
Sont présen-ts: le Gouverneur de l n  Banque K a t i o n d e  

de Belgique e t  P r k i d e r i t  du Comité, Id, l insiaux, accompagmé 

par M. de S t r y c k e r ;  l e  PrEsident  de l a  Deutsche Bundesbank, 

;;. Blessing,  accompagné par  X!. Tüngeler; l e  Gouverneur de l a  

Banque de France,  hl. Brumet, accompagné par  hl, C l a p p i e r ;  Le 

Gouverneur de l a  Banca d ' I t a l i a ,  Id. Car l i ,  accompagné pa r  

id, B a f f i  ; l e  P rés iden t  de l a  IJederlandsche Bank, 7 2  Zi j ls t ra ,  

acco~gagné p z r  M. van den Bosch; a s s i s t e n t ,  en o u t r e ,  l e  

Vice-Prjsident de l a  Commission des Communautés Surop&ennes? 

III. Barre, accompagné p a r  î9, Mosca, a i n s i  que l e  F r e s i d e n t  du 

Comité Monétaire de l a  C,Z.E., Iil. van Lennep, e t  l e  P r é s i d e n t  

du Comité des Suppléants  des M i n i s t r e s  des Financ9s du Groupe 

d e s  Dix, M. Ossola ( c e  d e r n i e r  a p r è s  l ' a c c o r d  exprès du  orn ni té). 

Le S e c r é t a i r e  G h é r a l  du Corni té ,  H. tifArorna, e t  son  a d j o i n t ,  
A. D T Bascoul, s o n t  aussi pr6sen t s .  

Le P r é s i d e n t  Ansiaux ouvre l a  séance en exprimant l e  

p l a i s i r  q u ' i l  a i i : a c c u c i l l i r  M. van Lennep e t  en déclarant 

qu'il e s t  soulzaitable de ma in ten i r  une c o l l a b o r a t i o n  é t r o i t e  

en t re  l a  Commission des Communautés Européennes, l e  C o m i t é  

Xonétaire e t  l e  Comi té  d e s  Gouverneurs, 
4 

:* Approbation du procès-ÿerbal de l a  vingtibme séance  

Le P r é s i d e n t  i n v i t e  l e  S e c r é t a i r e  Général du ~ o r n i - ~ é  

donner l e c t u r e  du procès-verbal  de l a  vingt ième seance. Le 

do¢unient e s t  approuvé B l ' u n a n i m i t  6 .  



A l a  s u i t e  des  exernpl-es r é c e n t s  de p u b l i c a t i o n  par l a  

de c h i f f r e s  ou de mesures c o n f i d e n t i e l s  d i s c u t é s  par 

l e s  Gouverneurs a.u cours  des  réunions à l a  B.R.I., M. Ansiaux 

R t t i r e  l ' a t t e n t i o n  du Cornit6 s u r  l a  n6ces s i t é  d 'une grande' 

d i sc ré t ion .  

yxamen du r a p p o r t  p r é l i m i n a i r e  des e x p e r t s  chnrg6s de poursu i -  

v re  Les trava.ux du Cornitg dans l e  domaine des'mouvements de 

capitc7.u~ k cour t  t e r m e  

M. Ansiaux d é c l a r e  q u P i l  y a l i e u  dsêtre satisfait du 

t r ava i l  accompli pa r  l e s  e x p e r t s  sous  l a  d i r e c t i o n  de M. R a i ~ o n i ,  

e t  q a t i l  d é s i r e  s e  l i m i t e r  pour l ' i n s t a n t  aux c o n s i d é r a t i o n s  

générales  su ivan tes :  

- il e s t  r e g r e t t a b l e  que l e  r appor t  ne s o i t  pas un 

document g l o b a l  e t  comporte, dans une note  annexe, un p o i n t  

de vue m i n o r i t a i r e  ; " 

- malgré c e t t e  divergence q u i  semble concernel- mnins 

l e s  o b j e c t i f s  Ciu hiarché Commun que l e s  moyens à ul i . l i . ser  pour 

l e s  a t t e i n d r e ,  des p r o p o s i t i o n s  s o n t  f a i t e s ,  que l e s  Gouverncws 

doivent examiner sér ieusement  en vue de dé terminer  c e l l e s  qu'ils 

veulent ou peuvent r e t e n i r  ; 

