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PROCES-VERBAL 

DE LA TRENTE-SIXIEME SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMDRES 

DE LA CO7fiMITNAUTE ECONOMIQUE EUROPEEYIYE 

TENUE A BALE LE L U N D I 1 2 J A N V I E R  1970 A 13 HEURES 30 

Sont p r é s e n t s :  l e  Gouverneur de l a  Banque Nat ionale  

de Belgique e t  P r é s i d e n t  du Comité, l e  baron Ansiczux; l e  

Vice-Président de l a  Deutsche Bundeçbank, Pt. Emminger; l e  

Gouverneur de l a  Baxque de France ,  M .  Worrnser, 'accompagné 

p a r  M. C lapp ic r ;  l e  Gouverneur de l a  Banca d ' I t a l i a ,  M. Cari-i, 

accompagné p a r  M .  Raffi;  l e  P s c s i d e a t  d e  l a  Rederlandsche 

B m k ,  Il. ~ijlstrk, acco1npagn6 par  N .  van den Bosch;  assiçi;e:lt 

en o u t r e  l e  U i r e c t e u r  C6néral  des  Af fa i r e s  Economi.qucs e t  

M. Mosca; Lc P r é s i d e n t  du Coinit4 d e s  Supp léan t s  du Groupe 

des Dix, M. Ossol,a,  a ins i  que M. hlertens de Wilnars, PrÉsiden ' t  

du groupe d ' e x p e r t s  sur l e  sysl;&liie comrnu:zau-taire de s o u t i e n  

nionétaire à c o u r t  terme. Le S e c r d t a i r e  Général  du Cornité, 

M. dtAroma, e t  son a d j o i n t ,  M. Bascoul ,  sont a u s s i  présents, 

a i n s i  que M. R a i n o i ~ i .  

Le Pr6side;i.t; ouvre l a  sdaizce en faisant  p a r t  des 



,iDprobat ion  du procés-verbal  de l a  t r e n t  e-cinquikrne séance  . *  d - 

Le Prés iden t  i n v i t e  l e  S e c r é t a i r e  Général h donner 

l e c tu r e  du procès-verbal  de l a  t rente-cinquième séance. Le 

document e s t  approuvé à 1 'unanimi té .  

M. Zi;jlstra souléve un p o i n t  dc p r o c j d u r e  à propos  

du procés-verbal ,  pour l e q u e l  il s o u h a i t e r a i t  une d i s t r i b u t i o n  

çysi;6mat ique avant l a  réunion  s u i v a n t e  . Les Gouverneurs pour- 

r a i e n t  a i n s i  f a i r e  p a r t  de l e u r s  obse rva t ions  & l t a v a n c e ,  e t  

la  l e c t u r e  en séance ne s e r a i t  p l u s  n 4 c e s s a i r e .  

Le Gou-venieur Ansiaux r a p p e l l e  que l e  Règlement i n t é -  

r i e u r  du Comité, a r t i c l e  6 ,  ne p r é v o i t  pas de  d i s t r i b u t i o n  du 

procès-verbal,  mais c e t t e  d i s p o s i t i o n  peut évidemment ê t r e  

modifiée e t  il a p p a r t i e n t  au Comité d ' e n  déc ide r .  

Après a v o i r  é t é  sa i s i  .d 'une  sugges t ion  de  M .  Clap_r>.i.ev 

de t ransfor .mer l e  procbs-verbal  en un compte rendu q u i  n ' a u r a i t  

pa s  beso in  d '  ê t r e  approuvé, l e s  Gouverneurs conviennent de  

conserver  l a  formule du procbs-verbal ,  mais avec un envoi & 

l ' avance  aux membres du Comité e t  avec 1.a faculté pour l e  

P rés iden t  de d6cider  d e  ne pas  r e l a t e r  l e s  s u j e t s  ju-&s trbs 

c o n f i d e n t i e l s .  M .  dfAroma es-l; i n v i t 6  à t r a d u i r e ,  pour l a  

prochaine s & a n c c ,  c e t  accord sur une nouvel le  procédure en 

une p r o p o s i t i o n  formel-le qu i  devra  p r 6 v o i r  notamment une rilo- 

d i f i c a t i o n  du t c x t  e du Rkglernent i n t e r i e u r .  



