
BROCES-VERBAL 

DE LA VINGT-DEUXIEh'X SEhITCE DU COi'tIITE DES GOUVXRITTWRS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS ITEhIBRES 

DE LA CO~i!üi.TiJN!LUTE E C  ONOIJP Q U 3  EIJROPEXNNE 

TENUE A BALE LE S~LNEDI 9 DZCEMBRE 1967 A 16 h 

ET LX LUNDI 11 DZCEXE3IlZ 1967 A 10 h 30 

Sont présents: le Gouverneur de la Banque Nationale 

de Belgique et Président du Comité, M. hnsiaux, accornpâga~ 

par M. de Strycker; le Président de la Deutsche Bundesbank, 

S. Blessing, accompagné par P i l e  Emminger; le Gouverneur d.e 3.a 

Banque de France, M. Brunet, accompagné par M. Clappier; le 

Gouverneur de la Banca dfItalia, M. Carli, accompagné par 

;il. Baffi; le PrQsident de La Nederla.ndsche Danlr, hl. Z i j l s t r z , ,  

accompagné par JiT* van den Bosch; assistent, en outre, le 

Directeur Général des Affaires Economiques et Financières de 

la Commission de la C.E.E., M. Nosca, ainsi que le Président 

du Comité des Suppléants des Ministres des Finances (3ü Groupe 

d e s  Dix, M. Ossola.  Le Secretaire Général du Comité, 

M. d1hroma, et son adjoint, Ri. Bascoul, son-k aussi présents, 

Le Président Ansiaux ouvre la séance extraordinaire 
du samedi aprés-midi en remerciant les Gouverneurs du s'être 

déplacés spécialement. Il fait part des excuses de 

X. van. Lennep qui, retenu par d'autres engagements, a demandé 

M. Emminger de bien vouloir le représenter. M. hnsisux 

ajoute que cette réunion extraordinaire a pour objet esse2- 

tiellernent dfexaminer l'attitude que les Six devraient a v o i r  

h l'égard du pool de l'or; un tel examen apparaissant i~tile 
e t  nécessaire avant la réunion qui, s u r  l'initiative de 

Deming, Sous-Secrataire au Trésor américain, doit raçsei l lbleï ,  



., lundi 11 décembre 1967, les sept banques centrales qui 

.,,tinuent h alimenter le pool de O et qui se sont déjà 

,,cunies h Francfort le 26 novembre dernier. 

 naen en de l'attitude des banques centrales de 7.a C.T.3. à -----.,,,- -.. 
erc 

ou1 de l ' o r  

Le Comité engage sur ce sujet une longue discussion 

;,i p e u t  être rGsumée de la manière suivante: 

1. Les Gouverneurs estiment que la réunion des  membres 

q;tifs du pool de L'or ,  prEvue pour l e  lundi 11 décembre, a 6 t é  

;ise sur pied selon une procédure assez i n o p p o r t u n e .  Ils 

.oulignent l e  danger que comporte pour la, Communauté de t e l - l e s  

p4mions et ils réaffirment la n6cessité et leur v o l o n t é  de 

nn consulter et de coopérer entre eux pour toutes les questions 

j'ordre monetaire ou économique qui seront examinEes dans un 

rndre plus large que celui des Six.  d 

2. Il est fait remarquer que la d i s c u s s i o n  du Cornit6 

s'étend en fait au genre d l o r d r e  m o n 6 t a i r e  international qui 

?3 t  possible dans la situation actuelle d'un d é f i c i t  p è r s i s - -  

tnnt de la balance américaine des paiements. Dans l ' i rn rnkd ia t ,  

toutefois, il s 'agi t  d'examiner s ' i l  y a l i e u ,  e t  dans quel!.? 

x s u r e ,  de c o n t i n u e r  à intervenir sur le marché de l'or de 

hndres, Deux réponses  à cette question sont particulière?!!crit 

examinées: d'une part, la proposition amCricaine d 1 i n s t i t u t i c ~ n -  

M l i s e r  le p o o l  de l'or et de demander à ses membres dc l . 'ap?r3- 

yisionner en &change de certificats en d o l 1 a . r ~  avec g a r a x t i c - 0 " :  

j'nutre part, la suggestion d'abandonner les interventions s u r  

marche de Londres ,  l e  prix actuel de l ' o r  n'étant r n a i n t c ~ u  

que Pour les transactions entre banques'centrales. 

