
DE LA SEIZI3IEX SEANCE DU COhlITE DXS GOUVERNXUES 

DES BANQUES CENTRALE3 DZS ETATS IviEW3RXS 

DE LA COI~YWNAUTE ECOTTOMIQUE ETJROPEENN'E;: 

TENUE A BALE LE 9 JANVIER 1967 A 14 h 

Sont  p r é s e n t s :  l e  Gouverneur de l a  Banque N a t i o n a l e  

je Belgique, 15, Ansiaux,  accompagné p a r  RI. de S t r y c k e r ;  l e  

~ r 6 s i d e n t  de l a  Deut s che  Bundesbank, M. R l e s s i n g ,  accompaçni. 

par IvII, Fmminger; l e  Sous-Gouverneur de la Bangue de France, 

S. ' C l a p p i e r ,  accompagné par  M. Bouchet ; l e  Gouverneur de l a  

Oanca d f I t - a l i a ,  LI* Car l i ,  accompa,~né p a r  hl. Baffi; l e  P r é s i d e n t  

3c l a  Neder landsche Bank e t  P r é s i d e n t  du Cornité, M. H o l t r o p ,  

accompagné p a r  M. van  den Bosch;  a s s i s - t e  e n  o u t r e  l e  Vice- 

président  de l a  Communauté Econornique Européenne,  Fi?. M a r j o l i n ,  

accompagné par  M. Bobba. L e  S e c r G t a i r e  Généra l  du Comité, 

d o m a ,  e t  N. Bascoul s o n t  a u s s i  p r é s e n t s .  

Le  P r é s i d e n t  H o l t r o p  ouvre  l a  séance  e n  expriiir,ant à 

X. Bobba t o u s  l e s  r e g r e t s  du Comité devant  s o n  d é p a r t  e t  t o u s  

!es voeux qu i  s o n t  fo rmu lé s  pour  s e s  n o u v e l l e s  f o n c t i o n s .  

':- Iblarjolin s ' a s s o c i e  à c e t  hommage e"cde1are  que l e s  l o n g w s  

aimées de t r a v a i l  en cornmun a v e c  Ri, Bobba l u i  f o n t  p a r t i c u l i b -  

rement r e s s e n t i r  s o n  dgpart. 

Le  P r é s i d e n t  I n v i t e  l e  S e c r E t a i r e  Généra l  du Comité 

donner l e c t u r e  du p rocès -ve rba l  de l a  quinzième s8ance.  Le 

$ocunient e s t  approuvé h 1 lunanimi  t 6 .  

, 
' ?;iW au p o i n t ,  sur l a  base du pro  j e t  d i s t r i b u é ,  - du mandat h 

=fier aux  e x û e r t s  chargés de  p o u r s u i v r e  l e s  t r a v a u x  du 
n 
$ n i t 6  dans le domaiRe des niouvernents de c a p i t a u x  à cciurt 



Le Dr Holtrop commence l'examen de ce point de l'ordre 

d u  jour en présentant quelques remarques générales sur le pro- 

j e t  de mandat et sur la composition et le fonctionnement du 

cornit& d'experts. Les Gouverneurs expriment ensuite l'esprit 

Jniis  lequel ils se rallient au projet de mandat; ils indiquent 

$<al.ernont les changements qu'ils souhaiteraient apporter à ce 

t e x t e  et les points sur lesquels il est utile d'attirer ltatten- 

tien des experts. Au cours de cette discussion générale, les 

$ouverneurs conviennent de quelques modifications portant essen- 

tiellement sur l'ordre d'énumération des différents points iris- 

crits dans le mandat, En outre, ils se déclarent d'accord pour 

que le cornité d'experts soit composé de deux représentants (nor- 

mlement un spécialiste de la réglementation des changes et un 

fconomiste sp6cialiste de la politique monétaire) de chaque 

banque centrale et de la Corrmission de la Communzuté, auxquels 

n'ajouteront B. Rainoni qui dirigera les travaux de ce comité, 

c t  Id. Ba-scoul. 11 est entendu-, d'autre part, que le secrétariat 

du Cornité s 'occupera de l'organisation de la première réunion 

qui aura lieu fin janvier ou. début février à Bâle. 