,xt;raits du p r o c è s - v e r b a l  o n t  é t é  supprinibs dans c e s  docurncnts,  

,ar  . c e r t a i n s  Gouverneurs  o n t  e s t i m é  qu ' il s cisissait de d & t ; a i ] ~ ~  

techniques  r e l e v a n t  de  mesures d ' a p p l i c a t i o n  e t  n ' i n t é r e s s a n t  

pas l e  C o n s e i l .  

Une n o u v e l l e  l e c t u r e  c o n f i m c  l ' a c c o r d  'de t o u s  l e s  

Gouverneurs sur l e  t e x t e  de c e s  p o i n t s  I V  e t  V ,  qu i  s e r o n t  

d i s t r i b u é s  avec  l e s  t r o i s  a u t r e s  p o i n t s  sous  le t i t r e  " E x t r a i t s  

du p rocès -ve rba l  dc  l a  35e séance  (8.12.1969) r e l a t i f s  au 

système cominunautaire d e  so;t ien m o n é t a i r e  à c o u r t  t enne" .  

Le P r j s i d e n t  i n v i t e  l e s  Gouverneurs  à expr imer  l e u r  

uoint  de vue s u r  l a  q u e s t i o n  de  s a v s i r  s i  l e  s o u t i e n  m o n 6 t a i r e  

à c o u r t  t e rmê  e n t r e r a  e n  v i g u e u r  imm6d:~atenent a p r è s  l e s  déc i -  

s i o n s  p r i s e s  p a r  l e  C o n s e i l  s u r  l e s  p r i n . c i p e s  con tenus  dans 

l e  M6rnorandurn d e  l a  Commission conce rnan t  l e s  o r i e n t a t i o i ~ s  

dconomiques à moyen te rme,  ou seu lement  après la. mise au point; 

de programmes d  a c t  i o n  à moyen t ermc. 

A 1' excep t ion  dc  M .  Worrrise~, c!ul r a p p e l l e  qu'il a pl-c7,im.- 

dé l ' i n c o n d i t i o n n a l i t é  e t  q ü l i l  s e r a i t  donc f a v o r a b l e  à une 

e n t r é e  en v i g u e u r  immédiate ,  l e s  a u t r e s  Gouverneurs ,  c ' est-&- 

d i r e  4 .  C i ,  -- Zi jlçt ra e t  Frnmingcr, d é c l a r e n t  qu' i l s  se  ré.?& 

rc ron t  2i l e u r  M i n i s t r e  pour  d 6 c l d e r  s i  l e s  prockdurcs de coor- 

d i n a t i o n  approuvees  l o r s  de l a  s e s s i o n  du C o m e i . 1  du 26 jail- 

v i e r  19'70, son t  . s u f f i s a n t e s  pou r  pe~- inel ; t re  1 e n t r 6 e  en vi.guei;X 

de L'Accord. 

Lc Président c o n c l u t  l a  d i s c u s s i o n  en i n d i q u a n t  q u ' i l  

a s s i s t e r a  proùzblernent c e t t c  s e s s i o n  du Conseil .  e t  qu ' il 
compte é c r i r e  e n s u i t e  aux Gouverilcurs pour  l e u r  faire par'i; 

des  d é b a t s  e t  d e s  d d c i ç i o n s  a d o p t e e s  par l e s  I l l i iz is t res ,  et 

t i e n  monbtnire  3 c o u r t  ter l i ic ,  l e t t r e  q i i ' i ï  c n v c r r a  ào:lc '1. 

M .  P c r r a s .  



