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PROÇES-VERBAL 

DE LA VINGT-IiTWVIEME S M C E  DU COMITE DES GOUmRNELTRS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEM3RE;S 

DE LA COMMUNAUTEI ECONOMIQUE EITROPEErn 

TENUE A BBLE LE LUNDI 10 MARS 1969 A 14 HEüRES 

Sont présents: l e  Gouverneur de la  Banque Nationale de Belgique e t  

Prdsident du Comité, M. Ansiaux, accompagné par  M. de Strycker;  M. Emtxinger 

de la  Deutsche Bundesbank; l e  Gouverneur de la  Banque de France, M. Brunet, 

accompagné par M. Clappier; l e  Directeur Général de la Banca d ' I t a l i a ,  

M. Baffi, accompagné par  M. Eiiasera; l e  Président de la  Nederlandsche Ba*, 

N. Z i j l s t r a ,  accompagné par  P4. Hackay; assistent en outre  l e  Vice-président 

de la  Commission des Communautés Européennes, M. Barre, accompagné pa r  

M. Ivfosca. Le Secré ta i re  Général du Comité, Me dlAroma, e t  son ad jo in t ,  

M. Bascoul, sont auss i  présents,  a i n s i  que M. Rainoni. 

Le Président indique que He van Lennep l u i  a f a i t  savo i r  q u ' i l  ne 

pourra i t  pas a s s i s t e r  B P a  réunion e t  qu ' i l  a p r i é  M. Emminger de faire un 

expos6 à sa place s u r  lqéchange de vues que l e  Comité Monétaire a déjà 

consacx-6 au m6morandurn de la  Commission. 

1. Approbation du procès-verbal de l a  vingt-huitième seance 

Le Président i n v i t e  l e  Secréta i re  Général du Comité à donner l e c tu r e  

du procis-verbal de la  vin&-huitiéme séance, L e  document e s t  spprmv6 à 

1 'unanimité. 

II. Examen du mémorandum du 12 f é v r i e r  19,69 de la  Commission au Conseil sur la 

coordination des  politique^ 6oonomiques e t  la  coopération mon6tsire au sein 

M. Ansiaux présente l o s  quelques remarques suivantes en guise 

d ' introduction à la discussion générale: 

On ne peut que se f é l i c i t e r  des i n i t i a t i v e s  de la  Commission e t  de 

l'importance &'elle a t tache  à la  coordination des po l i t iques  Gconomiques 

à court terme e t  à moyen terme. Il e s t  évident, en pa r t i cu l i e r ,  que l e s  

progrès obtenus dans ce domaine conditionnent ceux qu i  peuvent ê t r e  A a l i s 6 s  

s u r  l e  plan monétaire, Le deuxiiime vo le t  du mémorandum, l e  mécanisme de 



coopération monétaire doit être étudié en liaison avec les autres engagements 

et mécanismes qui existent (notamment Fonds ~ o n é  taire) et en tenant compte 

que les balances des paiements et leurs problèmes ne sont pas limités au 

cadre de la Communauté. 

D'autre part, M. Ansiaux rappelle que le Comité a déjà marqué son 

accord, notamment en janvier dernier, pour rendre les consultations préala- 

bles entre les banques centrales de la C.E.E. plus systématiques. Il importe 

maintenant de préciser et de concrétiser cette intention. Fh ce qui concerne 

les êchanges d'informations et l'amélioration des statistiques conjoncturelles, 

il convient d'assurer une coopération plus étroite entre le Cornite Honétaire 

et le Comité des Gouverneurs et en particulie~ entre les secx6tariats respectifs 

A l'invitation de M. Ansiaux, M o  Barre expose bribvernent certaines 

idées de base du mémorandum de la Commission. 