- l 'examen du r a p p o r t  au s e i n  du Comité p o u r r a i t  ê t r e  

uti lement r e p o r t é  &. l a  prochaine réunion ,  e t  l e s  Gouverneurs 

pourraient  également d é c i d e r  de demander aux e x p e r t s  de pour-  

su iv re  l e u r s  t ravaux p o u r  l ' a m é l i o r a t i o n  des  statistiques, q u i  

e s t  préconisé  dans le r a p p o r t ,  

L1e Comité exprime son accord s u r  c e s  deux p r o p o s i t i o n s  

du PrBsident ,  de  r e p o r t  des  d i s c u s s i o n s  e t  de n o u v e l l e s  réuiiions 

des  exper t s .  

Ivl. van Lennep  t i e n t  t o u t  d ' abo rd  CL reii iercier l e s  COX- 

verneurs pour l e u r  a c c u e i l .  X n  ce q u i  concerne l e  r a p p o r t  des 

exper- ts ,  il espére qu ' à  un  c e r t a i n  rnornen-l;, un c o n t a c t  p o u r r a  



, t é t n b l i r  avec l e  Comité MonEtaire e t  il s ' i n t e r r o g e  sur la 

procEdure qu i  p o u r r a i t  ê t r e  envisagée B ce su  j e t  pour  l a  

coop&ation e n t r e  l e s  deux Comités ( c  es t -&-di re  , l e  Cornit é 

Gouverneurs e t  l e  Comité Llonétaire) e t  l a  Cornmission, 

M. Ansiaux fa i t  remarquer que l e s  Gouverneurs s o n t  

des p r a t i c i e n s  e t  que les mouvemen-bs de c a p i t a u x  h cour t  

terme r é s u l t e n t  en grande p a r t i e  de l t a c t i o n  d.es banques cen- 

t r a l e s .  Les problènes sou levés  p a r  ces  mouvements o n t  é t 6  

nbordés d'une ~ n a n i b r e  pl-aginatique e t  p r a t i q u e  en vue par-t icu- 

' librement de dé terminer  l e s  moyens p o s s i b l e s  pour  supprirxer 

ou a s s o u p l i r  l e s  r e s t r i c t i o n s  de change. M. Ansiaux a j o u t e ,  

el1 réponse zux préoccupat ions  de M. van Lennep, q u ' i l  pense 

quel l o r s  d'une prochaine séamce l e s  Gouverneurs p o u r r a i e n t  s e  

mettre d 'accord  s u r  Les mesures à prendre.  Ces mesures pour- 

r a i en t  ê t r e  consignées dans un docurnent q u i  s e r a i t  t ransmis  

pour a v i s  au Comité Xonéta i re ,  

* * ... Coordination e n t r e  l e s  baxques centra .1.e~ de la C.F.E.  ?i 

jwopos des accords  de s:vai) conclus avec l e s  Stn-ts-Unis 

En se r é f é r a n t  à un t a b l e a u  qu i  résume l a  s i t u a t i o n  

d e s  accords  de swap conclus e n t r e  l e s  banques c e n t r a l e s  de l a  

C.F.E. e t  l a  Banque de Réserve Fédéra le  de New Y o r k ,  M. Ailsiaux -- 
i nd ique  que deux ques t ions  s e  posent  pour l e s  p rocha ins  rcnou- 

vellernents de décembre 1967: 

- d'une p a r t ,  pour q u e l l e s  écheances e t  pour q u e l l e s  

durdes l e s  Gouverneurs s e r o n t - i l s  d i sposés  à r e n o u v e l e r  l e s  

accords? 

- d ' a u t r e  p a r t ,  pour q u e l s  montants,  égaux, s u p é r i e u r s  

ou i n f é r i e u r s  aux c h i f f r e s  a c t u e l s ,  l e s  accords  s e r o n t - t i l s  

renouvelés? 