3. La première formule présente de nombreux inconvénj cn t r  

e k  e l l e  c o n d u i r a i t ,  en particülier, h :.a constitution diune 
dette consolidée ou perpetuelle qui est contraire au pr inc iFQ 

"rmal des banques centrales d'interventions .& cour t  te rme 



r,nversements. La deuxième formule, limitation du marchi: de 

-,ndres aux banques centrales, permettrait d'arrêter les pertes 

!!or. Or, si celles-ci se poursuivent, les Etats-Unis pour- 

,,ient soit décréter l'inconvertibilit 6 du dollar, ce qui smè- 

,erfiit les autres pays à appliquer des taux dc change f1uci;uoiits 

rTr rapport au dollar, s'ils ne veulent pas prendre le risque, 

firec des taux de change fixes, d'une accumulation i n d h f i n i e  de 

f ~ l l a r s ,  s o i t  augmenter l e  p r i x  de l'or, par exemple, le doubler, 

~2 qui pourrait aboutir à une aggravation de la situation 2.c- 

:~.lelle et laisserait subsister de toute manière 1.e problème 

!o  l~accurnula~ion ou de la conversion de dollars. 

4. Les Gouverneurs sont, dans l'ensemble, assez favo- 
rnb les  à ltid6e d'une réorganisation du marché de l'or de 

Londres destinée à é s i t e r  des ponctions sur les r é se rves  et 

sotamment sur les réserves américaines du fait des conséquences 

3citiF3ereuses que présentent de telles polict ions. Diverse3 

remarques sont t o u t e f o i s  exprimées par les membres au Cornité: 

- L a  réorganisation du marché de Londres qui e s t  envi- 

sagée entra-înera wi développement de marchés noirs parallèles 

svec des p r i x  plus é levés  et posera le problème de la vente 

de  la production d'or de l'Afrique du Sud. 

- En raison des dangers que comporterait un arrêt 
b r u t a l  du sout ien  du marché de Londres et tant que l'objectif 

W i  e s t  de convaincre les Stats-Unis de &server l'os à des 

fins monétaires n'aura pas été atteint, les interventions d e s  
\ danques centrales senblent devoir être continuees, sauf peuk-etre  

en cas de crise extrême. Il est clair, cependant, que les d o l . 1 2 ~  

reçus en contrepartie sont de la même na ture  que ceux proveilfint 

des opérations courantes et doivent être soumis au même t r a i t e -  

%enta 

- Lraccord est général sur le fait que le déficit e x t 6 -  

américain constitue I ' origine des di f f icu1t i . s  actuelles 



t ! our la nécessité d'amener les Etats-Unis effectuer des 

i: reges sur le Fonds Monétaire International, notamment pour 

r les nombreux swaps conclus, afin de les faire e n t r e r  

! ~ ~ s  l e  circuit normal de la discipline monCtaire internationüle. 

- 7  . . fait remarquer toutefois qu'une telle solution temporaii-e 

travers 'le Fonds Monétaire devrait s ' accompagneil d 'un engap;e- 

nrnt L1 . des Etats-Unis de rétablir leur & q u i l i b r e  externe, de 

crn in te  que, sans cela, le F.M.I. ne repr6sente qu'un r e l a i s  

,t n'apporte pas de changement à la situation de base et, par 

:înskquent, pas d'améliorrztion substantielle. 

A la poursuite de la seance du Comité, l e  lundi matin, 

;delques éléments supplémentaires sont apportés , cornpite tem.  

!es discussions qu'ont eues les Gouverneurs le dimanche, notem- 

:.'nt avec les représentants américains. 11 a é t é  convenu lors 

.!e ces discussions : 
* 

- de réaffirmer l e  principe du prix de l'or de 35 d o Z l a r s  

l'once; 

- de réaffirmer l a  volonté des banques centrales de main- 

tenir ce prix; 

'- de chercher à modifier le marché de Londres pour en 

éliminer l'élément le plus sp&cula.ti£, et faciliter 

ainsi l'action menée pour maintenir le p i x  de l'or. 

En outre, il a é t é  reconnu par les Arnéricaj-ns que les 
4 -9llars obtenus en contrepartie de la fourniture d'or sont de 

;;me nature que les autres et, par conséquent, traites de le 

:bine façon. 

A la suite de ce rappel fait par M. Ansiaux, les Gou- 
'crneurs ont- une discussion générale qui fait ressortir les 

d i v e r s  problèmes, techniques notamment, que soulève une telle 

:ai.mule ( problèrne de la nouvelle organisation du inarché de 

Londres, de la vente de la production d ' o r  d'Afrique du S u d ,  

). Ces divers problèmes doivent être étudiés par un p e t i t  



, - .~pe de personnes. 11 est clair, toutefois, que le probl-èrne 

+ . .  inmcntal reste celui de 1' fquilibre de la bal-ance nmgricaine 

. ements e t  que 1 'eff i c a c i t 6  du système envisagé dépendra  : . ? pal 
, ,,,ntiel'Lernent des changements que les Etats-Unis introduiront 

. .,, leur poli-tique. 
Enfin, dans l ' e s p r i t  des Gouverneurs, les hifficult;~ 

, . ; uc l l en  pourraient théoriquement conduire aux solutions sui- 

1) réévaluation du prix de l'or; 

2) dollar standard; 

3) recours accru des Etats-Unis au crédit international; 

4) recours des Stats-Unis au contrôle des changes; 

5 )  application de taux de change fluctuants et du 

controle des changes. 