1) Une liaison étroite doit être établie entre la coordination des 

politiques économiques et la coopération monétaire. Il s'agit tout d'abord 

de définir d'une manière concertée entre les pays membres les objectifs à 

moyen terme ayant trait notamment au taux de croissance, à l'évolution des 

prix et à la balance  de^ paiements. Le Comité de politique économiqne à 

moyen terme a déjà fait des travaux généraux et établi deux programes, mais 

il convient d'aller plus loin dans ce domaine. C'est pourquoi la Commission 

se propose de mumettre, au début de ltautomne 1969, un mémorandum relatif aux 

perspectives d'évolution moyen terme dans les pays de la Communauté, à par- 

tir duquel Le Conseil devrait adopter certaines options et décisions. 

Il s'agit, en second lieu, de coordonner les politiques conjoncturelles 

et B cet effet de renforcer les procédures de consultation préalable au sein 

des divers Comitén sp8cialisés et de rendre les engagernent~ un peu plus con- 

traignants. La Commission souhaite qu'un accord intervienne au Conseil sur 

le projet de décision relatif à ces consultations préalables. 

2) En ce q u i  concerne la coopération monétaire, le schéma du mécanisme 

est volontairement d6pourvu de certaines précisions et la Commission souhaite 

que des échanges de vues aient lieu au Comité Monétaire et au Cornite dea Cou- 

verneurs en vue d'approfondir quelques points techniques. Ce mécanisme répond 

à l'idée qu'â son stade actuel, la Communauté, qui a déjh pris figure sur le 

plan douanier (tarif extérieur c o m n ,  Kennedy ~ound), devrait être la première 

instance multinationale à connaître les problèmes d'un Etat membre et à lui 

venir en aide dans des conditions déterminées. Il se décompose en un soutien 

monétaire à court terme et en un concours financier à moyen terme. 

Le premier doit être automatique afin de présenter une bonne crédi- 

bilité, Toutefois, en vue d'éviter les dangers, notamment de blocage du 



processus d'ajustement, qu'a fait apparaî t re  l ' u t i l i s a t i o n  de systèmes auto- 

matiques par des pays t i e r s ,  l e  soutien envisagé comporte des verrous de sû- 

r e t é  e t  e s t  accompagn6 de consul ta t ions  qui peuvent conduire s o i t  à l i m i t e r  

B t r o i s  mois la  dux8e de l'aide en cas de désaccord, s o i t  au con t r a i r e  à 

accorder un concours f inanc ie r  à moyen terme. 

M. Barre a jou te  qu'à l a  s u i t e  du f a i b l e  succks des formes d i s c A t e s  

u t i l i s 6 e s  dans l e  passd (pax exemple propositions f a i t e s  aux Ministres des 

f inances en f é v r i e r  1968 8. ~orne) e t  des événements de novembre dernier, il 

e s t  apparu n4cessaire de changer l e s  procédures souvent d i l a to i res .  La 

Commission a donc décid4 de saisir l e  Conseil dans un mémorandum qui n 'es t  

pas t r è s  d é t a i l l é  en ra ison de la prudence qutimposent l e s  problèmes qui 

sont t sa i tés ,mais  qui représente une a t t i t u d e  raisonnable. M. Barre rappelle 
+/ 

enf in  que c 'es t  su r  la base des tex tes  du /Tra i té  de Rome que l e  mémorandum 

n 'a  pas é t é  soumis au Comité des Gouverneurs avant sa communication au Conseil. 

M. Ehminger prenant la  parole en t an t  que repr6sentant du Président 

du Comité Honétaire, indique que l'échange de vues que l e  Comité Monétaire a 

consacré au mémorandm de l a  Commission, l o r s  de sa sess ion des 27 e t  28 fé- 

v r i e r  1969, a fait  l ' ob j e t  d'un proc&s-verbal sommaire e t  qu ' i l  s e  l im i t e r a  

donc à quelques points: 

1 )  Le  Comité Honétaire est entiérement d'accord s u r  l ' i d é e ,  qui  é t a i t  

d ' a i l l eu r s  incluse dans son rapport in tér imaire  du 15 janvier  1969, d'une 

meilleure convergence des o3 j ec t i f s  à moyen terme en matiBre de po l i t ique  

économique. 