Une d i s c u s s i o n  g é n é r a l e  s ' engage  e t  l e s  Gouverneurs 

décident de r enouve le r  en décembre 1967 l e s  accords  de swap 



changer l e s  montants a c t u e l s  e t  e n  uni formisnnt  à, '12 m o i s  

1% durée des accords ,  sauf l a  Banque de France qui conserve  la 

p é r i o d i c i t é  de 3 mois. 

M. Ansiaux s igna le  t o u t e f o i s  que l e  montant de lfarran- 

cernent de swap de l a  Banque Pk t iona le  de Belgique p o u r r a i t  ê%re 

r : lodif i8  prochainement du T a i t  que, s u r  l e  c h i f f r e  actuel de 

150 m i l l i o n s  de d o l l a r s ,  60 mill.ions s e r a i e n t  dégagés pour 

ncheter  d e s  Bons Roosa des t inEs  à c o n s t i t u e r  une p rov i s ion  en 

d e v i s e s  pour l e  règlement de d e t t e s  e x t é r i e u r e s  h long t e r z e  

de 1 ' E t a t  belge.  

,,', ~roblèrnes l i 6 s  h l a  s i t u a t i o n  de l a  l i v r e  s t e r l i n g  

M. Ansia.ux r a p p e l l e  brièvement l e s  d é c i s i o n s  q u i  ont  

& t é  p r i s e s  l e  dimanche 1 2  novembre 1967, par  l e s  Gouverneurs 

réunis  à l a  R,R.I., e t  l e  l u n d i  1 3  novembre, p a r  l e  Conseil. 

d ' admin i s t r a t ion  de c e t  organisme. Ces d é c i s i o n s  concernent 

un p r ê t  de 2 5 0  m i l l i o n s  de d o l l a r s  o c t r o y é  p a r  l a  J3,R.I.  au 

Gouvernement du Royaume-Uni pour l u i  pe rmet t r e  de f a i r e  f ace  

h l 'échéance de d6bu.t décembre envers  l e  Fonds Tilonétaire 

I n t e r n a t i o n a l .  

M. Ansiaux r a p p e l l e  également que l e s  banques cen- 

t ra les  appor ten t  l e  concours de t r e s o r e r i e  nécessadi re  h c e t  t e  

op t? ra t ion ,  e t  que l a  c o n t r i b u t i o n  de l a  C,E.E. a é t é  r é p a r t i e  

e n t r e  l e s  c inq  banques c e n t r a l e s  conforni~ment h l a  c l é  a d o p t 6 e  

par l e  Comité e t  dont l e s  d e r n i e r s  c h i f f r e s  s o n t  ceux de f i n  

septembre 1967. 11 a j o u t e  que RiX. Barre  e t  van Lennep ont  

& t é  informés,  respect ivement  par lui-merne e t  par  M. Zi jlstrn, 

des d i scuss ions  q u i  on t  eu l i e u  durant  l e  week-end à propos du 

Royaume-uni. 

. . 
' *  Ailalyse de 1.a dix-septièrne s é r i e  de 6ocuments de t r a v a i l  

l d o n n ~ e s  statistiques e t  soinmaire den 6vEnements e t  fies 

mesures a d o p t é e s  ilans l a  ~on-imimauté ) 



Les Gouverneurs fournissent quelques indications 

complémentaires sur la situation de leur pays. 

M. Blessix indique que l'activité économique s 'amé- 

liore en Allemagne et qu'il . e s t  permis d'être plus optimiste 

y a deux ou trois mois. En matikre d'invsstisseinents, la 

Rituation n'est certainement pas encore très satisfaisante mais, 

& la. suite de la réduction des coûts .de revient, les bénéfices 

h augmenter et cette 6volution devrait concourir à 

l a  reprise de l'expansion. 

hl. Ansiaux - signale qu 'en  Belgique, la diminution, 5 

deux reprises, du taux d'escompte, qui a é t é  facilitée par le 

I.éger excédent de l a  balance des paiements, vise à. contribuer 

h créer les conditions d'une reprise de l'expansion économique, 
En ce qui concerne la France, LI. Brunet noie que 

l'activité économique reste assez médiocre et que la légère 

amélioration qui a été constatée depuis l'été dernier ne s'est 
,a 

pas accentu6e. 