Après ce nouvel échange de vues sur les problÈme& sou- 

: ~ v é s  par le pool de l'or, le Comité aborde son ordre du jour 

??mal  en modifiant quelque peu 1 <ordre chronologique des p o i n t s  

i examiner. 

T?hange de vues sur l e s  accords de swap conclus e n t r e  l e s  
---W."-- ------ ----"...p..- 

"lnques centrales de la C.F.E. et 1-a Banque de Réserve Fdàérn le  
----II- -- ---- --Wh--- d 

l n  New York 
.-__II_ 

M. Ansiaux ouvre la discussion en indiquant que c e t t e  

3Qstion .des swaps est étroitement liée au probléme du p o o l  d e  
. I o r  qui vient d ' ê t r e  longuement examiné par le Comité, 11 

&doute que ln pression des circonstances a empêché d'avoir d e s  

:onsultations entre les Six préalablement à la clernière augncri- 

:Qtion du montant des  accords de swap. 

Les Gouverneurs réaffirment, à propos de ces dern ie r s ,  

i'cngagernent qu'ils ont pris de se consulter h l'intérieur d e  

la Communauté. Ils se  declarent d'accord pour maintenir ces 



sur une base h court terme (c lest-&-dire, des opérations 

3 qui, avec un renouvellement, atteignent aü maxirnun! 
, .o i s )  et en demandant h la FédBrale un dénouement des swaps 

,,cc rachat des  monnajis au moyen d'or ou de tirages sur le 

? o n d ~  lonéf  aire. 

.. ..c.1 t anpe  -, de vues sur la question des taux dtintér$t et mannnt 

h c o n f i e r  aux experts pour étudier cette question 

M. Ansiaux déc la re  que l ' o b j e t  de la lettre qut il a 

adressée aux Gouverneurs le 4 décembre est d'attirer l'attention 

321- le fait qu'en raison de la reprise probabl-e de ltactivît6 

dconomique et des conséquences de la dévaluation de la livre 

sterling, les pays de l a  C.E.3. auront à choisir prochainement 

entre les deux politiques suiv2ntes : 

1) réagir contre une expansion intérieure, considérée 

carme trop forte, EU moyen par  exenîsle d'une augmentation des 

taux dlintérêt ou d'un contrôle Ciu crédit; 

2) laisser se développer d'une manière plus souple la 

conjoncture afin d'éviter la constitution d'excédents de ba- 

lmce des paiements. 

Ce choix répond à la double préoccupation de l'équi- 

libre interne et de l'équilibre international ; il nécessite 

une action coordonnee et harmonisée h l'intérieur de la 

:ommunaut é . 
Une discussion générale  s fouvre sur cette q u e s t i o n  

e t  les remarques suivantes peuvent en être dégag6es: 

- En raison des différences de conjoncture qui existent 

encore actuellement entre les Six, les actions à entreprendre 

?or ces derniers pourront être différenh mais elles devraient 

les mêmes buts et les mêmes principes. Le choix de 

Politique semble clair et déjà fait pour certains pays, notariiilient 

ll~llernagno, toutefois, hl. Idosca souligne que les travaux des 



.,,lit6s compétents de la C.E.E. viennent de montrer que l-'évolu- 

$ion de la conjoncture devrait se préciser dans un avenir trBs 

et qu'en attendant, une politique assez neutre a p p a r a î t  

,3uhaitable pour 1 es Six, ainsi qu'u-ne coordinat ion accrue 

- Diverses instances à la C.E.E, (Cornit6 de p o l t t i q u e  

îonjoncturelle, Comité monétaire) et & 1 'O .C .  D.E. ( ~ r o u ~ e  de 

zravail  No 3 )  étudient actuellement ces probl'enies de politique 

, rhdrale de conjoncture (pour l e  Groupe de Travail No 3, il 

s'agit spécialenient de la question des taux dtint6rê-t). De 

t e l s  travaux devraient être coordonnés au niveau des Six. Le  

:ornité est d ' a c c o r d  pour ne pas réunir à ce  stade un groupe 

 o experts et il entérine la suggestion de MN. Ansimx et 

'kninger de réexaminer ces problèmes, - e t  notamment c e l u i  d e s  

tmx dlint érê-t;, lors des prochaines séances, en utilisant les 

conclusions que l e s  représer.tants den Six dans le Groüp?.de 
Travail No 3 de l l O , C . D . Z .  soumettront dfici là aux Gov.verneurs. 

m . :,xamen du ra~riiort  rél liminaire d u  groune dlexuerts sur les 

inouvements de capitaux à court- terine et poursuite d e s  travaux 

4ans ce domaine 

Invité par M. Ansiaux à présentes le rapport des experts, 

y *  Rainoni formule diverses remarques qui prolongent et cornpIB ten. 

la contenu du rapport. 