2) L a  convergence des ac t ions  à plus long terme représente un  pro- 

blame d i f f i c i l e  qui n ' es t  pas résolu dans l a  Communauté, Lrévolution des p r i x  

au cours des dernières  années e s t  un exemple de grande divergence entre l e s  

paya membres (il existe un document conf ident ie l  de la  Commission à ce s u j e t )  

e t  e l l e  montre l e s  risques qu i  ex i s ten t  pour les p a r i t é s  de chaage, 

3)  L a  coordinat5on des po l i t iques  conjoncturelles soulève p l u ~ i e u s s  

questions: 

- Quelle décision peut ê t r e  considérée comme importants e t  peut done 

en t ra îner  une oonsultat ion préalable? Qui s e r a  juge en la  matière? 

- Quelles seront l e s  conséquences pratiques des consultat ions? 

- Quelle s e r a  la  rédaction dé f in i t i ve  du pro je t  de décision du Conseil? 

e t  ne faudra i t - i l  pas i n s i s t e r  en p a r t i c u l i e r  s u r  la  question de 

1 évolution des s a l a i r e s?  

4) En ce  qui concerne l e  mécanisme de coopération monétaire, le 

Comité Monétaire a principalement discuté l e  sout ien à court  terme e t  presque 



tous ses  membres ont  émis des réserves avec des motivations par fo i s  d i f fé -  

rentes. Le Comité MonBtaire, dans l'ensemble, pa r a î t  est imer que l e s  Gou- 

verneurs devraient l u i  donner une or ien ta t ion  générale r e l a t i v e  2~ l 'opportu- 

n i t é  e t  à la nécess i te  de c réer  un t e l  mécanisme, a i n s i  qu'à l ' automat ic i t6  

de ce dernier. Plus ieurs  points,  toutefois ,  ont dé jà  é t é  évoqu6s: 

- Le mêcanisme monétaire cons t i tue ra i t - i l  une mise en oeuvre de 

l ' a r t i c l e  108 du Traitd de Rome? S i  c ' e s t  l e  cas, l e  secours aux 

mesures restrictives prévu par  Z1a r t i c l e  109 s e r a i t - i l  encore 

possible? 

- Quelle a u t o r i t e  ou instance déterminerait l e s  banques cen t ra les  

qu i  accorderaient l e s  crBdi-ts? 

- Quels l iens  pourraient e x i s t e r  avec l e  "recyclagen qui a é t é  dis-  

cut6 à la B.R.I. dans l e  Groupe des Dix? Ne s e r a i t - i l  pas d ' a i l l e u r s  

u t i l e  e t  nécessaire d'avoir un cadre plus vas te  que la Communauté 

é t a n t  donné que l e s  capitaux sor tan t  d'un pays membre peuvent a l l e r  

a i l l e u r s  que chez l e s  partenaires? 

- Le concours à moyen terme, c r é d i t s  de 3 à 5 ans, devra i t  ê t r e  vo i s in  

de ce lu i  du F.M.I. e t  dlapr&s la  Commission ces c r é d i t s  se ra ien t  

accordés par  l e s  gouvernements m a i s  l e u r  financement pourra i t  ê t r e  

assuré  par l e s  banques centrales.  

Après l e s  exposés de MM. Barre e t  Emminger, M. Ansiaux indique que la 

discussion du Comité devrai t  s e  concentrer s u r  quelques points. 

A. Coopdinatjon des po l i t iques  économiques 

11 s ' ag i t  certainement du point  l e  plus important mais il soulève 

plusieurs remarques r 

- Le p ro j e t  de dgcision ne prévoi t  qu'une obl igat ion de consul ta t ion;  

par conséquent, ohaque E ta t  r e s t e r a i t  l i b r e  de prendre l e s  mesures 

q u ' i l  désire, alors qu ' i l  f audra i t  a r r i v e r  à des décis ion concert4es. 