B. - Coiicours f i n a n c i e r  ?t moyen t e rme  

Le P rés iden t  p ropose  d e  p r o c é d e r  à un  échange de  vücs 

s u r  c e t t e  q u e s t i o n  e t  il i n v i t e  MM. Mosca e t  C l a p p i e r  à f o u r -  

n i r  que lques  i n d i c a t i o n s .  

M. Mosca p r é c i s e  t o u t  d ' a b o r d  qu ' en  matière de  moyen 

terme,  l a  Commission a p r é s e n t é  un MGmorandum comportant  q u a t r e  

& r i e s  d ' i n d i c a t i o n s  c h i f f r é e s  ( p r i x ,  s o l d e  e x t é r i e u r ,  p r o d u i t  

l l a t i o n a l  brut e t  emploi)  e t .  q u ' e l l e  demande au C o n s e i l  d 'approu-  

v e r  l e s  o r i e n t a t i o n s  g é n é r a l é s  e t  de  donner  des i n s t r u c t i o n s  

aux Comités s p é c i a l i s é s ,  notamment au  Comité de p o l i t i q u e  éco- 

noinique à moyen terine q u i  est- en t r a i n  d ' é l a b o r e r  l e  3e pro- 

granme économique à moyen te rme.  

La Commission p r o p o s e r a  6gal-ernent l e s  m o d a l i t é s  d e s  

c o n s u l t a t i o n s  p r é a l a b l e s  dont  l e  p r i n c i p e  a dé J &  é t é  approuvs  

pa r  l e  C o n s e i l  l e  1 7  j u i l l e t  1969. En o u t r e ,  l e  Corni te  k n é -  

t a i r e  s o u m e t t r a  un  Rapport  j.11.t 6ri.mai.re sur l e  concour s  finail- 

c i e r  à moyen terine. 

M .  C l a p p i e r  p r é s e n t e  c e  Rapport  en s o u l i g n a n t  que s e s  

concl .us io!~s  s o n t  sensiblcmcnt  moins avancées  qu c ce3-les q u i  

on t  é t 6  a t t e i n t e s  p a r  l e s  Gouverneurs  dans l e  domaine du sou- 

t i e n  à c o u r t  terme. LE! Comi.té Monétaire n ' a b o r d e r a  qtl'ul.i;é- 

r ieurenient  l a  q u e s t i o n  d e s  p r 6 a l n ù l c s  sou l ev6c  précCdesr;ii:erit par. 

l e  P r é s i d e n t  à propos  du soul;icri m o n é t a i r e ,  c-t s e s  é t u d e s  0i2t 

p o r t 6  e s s e n t  ie1l.erneni; s u r  deux a s p e c t s  impor-bant s , h s a v o i r  

l e s  r è g l e s  d e  p rocedure  e-t l e s  coiid:i.-tions d e  l i q u i ( i i . t &  d e s  

c r éances .  

1.) Les ra'c;:lcs d e  proc6dir.re 

Les d i s p o s i t i o n s  r&gir;c;arit l e  concours  f in:-iiicic:z- 

riinyen tcriiie dcviucnt î;l;re nrrL.t&e:; p a r  1.c Collsei l .  5 l ' ~ i ~ - i x ~ ~ : i . i i ~ ~ . ~ L . ~ ,  

niais l e s  d6c i . s i o n ç  u1 t é r . i  cu~: .cs  conc cri lant s o n  I'oncticrii.ic_.tnci~'l, 
. # 

s < ; J . ~ ~ ~ ~ ~ ,  p1.j ::;CS 1:~ , ~ ~ ~ j ~ l * i : ~ ; ~ ~  q ~ : : ~ ~ i ~ ~ L , ~ c  (al:tfi cl.<: 1.0;; Jt.i ! ? K ! 2  L,..  