. Autres questions relevant de la compétence du Comité 
Coordil~ation entre les Six à propos des arrangements de swap 

conclus avec les "Jtats-Unis 

Le Président Holtrop pense qu'il est préférable dfexarni- 

F e r  cette question avznt dvaborder les autres points de l'ordre 

du jour.  Il fait remarquer que, pour obtenir une coordination 

3fXns ce domaine entre les pays membres de la Communauté, coordi- 

nation qui renforcerait la position des Six et éviterait des 

discussions purement bilat &ales avec les Américains, il serai 6 

u t i l e  d'uniformiser les dates d'échéance et les durées des * 

"tords de swap actuellement en cours. Il estime, en outre, 

caractère plus temporaire des swaps additionnels de septembre 

que celle des swaps anciens. 



Une d i s c u s s i o n  générale s 'engage s u r  ce  s u j e t  e t  l e s  

~ ~ : n b r e s  du Comité s t a c c o r d e n t  s u r  l e s  termes s u i v a n t s :  

"Les échéances de tous l e s  accords  de swap conclus  par 

cinq banques c e n t r a l e s  de la C.E.E. avec l a  F é d é r a l e  s e r o n t  

; n i f o r m i ~ & e s  Ze mani&re h ce q u ' e l l e s  tombent t o u t e s  h l a  f i n  

j tun des t r i m e s t r e s  c i v i l s ,  c f  est-&-dire  mars, j u in ,  septembre 

oz décembre. C e t t e  un i fo rmisa t ion  de da tes  s e r a  réalisée au 

fur e t  à mesure d e s  renouvellemenk correspondant  a u s s i  bien aux 

j e r n i e r s  accords  .conclus en septembre 1966 qutaux a c c o r d s  an- 

t dri e u r s  . . . 

En ce q u i  concerne l a  durGe de ces  a c c o r d s ,  l e s  Gou- 

;rerneurs décident de ne pas instaurer une u n i f o r m i s a t i o n  ann- 

!ogue e t ,  par conséquent,  de l a i s s e r  s u b s i s t e r  des pé r iodes  

d i f fé ren tes  ( l e  p lu s  souvent 3 ,  6 ou 1 2  mois).  

Tou te fo i s ,  l e s  banques c e n t r a l e s  d'Allemagne, de  Bel- 

cique e-t des  Pays-Bas conviennent que l e s  accords  r e l a t i f s  2 

l e u r s  a n c i e n s  swaps aur0:i-t une h r 6 e  de G m o i s  e t  1 écheance 

h l a  f i n  des  semestres, s o i t  j u i n  e t  décembre, t a n d i s  qtre l e s  

swaps a d d i t i o n n e l s  conclus en  septembre 1966 auront une durée 

de 3 mois, l ' échéance  tombant t o u j o u r s  à l a  f i n  d'un t r i m e s t r e ,  

conformément à l a  déc i s ion  générale p r é c i t é s .  C e t t e  uniformi- 

sa t ion ,  comme l a  premiére q u i  i n t é r e s s e  t o u t e s  l e s  banques 

Cciltrales, s e r a  réalisée dès que les renouvellemv-nts permettront  

de f a i r e  l e s  changements n é c e s s a i r e s .  Etant donné l e s  m o d a l . i t & s  

Qctuel les  des d i f f é r e n t s  accords  de swap, l ' o p é r a t i o n  se  fera 

~En6ralement en deux é tapes ,  l e  p remie r  renouvellement permet  tan 

j 'harmonises l e s  échéa,nces, l e  second l a  durée.  

Il e s t  c la i rement  entendu que ces  d é c i s i o n s  sur l t u l i i -  

formisation des échéances e t  de l a  durée des  accords  de s w a p  

conclus avec l a  Fédérale sont d e s t i n é e s  à f a c i l i t e r  l a  coordi-  

'::aiion e n t r e  l e s  banques c e n t r a l e s  de l a  Cormunaut6 e t ,  n o t ~ ~ m -  

%en t ,  l e s  consul ta t ions  précédant  l e  renouvellement éventue l  

Ou la m o d i f i c a t i o n  du montant de l e u r s  swaps. 