Carli indique % propos de l'Italie que la s o l i t i q u e  

des autorités monétaires vise à maintenir la stabilité des taux 

sur le marché des valeurs mobilières et à régler la liquidité 

bancaire de telle sorte que les crédits puissent augmenter selon 

l e s  besoins de l'expansion économique mais sans qu'il ên résulte 

une trop large autonomie pour les banques. Le contr8l.e de la 
I 

liquidité de ces dernières est justifié notamment par l e  danger  

r é s u l t a n t  de l a  grande différence qui existe entre les dépenses  

publiques engagées ou approuv4es et les paierncn3s effectifs * 

36pondant à. des  q u e s t i o n s  de iiUi1. Barre et Brunet, M, Carl i  

précise, d 'une part, qutil ne devrait pas y avoir en 1968 de  

ralen.tissemcnt de l'expansion de l'économie italienne ; d'autre 

Par t ,  qu'en Italie, l e s  taux d'intérêt indicatifs sont ceux 

des valeurs mobilières, étant donné que, malgré des essais 1-8- 

cents, il n'existe pas encore de marché monétaire o r g a n i s e  e t  

que les taux des comptes interbancaires sont en principe égaux 

au taux.d'escompte et donc ne varient pas. 



M. Zijlstra fait part d'une Iéeére c r a i n t e  que des 

teridances inflationnistes réapparaissent âux Pays-Bas au cours 

deuxième semestre de 1968. 

A la s u i t e  d'une remarque de M e  Ansiaux sur 1' Evolution 

antisfaisonte des exporta.bions néerlandaises et sur les de:fiandês 

vi sont actuellement exprimées en Belgique pour que la Banque 
::ntiona,le accepte h des taux inférieurs les effets d exportation 

h moyen terme, 10. Zijlstra indique que les mesures prises aux 

?op-Bas en 1957 pour promouvoir les exportations n 'on t  eu 

qu'une influence limitée sur ces dernières. M. Brunet coi1s idére  

?:le l'application de taux d'escompte diff'6rents est une mauvzise 

:~ét,hode. Ainsi, par exemple, en France, l'escompte des effets 

aobilisant des creances sur 1' étranger à court et à moyen terme 

se fait au taux inférieur de 3s et sans plafond, ce qui rend 
~ r o i n s  efficace l'action de la banque centrale sur les banques 

commerciales. * s- 

:. Autres questions relevant de la conpétence du Corni té  

en ma,lière de taux d'intérêt 

M. Ansiaux estime qu'une telle coordination mérite 

d'être étudiée étant donné la situatio:~ actuelle et les pers- 

pectives assez pessimistes concernant les taux d'int6rêt 3, 

l'intérieur de la. Communauté et dans lcs a u t r e s  pays, 11 

Pense qu'il serait utile d'aboutir à'  une opinion sur l'action 

h entreprendre en cominun en vue d'obtenir un certain & q u i l i b r e  

des  taux entre les Six et de contribuer à rétablir ou h m x h -  

tenir l'équilibre monétaire international, ce qui pose la 

question de la perte éventuelle de quelques réserves par l e s  

S ix  et de leur attitude à lïégard des Etats-Unis. 

Dans cette optique, M. Ansiaux considère qu'il fau- 
drait attacher moins d '  importance .?i une analyse des structures 



t aux  d f i . n t 6 r ê t  qu ' à  une étude de l a  pol . i t ique d e s  banques 

dans ce  domaine. Cct te  é tude p o u r r a i t  p r é c i s e r  l e s  

, ? ~ ~ $ ~ e n t s  dont l e s  a u t o r i t é s  monéta i res  devra ien t  t e n i r  compte 

J ~ I ~ S  l e u r  a c t i o n  sur l e s  t a u x ,  a i n s i  que l e s  p o s s i b i l . i t E s  

~ ~ ~ i a r r n o n i s a t i o n  h l ' i n t é r i e u r  de l a  C .%.X. 