- 5 , -  

1j.cn qu i  d e v r a i t  e x i s t e r  e n t r e  l e s  c r é d i t s  comrni l t a i r e s  e t  

ceux du Fonds Monétaire I n t e r n a t i o n a l ,  il y a l i e u  de p révoi r  

une i n t e r p r é t a t i o n  r e s t r i c t i v e  de L a  d é c i s i o n  du Conse i l  du 

8 mai 1964 en matière de r e l a t i o n s  monétaires .  i n t  e m a t  i o n a l e s ,  

a f i n  d ' imposer  une c o n s u l t a t i o n  p r é a l a b l e ,  s a n s  c l a u s e  échappa- 

t o i r e ,  l o r s  de t o u t  recours  aux c r é d i t s  & moyen terine ( C .  E. E. 

F.M.I..). 

2)  Les c o n d i t i o n s  de l i q u i d i t é  des c réances  

Le concours f i n a n c i e r  à moyen terme d o i t  ê t r e  à l a  

f o i s  un mécanisme complémentaire e t  un inécanisrne &isposan-I; d 'un 

grand degré de l i q u i d i t é .  Pour a s s u r e r  c e  d e r n i e r  dans l e  c a s  

d'un d é f i c i t  e x t é r i e u r  de l ' ensemble  de l a  C.E.E., c e r t a i n s  

moyens s o n t  p o s s i b l e s  (remboursement pa r  ant i c i p ü - t i o n  p a r  uri 

pays emprunteur dont l a  s i t u a t i o n  s ' e s t  amél io rée ,  t raizsf e r t  

en t re  l e s  c r & a n c i e r s ) ,  mais i l s  para i ssen t  i n s u f f i s a n t s ,  e t  l e  

Corni-l;é Nonéta i re  a évoqué d ' a u t r e s  formules, à. savoir l e  d & p Ô t ,  

sous des  modalit 'és à d é f i n i r ,  d 'une  partie des r é s e r v e s  brutes 

d e s  pays de l a  C.E.E., e t  l a  mise en commun d 'une p a r t i e  ou de 

l a  t o t a l i t é  des  d r o i t s  de  tirage spéciaux de c e s  pays.  

L 'absence d'une formule s a t i s f a i s a n t e  pour l e s  r b g 1 . e ~  

de l i q u i d i t 6  expl ique l ' i n c c r k i t u d c  qu i  en toure  encore  l e  vo- 

lume du concours f i n a n c i e r .  L e s  c h i f f r e s  avancds sont  en c f f e t  

assez  d i f f é r e n t s ,  b i e n  qu'une c e r t a i n e  c o r r é l a t i o n  avec l e  vo- 

lume du soutiieii inon6taire c o u r t  terme semble d e v o i r  ê t r e  

adrni s e .  

Le Pr6s iden t  remerc ie  M .  C lapp ie r  de  cet;  exposé e t  

f a i t  p a r t  aux Gouveriîeurs d 'une double c r a i n t  c :  d 'une  p w t ,  

l e  ConseilL du 26 j a n v i e r  lgr70 p o u r r a i t .  e s t i m e r  q u e  l e  c o n c o ~ i r s  

f i n a n c i e r  5 rnoycn terrnc Y ? '  e s t  1)as t r b s  zvanc&, d tau t ; rc  p:l~.l;, 

e t  en p a r t i e  à cause de  ce prscrni.cr sent:i.rnciit, l c  Conse i l  polir- 

rai  -[; l-e i; c: ;l I; 6 de f-: ' ~ 1 1 ~ ~ . 1 ~ ~ 1 ?  d r ; ! ~ ~  ].a V C ) ~  c $ '  ~111 ?'()l;(]~; C L I ~ ~ Z ~ ?  .".";; 

de  r é s e r v e s ,  du i y p e  de ccluj.  q u i  a 6Z;d p:.lr M .  ' l ~ -~~ i . fhS i1 l ,  

qui. amèncrcîj.t I c s  hnnques c e n t r a l c 5  '3 iîe. p1.u~ E.I;m rn; i î i ; rc~ cO!li- 

pl.bl;einci~t de  l c u m  w6scrbvcs. 