- Plusieurs expe r t s  ont manifesté de l'intérêt pour 

18 r6glementation de la position nette des banques vis-&-vis 

de l'extérieur mais, en ra i son  du danger que comporte pour I e s  

Rueres  pays membres l'emploi de cet instrument, il d2vrait f a i r e  

l'objet de consultations préalables entre les banques cen t ra les  

la C.E.E. De telles consultations apparaissent;  &galement 

nQcessaires en ce qui concerne certains moyens (par exemple 

rdserves obligatoires) dont 1 'application discrirnin~toire e n t r e  



dj,idents et non-résidents, monnaie nationale et monnaies Ctran- 

s res  donnent finalement peu près les mêmes effets que ].es 
$ - 

de contrôle des changes. 

- En vue  d'établir un contrôle rrlutuel des  

,îcordés par les banques à l'intérieur de la Communauté, une 

de centrale des risques pourrait être c r k a e  q u i  pernet- 

8. chaque banque centrale de signaler les crkdits que les 

t~nques commerciales de son pays accordent à des entreprises 

: t rangère s . 
- Le problème de 1 ?autonomie des politiques nationa3.v~ 

:loulevé par les experts néerlandais pose la q u e s t i o n  de savoir 

:;if compte tenu de la fixité des parités et de l'integration 

croissante, un pays membre de la Communauté peut résisterpen- 

,!&nt longtemps à l'importation de l'inflation des autres pays 

sembre s . - 
M. Ansiaux remercie M. Rainoni pour son expose t r b s  

clair. Il constate, à la suite de cet exposé et de la lecture 

du rapport que, dans l t  ensemble, les experts ont estiiné qu'une 

plus grande libération des mouvements de capitaux .% court terme 

e s t  possible sans danger pour les économies int6ressées mais 

qu'elle suppose, en compensation, une utilisation plus poussBe 

instruments monétaires. 

Les Gouverneurs acceptent la proposition de M. Ansiaux 

de faire examiner dans leur banque centrale, afin d 'en d i s c u t e r  

h 1s prochaine réunion du mois de février, l e s  quatre quesf i o n s  

cuivantes : 

1) déterminer si l'harmonisation à l'intérieur de la 

C.E.E. des situations conjoncturelles doit préc kder la l i b é r n t  i o n  

des  mouvements de capitaux à court terme et 1 'alignement d e s  

d'intérêt ou si, au contraire, l'harmonisation monétaire 

pas un élément essentiel de l'harmonisation con jonct~relle ; 



2) prdciser les différences qui existent dans l e s  do- 

s z i n e s  structurel et institutionnel, préciser leurs e f f e t s  sur 
:,, taux d ' i n t é r ê t  e t  examiner l e s  moyens de l e s  réduire. 

Les deux autres questions concernent l'action que pour- 

:,ient entreprendre les banques centra:Les et pour laquelle deux 

- rob lk ines  essentiels devraient être évoques au niveau dos  Gou- 

,P,-neurs avant,  peut-être, de faire l'objet d t  études plus pous- 

..'c de la p a r t  des experts. Il s'agit: 

3) dans le cadre du soutien mutuel des politiques 
yn8i;aires entre les Six, du renforcement des restrictions de 

,;rddit imposées dans un des pays membres par l'application, 

;nr les banques des autres pays de la C.E,E., d e s  mêmes reç- 

trictions aux crédits qu'elles accordent aux résidents du 

; renier pays ; 

4) de l'adoption dtune politique monétaire commune 
ozvers les pays t i e r s .  Il conviendrait, semble-t-il, d T  étudier 

s'il est souhaitable et possible de libérer les mouvements de 

xpitaux à court terme en faisant une distinction entra les 

;3ys membres de la Communauté et les pays tiers. 

11 est entendu qxe le contenu de ces questions sera 

?.dressé ultérieurement; aux membres du Comit 6 .  

Le Cornit6 procède à un r a p i d e  échange de vues  sur l e s  

;"nts concernant la réforme du Fonds hlonétaire Internationd 

?Ji devraient être 6clairci.s lors de cette réunion qui aura 

:ieu h Paris les 14 et 15 décembre. Il s'agit: 

- de la procédure en cas de.l.itige pour llinterprétatio~ 
des règles du F.M.I.; 



- de la politique de l'or du Fonds Mon6taire; 
- de la définition du p a i r  des monnaies. 

.,te e t  l i e u  de la prochaine séance 

La prochaine séance aura lieu h R&le,  le lundi 1 2  

(Evricr 1968 h 1 4  heures.  

Le Président 