11 e s t  t o u t  a u s s i  c l a i r ,  à l ' i n v e r s e ,  que ces  mêmes 

;tScisions ne comportent aucune i m p l i c a t i o n  quant à l a  p o s i t i o n  

chaque banque c e n t r a l e  s u r  l a  d é c i s i o n  h prendre l i b r e m e n t  

par e l l e  dans chaque cas p a r t i c u l i e r  ou sur l e  fond du problème 

J ~ S  swaps. Le C o m i t é  envisage d 'aborder  c e t  examen s u r  l e  f o n d  

qgand il s e r a  en possess ion  d e s  r é s u l t a t s  des études  que le 

~ r o u p e  de Travail Ho 3 de 1 'O .C .D.E .  va réal iser- . I f  

dmlyse  de ]-a douzibme s é r i e  de documents de t r a v n i l  (donn6es 

c i ta t i s t iqz ies  e t  somnaire des 6vénemer,ts e t  d e s  nesurcs adoptées - 

Répondant à une ques t ion  de M. Ansiaux, hl. Emmlnger 

fourni t  quelques p r é c i s i o n s  s u r  l e s  mesures p r i s e s  p a r  l a  

2undesbank en matikre  de r é s e r v e s  ba-ncaires:  l a  r é d u c t i o n  tem- 

poraire des  r é s e r v e s ,  appl iquée l e  l e r  décembre, l i b é r e  env i ron  

1 m i l l i a r d  de deutsche marks de l i q u i d i t é s  banca i res  ; e l l e  a 

L(tE prorogée,  mais ces  l i q u i d i t é s  s e r o n t  diminuées d'un m o n t a t  

&quivalent  du fait que, dans l e  c a l c u l  des  r é s e r v e s ,  l e s  banques 

Re peuvent p l u s  désormais compenser l e u r s  engagements ?a 1' égard 

3e l l & t r a n g e r  p a r  des  a v o i r s  il c o u r t  terme h l ' é t r a n g e r .  C e t t e  

otrppression du p r i v i l è g e  du calcul des r é s e r v e s  s u r  l e  c h i f f r e  

net  d e s  engagements d o i t  i n c i t e r  l e s  banques allemandes .k ne 

?lus e x p o r t e r  de fonds à. l'étranger ou à e f f e c t u e r  mêrrie de s  

rapatriement S. 

En l i a i s o n  avec l a  d é c l a r a t i o n  q u ' i l  d o i t  f a i r e ,  fin 

j anv ie r ,  devant l e  Parlement Européen, M. Mar j o l i n  f a i t  o b s e r v e r  

Wlre l ~ c o n o m i e  allemande é t a n t  l ' é l é m e n t  p r i n c i p a l  de l a  con- 

joncture dans l a  Communauté, il s e r a i t  désireux de c o n n a î t r e  

W e l l e s  s o n t  les p r é v i s i o n s  f a i t e s  à son s u j e t .  M. B l e s s i n c :  

indique que l e  r a l e n t i s s e m e n t  a c t u e l  de l t a c t i v i t 8  e s t  en  

'=%Ide p a r t i e  le résultat de fautes du p a s s é ,  notamment d6s~:;sc:; 

p ~ b l i q u e s  e t  s a l a i r e s  t r o p  élevés. Il a j o u t e  q u ' i l  s e r a i t  dail- 

cepeux de met t r e  en p é r i l  1â s t a b i l i t é  a t t e i n t e  e t  qu 'un pro- 
h 

'c"~s d 'ajustcri lcnt  d e v r a i t  ' pe rmet t re  de r e t r o u v e r  e n s u i t e  ~ I l e  



,xpansion saine. Il signale encore que le taux de chômage est 

,,;çèz faible en raison des départs importants de travailleurs 

dtrangers, et que la crainte de la perte de l'emploi a entraZn4 

,:I changement de la mentalité des salariés. 

Interrogé sur ltvxpésience de l'encadrement du crédit 

cn Belgique, M. Ansiaux déclare que les résultats ont été bons 

cn 1965, mais moins satisfaisants en 1966. Malgré l'incerti- 

t u d e ,  liée en partie à lt6volution en Allemagne, sur les pers- 

:.cctives d'un d-ébut de récession de l'activité écononiaLuc ou 

drune r e p r i s e ,  il e s t  apparu prudent de prolonger lvencadrement 

c r é d i t  jusqu'à fin juin 1367 en excluant toutefois les cré- 

3its Ct l'exportation et- la plupart des crédits aux investisse- 

rueilts. 