Compte t enu  de  t e l s  r i s q u e s ,  l e  P rés iden t  soumet à la 

r é f l ex ion  des  Gouverneurs, pour l e  concours f i n a n c i e r  moyen 

teme,  l e s  quelques  i dée s  suivan. t  es .  

Les banques c e n t r a l e s  de  l a  Cornmunaut6 m e t t r a i e n t  à 

la d i s p o s i t i o n  de  l a  13.R. 1. l a  quote-part  de l e u r  pays ,  sous 

une forme, placements h vue ou h très cour t  te rme,  dépo t s  d e s  

d r o i t s  de  t i r a g e  spéciaux,  qui l e u r  l a i s s e r a i t  l a  d i s p o s i t i o n  

des  fonds en cas  de besoin .  La B.R. 1. a c c o r d e r a i t  l e  concours 

B moyen terme e t  il s u f f i r a i t  d f  o b t e n i r  des Gouvernements une 

g a r a n t i e  de bonne f i n  e t  en c a s  de c o n s o l i d a t i o n .  

Analogue au Second Arrangement c o l l e c t i f  avec l a  Hanque 

d 'Angle te r re ,  une t e l l e  formule c o n s t i t u e r a i t  l ' amorce  d 'un 

Fonds européen e n t r e  l e s  mains des banques c e n t r a l e s ,  e t  per-  

m e t t r a i t  à c e l l e s - c i  de  ne pas  a v o i r ' à  f i n a n c e r  des  c r é d i t s  à 

moyen terme mais, au c o n t r a i r e ,  de r e s t e r ,  aux  r e s sources  

d e  l a  R . R . I . ,  dans l e  domaine d u  c o u r t  terme. 

Ces i d é e s  sont  gén6ralmeinent z c ç u e i l l i c s  avec i n t 6 r ê t  

p a r  le C o m i t é ,  e t  il e s t  entendu q u f  e l l e s  f e r o n t  l1 o b j e t  d f u n c  

no te  qu i  sera  d i s t r i b u e e  aux membres du Cornité ThonGtaire avank 

l e u r  &union du moi s  de févr ier . .  Un Gouverneur souï.ignc .Lcut-c+- 

f o i s  que l e  concours f i n a n c i e r  B moyen terme r e l ève  de l a  c m -  

petence d e s  Gouvernements e t  que son fi.nanceineil.t; dépend des IT- 

lations d a x  cha.que pays e n t r e  ceux-ci ' e t  l e s  banques cent; r d . c z  

. Y  

Lilchrziige d e  vues s u r  l e s  é t u d e s  que l e  Corn i t é  d e v r a i t  pr&voir* 

f i n a l )  



des r é s e r v e s ,  e t  que s i  une c e n t r a l i s a t i o n  d e  c e s  d e r n i è r e s  

se réalise, e l l e  d o i t  a v o i r  l i e u  sous  l e  c o n t r ô l e  des  banques 

I l s  conviennent; de psoc6dcr Ct d e s  é tudes  s u r  la 

base d 'un document de  t r ava i l  que l e  P r é s i d e n t  a d r e s s e r a ,  avant 

la réunion de mars, e t  q u i  comportera comme annexes l e s  r a p p o r t s  

de  MM. Carli  e t  T r i f f i n ,  

C e r t a i n s  membres du Comii;é f o n t  o b s e r v e r  que l t  examen 

ne devra  pas s e  l i m i t e r  aux formules  t echn iques  d 'un  Fonds 

européen de r é s e r v e s ,  mais d e v r a  p o r t e r  a u s s i  s u r  s e s  implica- 

t i o n s  6conomiques. Ils c o n s i d è r e n t ,  en o u t r e ,  que, l e s  progrès  

dans l a  v o i e  de l ' u n i f i c a t i o n  monétaire  ne devra ien t  p a s ,  comme 

c e s t  l e  c a s  ac tue l lement  dans l a  Cornrnunaut 6 ,  ê t r e  seiisibl-enlent 

plus r a p i d e s  que ceux qu i  s o n t  r é a l i s c ç  en matière d 1 u n i f i c a -  

t i o n  économique. 