- L a  Commission soumettra au Conseil à l'sutomne un programme ii, moyen 

terme mais dans quelle mesure sera-t-il  contraignant , e t  sera- t - i l  

complété par une act ion dans l e  court terme, l a  même convergence de- 

vant normalement ê t r e  assurée dans l e s  deux domaines? 

M. Barre précise  que la  Commission propose t r o i s  éléments indisso- 

c iables  : 

- l a  convergence des ob jec t i f s  éoonomiques à moyen terme, 

- l a  coordination des po l i t iques  à court  terme, 

- l e  sout ien monétaire, 



En ce qui concerne l e  premier, la  Commission souhaite quîà p a r t i r  

des travaux du Comité de pol i t ique economique à moyen terme, l e  Conseil f i x e  

des or ienta t ions  c la i res .  A c e t t e  f i n ,  l e  troisième programme s e r a  plus 

l a rge  e t  plus concret que l e s  deux premiers, e t  l a  Commission é t a b l i r a  un 

mémorandum spéclal, L a  volon-té pol i t ique conditionnera évidemment l e s  

m i t e s  que l e s  gouvememen-ts donneront à ces documents mais ceux-csi ne trai- 

te ron t  pas de laeonjonctum pour l a m e l l e  il y a dea discussiona deux f o i s  

par  an au niveau du Conseil. Il importe tou te fo i s  d 'avoir  dans l e s  Comités 

spéc ia l i s& de v4si tables  consultat ions pr6alablss qui n 'ex i s ten t  pas jusqufà 

présent e t  qui pourraient Btre su iv ies  d'une demande, adress6e v i a  l a  Commis- 

s i on  au Conseil, de prendre ae r ta ines  décisions. 

Il e s t  év iden t ,d fau t re  par t ,  que si un pays membre p ~ e n d  des  mesures 

qui  sont contra i res  aux ob j ec t i f s  f i x é s  en commun, il devra i t  être exclu du 

systéme de sout ien monétaire. Cependant, il e s t  tou t  aus s i  évident qu'en 

matièlre de pol i t ique économique, l e s  instances communautaires ne peuvent pas 

s e  subs t i tue r  à la  responsabi l i t4  des gouvernements, 

M. Brunet indique que la  contribution des banques cen t r a l e s  à ces 

instances do i t  cons i s te r  à aaaurer du mieux possible l a  mise en oeuvre des 

décisions e t  des o r ien ta t ions  p r i s e s  par  l e  Conseil. Les Gouverneurs ont 

donc un rô le  double: é c l a i r e r  l a  Commission pour l e s  rappor ts  qu'elfe peut 

soumettre au Conseil, éclairer ce dern ie r  sur ce qui e s t  poss ible  e t  raison- 

nable de fa i re .  

M. Barre f a i t  observer que précisément la  Commission souhaite que 

l e s  dél ibérat ions  du Conseil s u r  son mémorandum soient  prépar9es par l e s  

a v i s  du Cornit6 des Gouverneurs e t  du Comité Monétaire (ce  n ' es t  que pour 
n 

des raisons de t ex tes  d4:~raité de Rome que seu l  l ' a v i s  de ce  de rn i e r  e s t  

mentionné dans l e  document). 

Au nom de E. Blessing, absent,  M. Eminger f a i t  deux remarpues: 

- En ce qui concerne I f évo lu t i on  des pr ix ,  l e  gouvernement allemand 

a é t 6  c r i t i que  par l 'opinion publique p a i r  avo i r  indique dans l e s  o r ien ta t ions  

économiques à moyen terme une hausse des p r ix  de 2 à 2,5% pa r  an, e t  il a 

é t é  forcé  de prendTe des mesures ant i - inf la t ionnis tes .  Or, dans les  au t res  

pays de la  C.E.E., sauf l ' I t a l i e ,  l e s  perspectives à moyen terme de hausse 

des p r ix  sont beaucoup plus  for tes .  

