
C o n f i d e n t i e l  - 

PROCES-VERBAL 

DE LA DIXIETd3 SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS 

DES BANQUES CXNTRALES DES ETATS hr&ldBmS 

DE LA COFLWUNAUTE ECONOKTI QUE EUROYEENNE 

TENUE A BAZE LE 10 J A N V I E R  1966 A 14 h 30 

Sont  p r é s e n t s :  l e  Gouverneur de l a  Banque Tta t iona le  

rie Belgique,  M. Ansiaux,  accompagné p a r  M. de S - t r y c k e r ;  l e  

p rés iden t  de l a  Deutsche Bundesbank, hl. B l e s s i n g  ; l e  Gouver- 

neur  de l a  Banca d ' I t a l i a ,  M .  Car l i ,  accompa& p a r  IVi. Bafli; 

l e  P r é s i d e n t  de l a  Kederlandsche Bank e t  P rés iden t ;  du Corai te ,  

il:. Kol t rop ,  accompagné p a r  h l ,  van den Bosch; a s s i s t e  e n " o u t r e  

l e  Vice-Prés ident de l a  Communauté Econonique Euros éenne , 
3.  Mar jo l in ,  accompagné par M. Bobba. L e  S e c r é t a i r e  Général 

du Comité, M. d ' A r m a ,  e t  M. 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  Hol t rop  ouvre l a  séance  en  r e g r e t t a n t  

que l e s  membres français s o i e n t  à nouveau a b s e n t s .  

: a  Approbation du -procès-verbal de l a  neuvj-ème séance  

Le  p r é s i d e n t  i n v i t e  le,Secr&taixe Général du Coini t6 

donner l e c t u r e  du p r o c è s - v e r b a l  de l a  neuvième séance .  L o  

document c s  t approuvé à 1 lunanimi t é .  

, . 
' * *  Exposé de  hl. K a r j o l i n  sur l a  s i t u a t i o n  économique de l a  Con- 

% m u t é  en 1965 e t  s u r  les p e r s p e c t i v e s  p o u r  1966 

M. MarJolin remerc ie  t o u t  d ' a b o r d  l e  P r é s i d e n t  d f a v o i r  

a c c u e i l l i  favorablement  sa s u g g e s t i o n  de f a i r e  c e t  exposé dont  

l ' o b j e t  e s t  de p r é s e n t e r  l ' e s s e n t i e l  du d i s c o u r s  q u ' i l  d o i t  



f a i r e  Cievant l e  Par lement  Européen, l e  1 8  j a n v i e r  196G à 

~ t r a s b o u r g ,  a f i n  que l e s  membres du Comit6 l u i  f a s s en t  part- 

de l e u r s  remarques e t  l u i  p e r m e t t e n t  a i n s i  de mieux p r é c i s e r  

oes d é c l a r a t i o n s .  

M. Mar jo l in  commence s o n  exposé p a r  une brève ana- 

l y s e  r é t r o s p e c t i v e  de  l ' é v o l u t i o n  économique d e  l a  C o m m u n m -  

t é  depuis  1958. L e s  éléments  de c e  b i l a n ,  q u i  e s t  i l l u s t r é  

; ~ n r  une s é r i e  de tableaux s t a t i s t i q u e s ,  s o n t  dans l ' e n s e m b l e  

favorables  et; f o n t  a p p a r a î t r e  dans p l u s i e u r s  doniaines d e s  

progrès s e n s i b l e s .  Ainsi, l e  p r o d u i t  n a t i o n a l  brut a progres- 

s é  en volume de 44% dans l a  C.E.E. a u  l i e u  de  35% a u x  Etats- 

U n i s  e t  29% au Royaume-Uni. 1; laugmenta t ion '  de  l a  produc  t i v i -  

tO a a t t e i n t  4,3$ p a r  an de 1960 à 1965, e n  r a i son  e s s e n t i e l l e -  

rsent d ' u n  e f f o r t  a c c r u  en m a t i è r e  d l i n v e s t i s s e n i e n t  don t  l e  t z u x  

par r a p p o r t  au p r o d u i t  brut e s t  p a s s é  de 2 0 , 3 $  en 1958 à en- 

viron 23% e n  1965. Dans l e  douaine des  i n v e s t i s s e m e n t s  - coolme 

dans c e l u i  de l a  consoumation, l l a c c r o i s s e m e n t  a é t é  a s s e z  

d i f f é r e n t  d ' un  pays à l ' a u t r e ,  mais dans l ' e n s e m b l e  de l a  

Communauté l a  p a r t  du s ec t eu r  p u b l i c  s l e s t  a c c r u e .  