Analyse de la trente-deuxi.ème s é r i e  de documen-1;~ de travail. 

(données  stat is1, i .qiren et somrnairc des évCrlen?enl;r-; et des mesures --- 
adop t6es  dans l a  Communauté) 

A ï 1  i n v i t a t i o n  du P r 6 s l d e n t ,  - N .  Rainonj. - expose bribve- 

ment l e s  p r i n c i p a l e s  c a r a c t é r i s t i q u e s  de l a  con jonc tu re  dans 

la Communau-t6, a t t i r a n t  no'barnincnt ' 1 'a t ten1;ion des Gouverneurs 

s u r  l a  masse monétaire  pour l a q u e l l e  l ' i m p o r t a n c e  r e l a t i v e  

des différen.Les c o n t r e p a r t i e s  a changé sensibl-ernent de  1968 à 

1969, e-l; s u r  l a  balance des  paiements dont l a  dé i ;é r iora t io i?  

e n t r e  c e s  deux années es t  es t im6e à ei:iviron 4 m i l l i a r d s  de  dol- 

lars  pour 1' ensernbl.c de  l a  C .  E. E. 

Jin réponse à d i v e r s e s  q u e s t i o i ~ s  concemaiit  1' Alleii:ügne, 

M. .T('iilmini>er donne l c s  pr6cisi.oiî.s s u i v a n t e s :  Les énormes s o r t i e s  



l e s  Etats-Unis ,  e f f e c t u é s  p a r  l e s  f i l i a l e s  allemandes d c  soc ic-  

t é s .  américa ines ,  en p a r t i e  à des  f i n s  d e  flwindow-dressingfl. 

Ces fonds ne pourront  r e v e n i r  que si les t aux  d i  i n t é r E t  p r a t i -  

qués en Allemagne s e  rapprochent  de ceux du marché de 1'Euro- 

d o l l a r .  

M. Emmînger f o u r n i t  également quelques i n d i c a t i o n s  s u r  

l e s  moyens de financemen* du d é f i c i t  de l a  balance allemande 

des paiements. I l  a j o u t e  que l a  r ééva lua t i on  du DM a u r a i t  dû 

ê t r e  f a i t e  un an p lus  t ô t  e t  qu 'en c e  qu i  concerne l e s  e f f e t s  

sur l téconomie  i n t é r i e u r e ,  l e  t aux  r e t enu  a é t é  i n s u f f i s a n t .  

Les e f f e t s  sur l a  ba lance  commerciale devra ien t  devenir  sen- 

s i b l e s  dans s i x  mois environ du f a i t  q u ' à  l ' i n f l u e n c e ,  f a i b l e  

ac tue l l ement ,  de la  r ééva lua t i on  s ' a j o u t e r a  c e l l e  d 'une  hausse 

de 5 ' à  6% des coûts  de r e v i e n t .  p a r  u n i t é  p rodu i t e .  

A l a  s u i t e  de ques t ions  de I'J. C l a p p i a r  s u r  l e s  graphiquez 

du commerce extra-coiiimunautaire, M .  Rainoni indique  que, l o r s  d e  

l a  prochaine séance, il prBc i se ra  au p r o f i t  d e  q u e l s  pays  t i e r s  

l a  balance commerciale de l a  C.E.E.  s e s t  dégradée et; il donne- 

ra quelques i n d i c a t i o n s   su^ les p rgv i s i ons  pour 1970. 

Y .  Autres ques t ions  relevant- d.e la compétence du Comité 

,:. Date e t  l i e u  de prochaine  séance 

L a  prochaine séance au ra  lu ieu  à Bâle,  l e  l und i  9 mars 

1970 à 13 heures  30. 
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