- Dans une pr i se  de pos i t ion  off ic ieuse ,  la Commission a dit que 

l'Allemagne devra i t  poursuivre une po l i t ique  économique neutre  e t  non r e s t r i c -  

t ive .  Une t e l l e  posi t ion est j u s t i f i é e  d'un point  de vue communautaire mais 

d i f f i c i l e  à t e n i r  actuellement en Allemagne. 



Ces deux remarques montrent que l e s  gouvernements devront examiner 

l e s  moyens pour mieux harmoniser l e s  orientations à moyen terme car celles-ci 

influencent ensuite fortement l e s  polit iques conjoncturelles. 

M. Ansiaux t i r e  des conclusions provisoires re la t ives  au premier 

point du mémorandum de la  Commission: 

- Le Cornite des Gouverneursattache une tr&s grande importance È ce que 

les proo~dures de consultation préalable soient appliquées au maximum. 

- Sur la  base de ces consultations, l e  Conseil devrait  a r r ê t e r  des 

conclusions, directives ou décisions qui s'imposeraient à tous les paye 

membre S. 

- Le respect des object i fs  dgfinis en commun s e r a i t  la condition pour 

obtenir l 'ass is tance mutuelle qui e s t  envisag6e ci-apras. 

B. Mécanisme communautaire de coopération monétaire 

M. Ansiaux rappelle que l e  Fonds Monétaire accorde,sur un simple 

télégramme,des c rédi t s  automatiques e t  quasi automatiques qui sont destinés 

à donner l e  temps au p a p  bénéficiaire d 'a juster  sa pol i t ique économique. 

Il semble donc que la  proposition d'un soutien monétaire n 'est  pas suffisam- 

ment jus t i f iée ,  d'autant plus quiun dé f i c i t  de balance des paiements ne se 

l imite  pas obligatoirement aux STx. 

M. Barre f a i t  observer qutau cours des a r i se s  précédentes, plusieurs 

pays ont recouru à des cr6di ts  à court terme en dehors du F.M.I. e t  qu'on 

peut se  demander pourquoi un gays de la  C.E.E. trouve plus facilement lescon- 

cours à court terme, dont il a besoin, aux Etats-Unis que dans la Communauté, 

surtout si l 'on consid3se que l 'a ide des premiers e s t  parfois financée par 

des t i rages su r  les  pays européens. 

M. Ansiaux reconna2-k qlue,lors de la  c r i se  frangaise de l'été dernier, 

les questions de fond e t  de procédure ( a r t i c l e  108 du Traité de Ilorne) ont 

entraîné un cer tain retard dans l ' oc t ro i  des concours à court terme des banwes 

centrales de la  Conimunauté. Ces questions ayant é té  réglées, de t e l s  dé la is  

ne devraient se reproduire à l 'avenir. 

M. Brunet f a i t  remarquer que les crédi t s  à, moyen terme du Fonds 

Monétaire ne correspondent pas automatiquement aux besoins court terme d'un 

pays e t  qu ' i l s  peuvent ê t r e  insuffisants.  Ainsi, dans des s i tuat ions graves 

comme ce l les  qu'ont connues l e  Royaume-Uni e t  la  France, on a recouru B la 

f o i s  aux procédures du F.M.I. e t  aux f a c i l i t é s  à court terme auprès de cer- 

ta ins  pays. Il e s t  à noter que l e s  risques de c r i se  semblables existent du 

f a i t  de l'importance des l i qu id i t é s  dans tous l e s  pays du monde e t  de l a  

f a c i l i t é  pour l e s  déplacer. 



M. Baffi estime que les déficits courants de la balance des paiements 

peuvent normalement être réglés à l'aide des réserves officielles mais que 

les mouvements de capitaux à court terme déstabilisateurs par leur ampleur et 

leur liberté, rendent utile la mise sur pied de mécanismes de compensation. 