M. Holtrop fait remarquer que l'encadrement du crédit 

o é t é  également prolongé aux Pays-Bas pour les quatre premiers 

zois  de 1967, bien c p t  on ne prévoie qu'une augmentation faible, 

311 1966, la limite de 8$ imposée à 1 taccroissement d e s  crédits 

a été respectée, 

M. Carli indique que, malgré des dommages assez considé- 

rables, les conséquences des inondations, sur 1' économie ita- 

lienne, ont été moins graves que prévues, L'initiative privée 

a é t é  très active e t  le Gouvernement a adopté un financement 

travaux de réparation qui n ' e s t  pas inflationniste, mais 

au contraire temporairement déflationniste. Le secteur public 

Pourrait cependant se rkvéler iiiflationniste si, d'une par-k,  les 

nombreuses dépenses qui ont été approuv6es par le Parlement ve- 

r:ûient à Gtre réalisées d'une manière massive et r a p i d e  et si, 

i'outro part, les employés se lançaient au printemps dans de 

'Jiolen-tes revendications, 

M. Raffi signale à ce sujet que la situation d'ensemble 

fia marché du travai.1 italien ne présente pas actuellement de 

Potentiel inflationniste, Il observe, en outre, que les mouve- 

t e n t ~  de travailleurs tendent à répondre aux variations de la 

dclnande monétaire (exemple de 1' dnigration en Italie en 1361 



,t du r e f l u x  a c t u e l  d e s  t r a v a i l l e u i - s  é t r a n g e r s  en A l l e m a p e )  e t  

l,e l e  main t ien  d'une c e r t a i n e  peur  de la p e r t e  de l ' e m p l o i  per- 

..ot certainement  de moderer la hausse des salaires. 

.U 

En ce qui concerne l e  système de r 6 s e r v e s  b a n c a i r e s  

iiistau.ré e n  France, M. Clappàer p r é c i s e  q u ' i l  s e r a  m i s  en p lace  

;.rogressivcment de j a n v i e r  à octobre  1967, d a t e  à l a q u e l l e  l e  

tnux minimum de réserves s ' é l è v e r a  à 4,5$ pour l e s  d é p ô t s  Ct vue 

, t  h 2$ pour l e s  d é p 3 t s  d ' épargne .  Xn c o n t r e p a r t i e  de l a  non- 

r23unération des r é s e r v e s ,  le plancher  de Bons du Trésor Cie ?$ 

lnra progressivement supprimé d ' i c i  l e  l e r  septembre 1967 ( l 'an-  . v 

;;once de c e t t e  mesure a f a i t  monter de 17: le t a u x  des  c e r t i f i c a t :  

:r: t r é s o r e r i e ) .  De p lu s ,  si l ' a n c i e n  c o e f f i c i e n t  de t r C s o r c r i e  

n é t é  a b o l i ,  il a é t é  remplace pax u-il p o r t e f e u i l l e  m i n i m m  d ' e f -  

f e t s  r e p r é s e n t a s t i f s  de c r é d i t s  à moyen terme dont l e  t a u x  e s t  

f i x é  à 20% des e x i g i b i l i t é s  des banques. Ce p o r t e f e u i l l e ,  ins- 

t i t u é  à t i t r e  tempora i re ,  a pour o b j e t  de f a c i l i t e r  l a  t r a n s a c -  

:ion avec l e  nouvem régime des r é s e r v e s  o b l i g a t o i r e s .  

A l a  f i n  de ce t o u r  d 'hor i zon  s u r  la s i t u a t i o n  écono- 

zique e t  n o n é t a i r e  d e s  pays membres de l a  Communa.uté, M. K a r j o l i i  

demande aux Gouverneurs s ' i l s  p o u r r a i e n t  l u i  donner, l o r s  de l a  

prochaine sdance l e  1 3  m a r s ,  Leurs r é a c t i o n s  concernant  l e  rap- 

y o r t  p r é s e n t é  à l a  C o m i s s i o n  sur le développement du marctié 

~2ropCen  des capitaux. 

L a  prochaine séance a u r a  l i e u  B Bâle, l e  l u n d i  1 3  mars 
r &957 à 1 4  heures .  

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




