettre d 'avoir des 

effets variés sur les mouvements de capitaux à court terae ?L 

1 sintérieur de 12 C.E.;. et e n t r e  celle-ci et le reste du m n c i e ;  

en outre, elle pourrait contribuer util-ement à la mise en oeyivre 



M. Bmnet s i p a l e  que l a  Banque de France dispose, de- 

p u i s  l e  d.6bu-t du a o i s  de décembre, d iune  rég lementa t ion  de l a  

p o s i t i o n  e x t é r i e u r e  d e s  banques q u i ,  ayant  &té p r i s e  sur l a  base  

d ' u n  t e x t e  indépendant du c o n t r ô l e  de s  changes, pourra  s u b s i s t e r  

aprbs l a  s u p p m ç s i o n  de c e l u i - c i .  

M. Emrninges i n d i q u e  que l a  base l é g a l e  d 'une t e l t e  r é -  - 
g lementa t ion  n ' e x i s t e  pas  e t  q u ' e l l e  semble ac tue l l ement  diffi- 

c i l e  B o b t e n i r .  

16. de U t ~ y c i c e r  précise qu'en ce  qui concerne l a  ; 3 c l g i ~ i e  - 
second pays de  la C.E.E. qui ne d ispose  $as de rég lementa t ion ,  

il s e r a i t  a s s e z  a i s é  d ' ag i r  s u r  l a  p o s i t i o n  d c s  banques au mar- 

ché réglementé m a i s  que pour a v o i r  une a c t i o n  p l u s  complète,  i a  

l é g i s l a t i o n  du contrôle des  changes ne s e r a i t  pas une base suffi- 

s a n t e ,  

M. Ansiaux conclu t  que l e s  Gouverneurs son t  d ' accord  

pour d i s p o s e r  d P u n e  r é g u l a t i o n  de l a  p o s i t i o n  e x t é r i e c r e  des 

banques, pour l ' u t i l i s e r  avec f l e x i b i l i t é  e t  d 'une  n a n i è r e  cool-  

donnée au s e i n  de l a  C.E.E. en vue de pouvoir  a i d e r  l a  p o l i t i - u e  

des  pays membres. Il a j o u t e  que s i  l a  l j b é r a t i o n  des nouvexe-ts 

de cap i t aux  à court  ternie e s t  abandonnée pour l'instant, il ne 

f a u t  pas r e j e t e r  c e t  o b j e c t i f  e t  o u b l i e r  l e s  promesses an36r ieu re  

f a i t e s  p a r  c e r t a i n e s  banques c e n t r a l e s .  

V. Centralisation des  r i s q u e s  bancaires à l'intérieur+ d e  l a  C . Z , 3 ,  -- 
M. Ansizux f a i t  remarquer que l e s  i n s t r u n e n t  s j u r i d i q d e s  

pour  s ' i n f  o r n e r  ~utuellesent , à 1 ' i n t é r i e u r  de l a  Cor.imünaut é , 
du d é t a i l  des  crédits banca i res  $ont dé fau t .  Il e s t i m e  t o u t e f o i s  

q u ' i l  s e r a i t  i ; t i l e  de recueillir des  i r r Î o ï m a i ; l s n s  glo'oales et 

en p a r t i c u l i e r  d ' i s o l e r  l e s  c r é d i t s  accordés  par l e s  banques 

d 'un  pays S.UX 2xUres  pcys par"ucln::ires. 

RI, 3a inmi  ind ique  que des r e n s e i g n e r ~ e n t s  de ce genre 

s o n t  d é j à  d is j )oniù leç  dans l e  c a l r e  d e s  s t a t i s t i q u e s  des  &ro- 

devi ses rai 3 q ~ ?  i1.s son t  iiacon.ple-!;s e t  tardifs, 



M. Ansiaux demande h Nifi. d tAroma et Rainoni de pr4sen- 

t e r  une courte n o t e  sur ce sujet à une séance prochaine. 

VI. Analyse de la vingt-quatrième série de documents d e  t r a v a i l  ---- A -- 
(donnkes statistiques e t  s o r m a i r e  des  6vénemen-t~ e t  des  mesuras 

adopt &es  dans la Commnauké ) 

Le Président donne la parole à M. Rainoni qui attire 

L 'attention des Gouverneurs sur le tableau de la balance des  

paiernents.de la C.E.Ed, qui fait ressortir notamment le montsnt 

considérnble (plus de 5 milliards de dollal-S.) des exportctions 

de capitaux à long terme qui oat &té effectuées par le secteur 

privé au cours des douze derniers mois. Ce mouvement auquel 

se sont ajoutées des sorties de capitaux à court teras, explique 

dans une trés large mesure que pour ces mêmes douze mois, la 

balance des paiements de la C.E.E. enregistre un d . 6 f i c i - t  &v l,Ç 

milliard de dollars au lieu d'un excédent de &me montant p o u  

les douze mois antérieurs, c vest-à-dire de novembre 1965 

octobre 1967. 
I 

VII. Autres questions relevant de la compétence du Comité 

VIII, Date et lieu de,la prochaine séa.nce 

M. Ansiaux indique qu'en raison de la situation ac- 

t u e l l e ,  il y a intkrêt à rapprocher les séances e t  il propose 

que la prochaine réunion ait lieu le 13 janvier 1.969, en pr inc ipe  

à Garmisch-lartenkirchen.oÙ les Gouverneurs doivent se rer' cre, 

à c e t t e  mêne d a t e ,  p o u r  la réunion des Ministres des Finances 

de la C.E.E. 