En  c e  q u i  concerne l e  commerce e x t é r i e u r ,  l a  mise en  

oeuvre du T r a i t é  de R o m  s ' e s t  accompagnée d ' u n  développement 

cons idérable  d e s  échanges in t racommunauta i res  . Ils o n t  à peu 

près t r i p l é  depuis  1958 avec  des  t a u x  p l u s  é levés  pour l e s  

aconamies, comme l a  France e t  l'Italie, q u i  é t a i e n t  les p l ~ s  

Prot6gées a v a n t  11 e n t r é e  en  v i g u e u r  du  rait-6. Ce commerce 

; l i b r e  dans intracommunautaire a joué u n  r ô l e  de f a c t e u r  d 1  équ- 

l a  c r o i s s a n c e  économique d e s  divers pays de l a  ~ornrnilnauté. 

Tou t e fo i s ,  en l'absence d 'une  c o o r d i n a t i o n  e f f i c a c e  des  p o l i -  

tiques con j o n c t u r e l i e s  , il p r e s e n t e  l e  r i s q u e  d 1  é t e n d r e  e t  

" ~ m p l i f i e r  &ans l f  ensemble de l a  Communquté les t endances  

i r i f l a t ionn i s  t e s  ou d é f l a t i o n n i s t e s  q u i  peuven t  e x i s t e r  dans 

ou p l u s i e u r s  pays membres. 

Ce processus  de t r a n s m i s s i o n  a cer ta inement  joué en 

'"tière de p r i x  don t  l a  hansîe t r o p  i m p o r t a n t e  r e p r k s e n t e  un 

k s ~ e c t  franchement d é f z v o r a b l e  du b i l a n  de 1.a C.E,E. 



~ 1 i n f l a . t i o n  d e s  p r i x  a eu généra lement  son o r i g i n e  dans l e  

o e c t e u r  privé de l ' é c o n o m i e ,  mais il e s t  c e r t a i n  que l e s  fi- 

nances pub l iques  o n t  b i e n  souven t  aggravé l e s  d é s é q u i l i b r e s  

nu Lieu d ' a v o i r  une a c t i o n  a n t i c y c l i q u e  n é c e s s a i r e  pour  com- 

p l é t e r  e t  c o r r i g e r  la p o l i t i q u e  du c r é d i t .  

L févo lu t - ion  de  l a  con jonc tu re  en  1965 a & t é  c a r a c t é -  

risée p a r  une n e t t e  r é d u c t i o n  du t aux  de c r o i s s a n c e  a n n u e l  du 

~ r o d u i t  n a t i o n a l  b r u t  dans  l ' e n s e m b l e  de  l a  Communauté. (En 

I t a l i e ,  l e  t a u x  e s t  resté à peu près s t a t i o n n a i r e ,  na i s  l e  

ralentissement- de  1 i a c t i v î t é  é t a i t  d é j à  t r b s  prononcé  en 1964.) 

Les causes  de c e t t e  é v o l u t i o n  o n t  é t é  m u l t i p l e s  e t  diffé- 

rentes  s u i v a n t  l e s  pays .  On p e u t  cependant  m e t t r e  en  r e l i e f ,  

pour l a  Belg ique ,  l a  France ,  1 ' I t a l i e  e t  l e  Luxenibourc, l e  

5 Des r a l en t i s sement  d e  l a  c r o i s s a n c e  de l a  consommation des mén- ,  

e t  l a  f a i b l e s s e  6es  i n v e s t i s s e m e n t s  p r i v é s ,  a m p l i f i é e  s o u v e n t  

par un mouvement de dés tockage ,  t a n d i s  qu ' en  Allemagne e t  aux 

Pays-Bas l a  p é n u r i e  de  main-dtoeu.vre e t  l e  manque de c a p a c i t é s  

de p roduc t ion  ont joué un  r ô l e  e s s e n t i e l .  ru"lalgr6 une diminu- 

t ion  n o t a b l e  de s o n  rythme, observée  s u r t o u t  e n  France ,  l a  

hausse des  p r i x  e s t  r e s t é e  e x c e s s i v e .  L a  p r e s s i o n  de  l a  de- 

mande g l o b a l e  a é t é  sa cause  p r i n c i p a l e  en  Allemagne e t  aux 