Une discussion gén6ra le  s'engage à l a  s u i t e  de c e t t e  

5 u ~ g e s t i o n  du PrEsident  . 
M. Carli juge l a  p r o p o s i t i o n  t r è s  E n t é r e s s a n t c  e t  il 

i n d i q u e  que l e  Cornit6 des Gouverneurs p o u r r a i t  ainsi .  contr4 ' r  m e r  

h 1' 4tude d'un problèrnc que l e  Groupe de T r a v a i l  No  3 de 

llO.C.D.S, a mis à son o r d r e  du jour.. I l  a j o u t e  q u ' i l  a 

suggéré à M. Rainoni que l e s  e x p e r t s  r é u n i s  l a  B.R. 1. l e s  

13 e t  1 4  novembre 1967 con t inuen t  des  t r avaux  s u r  l a  s t r u c t u r e  

des  taux c a r  l e s  connaissances dans ce domaine s o n t  -I;r&s in-  

s u f f i s a n t e s .  

Ki. Z i  j l - s t r a  s o u t i e n t  l a  p r o p o s i t i o n  du Présid2nt, ainsi 

que l1, Rles s ine  q u i  exprime t o u t e f o i s  s e s  dou tes  s u r  l e s  possi--  

b i l i t é s  d ' a c t i o n ,  compte t e n u  de l a  tendance i n t e r n a t i o n a l e  

des  taux e t  de l ' i n f l u e n c e  américaine.  

M. Brunet  es t ime également u t i l e  d 'engager  d e s  études 

s u r  l a  ques t ion  des  taux ,  é tudes  $L l a  f o i s  de t echn ique  e t  Ge 

po l i t ique  monétaires  e t  q u i  devront ê t r e  coordonnées avec ce1.les 

q u i  sont  envisagées  pa r  l a  Commission. 

M. van Lennep confirme que l e  problème des  taux 

d ' i n t é r ê t  s e r a  d l s c u t é  par l e  Groupe d e  T rava i l  iYo 3 de 

1 'O.C.  D . 3 .  e t  q u t  il e n t r e r a  également dans l e s  p r & o c c ~ p a t i o i l ~  

du Comité Monktaire de l a  C.Ù.F.  

M. Barre  sou l igne  que l e s  t aux  d t i n t é r ê t  r e p r k s e n t c ~ l t  

une ques t ion  importante  e t  que, s i  l e s  Gouverneurs veu len t  FI:- 
Parer dans ce domaine une p o s i t i o n  concer tée  e t  coordonnée, i l s  

doivent r e f l é c h i r  ensemble s u r  l a  base d ' é t u d e s  a p p r o s r i g e ~  

M e  Barre a j o u t e  q u ' i l  appuie donc l a  p r o p o s i t i o n  de M. Ans i a~ lx  

d'une 6tuùe des t aux ,  p r o p o s i t i o n  q u i  d e v r a i t  ê t r e  prscisée SOUS 

forme de 1 6tabl issenient  d 'un  mandat à c o n f i e r  aux e x p e r t s *  



?, ~ o t e  des services 4e la Commission s u r  les rEpercussionz 

la crise du Moyen-Orient s u r  l e s  balances de paiements dc:: - 
pays occidentaux en 1967 

M. Ansiaux indique que cette note représente une mise 

h jour de c e l l e  qui avait é t é  établie pour la réunion du C n n i i t E  

j c s  Gouverneurs de septembre dernier. Les n o u v e l l e s  e s t  imat i o x s  

f o n t  ressortir une augmentation consid6rable de la charge sUp- 

;)lémentaire pour les comptes couran t s  du Royaüme-lJni , cha rce  qui 

ofélèverait h environ 250 m i l l i o n s  de d o l l a r s  au l i e u  de 130 

f~ilPions d'après les premiers  calculs. 

', % t e  e t  lieu d e  la  prochaine s6ance 

M. Ansiaux pricise que l a  prochaine réunion aura l i ~ i x  

1L 13âle, le lundi 11 décembre 1967 & 1 4  heures ,  e t  qu'au nom du 

Comité il invite M. van Lennep 2 y p a r t i c i p e r .  
d 

Le P r é s i d e n t  Le S e c r é t a i r e  Générsl 