Pour définir les partenaires de ces derniers, il faut toutefois tenir compte 

de l'aire géographique sur laquelle se produisent les mouvements de capitaux 

et en particulier da lqimportance de pays comme les Etats-Unis, la Suisse et 

le Royaume-Uni. 

M. Bominger sramocie sux propos de M, Baffi. Lors de la mise de 

mai-juin dernier, l'aide accord& à la France a Bté répartie pour moitié 

entre les Etats-Unis et la Communauté. Or, à cette époque, les capitaux 

sortant de France n'allaient pas dans les pays partenaires mais essentielle- 

ment en Suisse, aux Etats-Unis et sur le marchê des Euro-dollars. En outre, 

les Etats-Unis ne se sont pas alors financés par des tirages sur l'Europe. 

Par conséquent, on ne peut pas établir un mécanisme rigide mais un mécanisme 

souple sf adaptant diune manière ad hoc à tous les cas possibleset il appa- 

raît que le cas de mouvements de capitaux limités à la C.E.E, est exceptionnel. 

M. Mosca indique que la Commission ne pense pas de  crée^ un système 

de wrecyclagev mais vise seulement à se maintenir dans le cadre du Traité de 

Rome et à préciser les idges q u i i l  contient. 11 fait remarquer que tous les 

pays ont perdu une partie de lfautonomie de leur politique et que cela est 

encore plus vrai dans la C.E.E. (absence de droits de douane, libération des 

mouvements de capitaux, de personnes). En conséquence, il est utile et même 

nécessaire de coosdoririer les politiques économiques et d'instaurer une soli- 

darité monétaire, De surcroPt, si chaque pays de la C.E.E, a l'assurance 

que ses partenaires lui accorderont un concours institutionnalisé dans un 

sywtème ttcrédiblew, il en rêsultsra un effet de pr6vention utile pair certaines 

crises qui pourraient ainsi 8tre évitées, 

M. Ansiaux se deelare assea soeptique sur cet effet de prévention. 

Il pense qu'un pays ne demande pas de concours à l'étranger tant qytil ne fait 

pas face à une crise et que de plus l'examen prévu à la suite diun tirage ne 

sera accepté qu'en dernier ressort, c'est-à-dire en cas de crise. 

M. Brunet observe que pour un pays de la C.E.E., il existe aotuelle- 

ment : 

- un réseau de swaps (avec en plus des arrangements tels ceux que la 
France a obtenus en novembre dernier), 

- un état d'esprit intracomrmrnautaire qui permet à chaque pays membre 

de penser qu'il pourra obtenir une aide des partenaires. 



Peut-on ins t i tu t ionnal i ser  ce concours spontané, en quelque sor te  

familial? C'est un problème ddlicat car  un t e l  concours devrait s ' i n sé re r  

dans l e s  c i r cu i t s  du Fonds Monétaire, des swaps, etc., e t  de toute manière 

r ien  ne remplace la  confiance mutuelle e t  l e  sentiment de sol idar i té .  En 

outre, il e s t  & noter d'une part ,  que l tautomaticité qui n'avait déjà pas 

soulevé dlenthousiasme à propos du wrecyclagew ne peut slappliquer quv8 i+--- 

des montants lirnitk, qui peuvent rendre a lors  l e  système sans grand intérêt;  

d'autre par t ,  que l'expérience a c q u i ~ e  a montre que la so l ida r i t e  ac tue l le  

é t a i t  suff isante  pour l e s  concours de première urgence. 

M. Zijlstra exprime des doutes sur  lloppor.t;rinité d'organiser l ' e s p r i t  

de so l idar i té  dont a parlé M. Brunet. 11 estime que l e s  poss ib i l i t é s  ac tue l les  

( ~ o n d s  Monétaire e t  swapa) sont suff isantes  pour f a i r e  face aux c r i s e s  e t  

qu'elles peuvent ê t r e  encore étendues ou complétées. 