Pays- as, a l o r s  que dans l e s  a u t r e s  pays, l a  hausse a été dé- 

terminée e s s e n t i e l l e m e n t  par 1 ' augmenta t ion  d e s  c o û t s ,  

Les p e r s p e c t i v e s  de l a  Communauté pour  1966 ne révè- 

l e n t  pas de prob lèmes  majeurs en ce qui concerne l'emploi, 

l t é q u i l i b r e  de l a  balance d e s  paiements  e t  l a  c r o i s s a n c e  éco- 

nomique, don t  l e  taux annuel d e v r a i t  s ' é l e v e r ,  en  termes r k e l s ,  

de 45 en  1965 à 4,5$  e t  d e v r a i t  r t r e  p l u s  harmonieusement r é -  

P a r t i  e n t r e  l e s  p a y s ,  En revanchc  , l e s  p r é v i s i o n s  dl  é v o l u t i o n  

des  p r i x  ne s o n t  pas très encourageantes  e t  il n p p a r a l t  donc 

t '8cessaire d ' o b t e n i r  un n e t  r a l e n t i s s e m e n t  des  hausses c o n s t a t é (  

d e r n i è r e s  années e n  m a t i è r e  de p r i x  e t  de c o û t s  de p ro -  

d u c t i o n .  C e t t e  p r é o c c u p a t i o n ,  j o i n t e  a u  danger  p o t e n t i e l  

résurgence de d6veloppements i n f l a t i o n n i s t e s  g é n é r a l i s é s  



dans l a  Communauté, impl ique  que des  p o l i t i q u e s  économiques 

ç s r t i c u l i è r e s  s o i e n t  a d o p t é e s  p a r  l e s  d i f f é r e n t s  pays. 

A i n s i ,  1 'Allemagne e t  l e s  Pays-Bas d e v r a i e n t  a p p l  i- 

~ ~ e r  une p o l i t i q u e  b u d g é t a i r e  p l u s  r i g o u r e u s e  t o u t  en  con- 

t inuant  à s u i v r e  une p o l i t i q u e  monEtaire r e s t r i c t i v e .  

!;, Mar j o l i n  es t ime que l e s  pouvo i r s  p u b l i c s  a l lemands  

acmblent a v o i r  r é u s s i  à é t a b l i r  u n  budget  r a i s o n n a b l e .  

!Blessing d é c l a r e  que c e l a  e s t  v r a i  pour  1 ' E t a t  n a i s  pas  

p o u r  l e s  Lander.  M. E r n r n i n ~  - f a i t  remarquer  que l a  p o l i -  

tique r e s t r i c t i v e  du c r é d i t  a é t é  l e  s e u l  moyen pour obtenir 

une modération des  dépenses p u b l i q u e s .  En effet, malgré des  

taux t r è s  é l e v & ,  1 t o f f r e  de  c a p i t a u x  ne s e s t  p a s  développée  

e t  l e s  organismes p u b l i c s  o n t  dû s e  r a t i o n n e r  e t  s e  p a r t a g e r  

l e s  r e s s o u r c e s  d i s p o n i b l e s  s u r  l e  marché f i n a n c i e r ,  M. Ern- 

minger pense  qul  il f a u d r a  p e u t - ê t r e  c o n t i n u e r  encore  pendant 

longtemps c e t t e  p o l i t i q u e  r e s t r i c t i v e .  En revanche ,  la* ï è g l e  

d e  5% proposée p a r  l a  Communauté p o u r  l a  p r o g r e s s i o n  d e s  dé- 

penses pub l iques  p o u r r a i t  ê t r e ,  s e l o n  lui, dépassée  s i  les 

impôts  s o n t  acc rus .  M. M a r j o l i n  s e  d é c l a r e  d ' a c c o r d  sur c e  

de rn ie r  p o i n t  e t  il ind ique  qu'une t e l l e  r è g l e  n l a p p a r a f t  

pas d ' a i l l e u r s  u t i l e  e n  1 9 6 6  dans l e  c a s  de  l a  Belgiqv-e, de 

l a  France e t  de l l I t - d i e .  