En ce qui concerne l*observation de M. Brunet su r  l e  f a i t  que l e s  

engagements fermes p r i s  à l'avance ne pourraient porter que sur des montants 

faibles ,  M. Emminger f a i t  remarquer que l e s  c r i se s  ont montré que des montants 

considérables sont parfois nécessaires. 

M. Baffi  indique, & ce propos, que l e s  engagements de l1 I t a l i e  à 

l'&.rd des Etats-Unis, de la  Grande-Bretagne e t  de la France sont déjà im-  

portants e t  que de ce fai t  il res t e  peu de dol la rs  pour des engagements mp-  

plémentaims. 

M. Aneiaux souligne un aspect posi t i f  de l a  formule proposée par l a  

Commission, à savoir l'examen commun auquel doi t  se  soumettre un pays s t i l  

f a i t  usage du mécanisme monétaire. Deux corol laires ,  toutefois  , en &&oulent: 

- un t e l  examen de l a  s i tua t ion  du pays demandeur peut avoir Lieu 

quelle que s o i t  la  nature de l ' a ide  ( ins t i tu t ionnal i sée  ou ad hoo), 

- il exis te  l e  risque qu'un pays, pour ne pas se soumettre à ce t  examen, 

n t u t i l i s e  pas l e  mécanisme communautaire. 

En revanohe, il est  plus que probable que sous une forme inst i tut ion-  

nalisée un fonds suff isant  ne pourra pas ê t r e  créé e t  que la  répar t i t ion  ne 

correspondra pas aux dimotions prises par l e s  mouvements de capitaux e t  aux 

capacités contributives. M. Ansiaux ajoute que si  la  Commission y attache 

une grande importance, l e s  banques centrales pourraient peut-être s'engager, 

mais en cas de c r i se  grave des concours supplémentaires seraient  sûrement 

nécessaires. A moins de trouver une autre formule qui réponde mieux: aux 

préoccupations de la Commission. 

M. Barre indique que celle-ci e s t  ouverte à toutes l e s  id6es e t  qu ' i l  

se ra  certainement u t i l e  de revenir sur  l e s  différents  points qui ont êt8 

évoqués. 



En ce qui concerne le concours financier à moyen terme, diverses 

remarques sont faites par certains Gouverneurs qui rappellent notamment que 

les banques centrales ne peuvent pas en principe s'engager à moyen terne. 

Eh réponse à ces remarques, M. Mosca précise que dans l'esprit de 

la Commission, le concours à moyen terme serait de nature monetaire et son 

octroi reposerait sur une action concertée qui comporterait: 

- un examen de la situation du pays demandeur, 
- un examen de la situation des partenaires, 
- un examen des possibilitis de concours aupres d'autres organismes 
en particulier le Fonds Nonétaire. 

Il s'agit donc d'examens ad hoc, conduisant & des d8cisions ad hm, 

et la Commission demande seul sment 1 'assurance que les gouvernements seront 

prêts à garantir ou à financer les conoours accordés. 

N. Emminger rappelle l'idée qui a été évoquée par le repr6sentant 

du Ministére des finances d'Allemagne, à savoir d'organiser un recours aux 

marchés monétaire et financier des pays dans lesquels les capitaux se sont 

réfugiés. Cette suggestion est donc valable aussi bien pour le court terne 

que pour le moyen terne. 

M. Brunet pense qu'en oe qui concerne le soutien monétaire à court 

terme, on pourrait envisager de reSexaminer avec les Etats-Unis le réseau 

actuel de swaps, qui a été fixé à leur initiative, afin de faire place éven- 

tuellement au nouveau mécanisme cornnautaire. Une telle révision pourrait 

s'appuyer Bgalement mir les nouvelles données que constitue le rétablissement 

de la balance des paiements amhicaine. 

M. Ansiaux considhe que 116tablissement dtun mécanisme communautaire 

de coopération monétaire a des justifications plus politiques qu'6conomiques 

et quT8 ce point de vue, on ne peut être totalement négatif. Il ajoute que 

pour des raisons techniques les banques uentrales auront toujours recours au 

reseau de swaps et aux dollars. 

III. Eohange de vues sur les ékdes qui pourraient être envisagées dans le domaine 

des relations rnondtaims au sein de la C.E.E., à la suite notamment des pro- 

positions contenues dans le rapport intérimaire du Comité Monétaire du 8 jan- 
vier 1969 

Ce point de l1ordre du jour a Sté confondu avec les discussions con- 

cernant le point II (examen du m6morandum de la ~ommission). 



IV, Analyse de la vingt-sixième serie de documents de travail (données statistiques 

et sommaire des événements et des mesures adoptées dans la ~ommunauté) 

M o  Rainoni attire l'attention des Gouverneurs sur les quelques points 

essentiels qui ressortent des documents, Les graphiques montrent notamment 

l'accélération de la production industrielle qui est enregistr6e dans tous 

les pays membres de la C*E,Eo, sauf en Italie, ainsi que les répercussions de 

ce mouvement sur le marche de l'emploi. 

M. Ansiaux indique qu'au cours des deux premiers mois de 1969, les 

avoirs officiels de l'ensemble de la Communauté ont diminué au profit des 

placements des banques commerciales à lldtmnger et que cette diminution eet 

à relier aux taux d'intérêt élevés pratiqués sur les marchés extérieurs. 

M. Barre se demande si l'augmentation des taux d'intérêt sur les 

marchés nationaux et sur le marché des Euro-dollars aura une influenoe sur 

les investissements rdalisés dans les pays de la C.E.E.? 

M. Emminger indique que les taux des Euro-monnaies n'ont pas d'effet 

sur les investissements en Allemagne. Il ajoute, toutefois, que les taux 

relativement bas du marcrh6 financier allemand, en comparaison des taux des 

Euro-obligations, ont attiré les emprunteurs étrangers et expliquent le fort 

oourant dtexportations de capitaux à long terme qui s'est développé depuis 

le début de l'année et qui a atteint 430 millions de dollars en janvier, Ce 

rythme d'exportations a amen6 le gouvernement et la Bundesbank à intervenir 

pour stabiliser le marché financier et il n'est pas soutenable. 

M. Baffi signale que la situation italienne est assez similaire de 

celle de l'Allemagne: les primes pour les swaps avec les banques commerciales 

ont été introduites à la mi-février; les fonds d'investissements étrangers se 

développent rapidement en Italie et collectent l'épargne nationale3 les inves- 

tissements sont dam une large mesura en dehors de l'influence des taux d'in- 

térêt élevés, mais une tension se ddveloppe du fait que la demande de fonds 

pair des dépenses dV4quipement augmente, alors que les sorties de capitaux 

réduisent l'offre. 

V. R6partition des frais de fonctionnement du secrétariat du Comité entre les 

banques centrales 

En se référant au Règlement intérieur du Comité et à l'accord qui 

a été conclu à ltorigine avec la B o R o I o  à propos des frais de fonctionnement 

du secrétariat, les Gouverneurs ou leurs suppl6ants se déclarent d'accord pour 

que leur banque centrale respective verse à la BoR.1. la contribution au titre 

des années 1967 et 1968, telle qu'elle apparaît dans le tableau qui a été 

distribué. 



VI. Autres questions relevant de la compétence du Comité 

VII. Date et lieu de la prochaine séance 

La prochaine réunion trimestrielle des Ministres des finances des 

pays de la C.E.E. doit avoir lieu le 21 avril 1969 dans les environs de 

Bruxelles, Sur proposition de M. Ansiaux, le Cornit6 convient de profiter 

de cette occasion pour tenir sa prochaine séance en liaison avec la ren- 

contre minist6rialle. Cette s6ance remplacerait celle qui, en ver-tu de 

la p6riodicité habituelle, aurait lieu normalement le 12 mai 1969 à Bâle. 