M. Ansiaux p r é c i s e  q u l  il e s t  p l u s  préoccupé par 

l 'ampleur  du budget be lge  que p a r  s o n  d é f i c i t .  11 e s t i m e  

tou te fo i s  que l a  s i t u a t i o n  des  f i n a n c e s  p u b l i q u e s  a 6 t é  

volontairement  n o i r c i e  pour  o b t e n i s  une  augmenta t ion  d e s  

r e c e t t e s  e t  une d iminu t ion  des  dépenses  e t  que s i  1 expan- 

s i o n  économique prévue par  l a  Commission de l a  C.E.E. s e  

réa l i se ,  l e  budget  o r d i n a i r e  p o u r r a i t  donner  u n  s u r p l u s  au 

l i e u  du d é f i c i t  qu i  e s t  annoncé. Le danger  r é s i d e ,  s e l o n  l u i ,  

dans l e s  r é p e r c u s s i o n s  du re lèvement  s e n s i b l e  des impôts in -  

d i r e c t s  sur  l e s  p r i x ,  l e s  s a l a i r e s  e t  p a r  conséquent  sur l e s  

Rarges b é n é f i c i a i r e s  e t  l ' é p a r g n e .  M. Ansiaux a j o u t e  que l e s  

d i n d e x a t i o n  des  s a l a i r e s '  ne p o u r r o n t  qu ' a g g r a v e r  



t endance  e t  M .  de S t r y c k e r  s o u l i g n e  que l l i n d e x a t F o n  

d e v r a i t  é v i t e r  1 i n c o r p o r a t i o n  d é f i n i t i v e  dl éléments t r é s  

temporaires.  hlalgré l e s  t e n t a t i v e s  a s s e z  décevan tes  dé j à  

e f f e c t u é e s ,  M. M a r j o l i n  pense  que c e  problème de  l ' i n d e x a -  

t i o n  d o i t  ê t r e  r e p r i s .  En ce  qui concerne l a  F rance ,  il 

que des mesures de re lance  génerale  seraient dange- 

rouseo mais qu'une etimulation des  i n v e s t i s s e m e n t s  p r o d u c t i f s  

p r i v é s  e t  une s u p p r e s s i o n  du b locage  des  p r i x  p o u r r a i e n t  ap- 

para ' i t re  p o s s i b l e s  e t  n g c e s s a i r e s .  P o u r  ce  qu i  regarde 

1'1 talie, il cons idè re  comme j u d i c i e u s e  Za p o l i t i q u - e  d 1 z ~ g -  

mentation des dépenses d e s  s e c t e u r s  p u b l i c  e t  semi-publ ic  

en  p r é c i s a n t ,  t o u t e f o i s ,  que l e s  dépenses de lfEtat d e v r a i e n t  

accorder  une p r i o r i t é  aux i a v e s t i s s e m e n t s  e t  que l eu r  f i n a n -  

cement ne d e v r a i t  pas a c c e n m e r  l l a b o n d a n c e  de  l i q u i d i t é s  

qui  p r é v a u t  a c t u e l l e m e n t .  

, hl. Carl i  fait o b s e r v e r  que l e  budget  i t a l i e n  ne .%pré- 

sente  image i n c o r r e c t e  de l a  s i t u a t i o n  des finznces 

publiques,  c a r  il e s t  l o i n  de r e c o u v r i r  l f  ensemble d e s  dé- 

penses q u i  s o n t  d i r e c t e m e n t  ou i n d i r e c t e m e n t  & l a  cha~ge du 

Trésor. S i  l ' o n  prend c e t  ensemble,  l a  l i m i t e  r a i sonnab le  

tt manifestement é t é  dépassée  , e t  l a  n é c e , s s i t é  d ' u n  finadricernent 

mondtaire semble t r è s  p r o b a b l e ,  M. ' C a r l i  a jou te  d ' a u t r e  part 

que ' l a  r e d i s t r i b u t i o n  des revenus, q u i  e s t  accentuuéc dans  l e  

budget  de 1966, i n f l u e  sur l e  t a u x  d épargne du f a i t  que 

l ' I t a l i e  s e  t rouve a c t u e l l e m e n t  à un n iveau  moyen d e  revenus 

Pour l e q u e l  une augmentation de revenus e n t r a î n e  un accrois- 

Bernent des  dépenses.  M. HoZt rop  remarque & c e  s u j e t  llavan- 

tagé d ' a v o i r ,  comme aux Etats -Unis ,  en  S u i s s e  e t  aux Pays-Bas, 

Un ~ y s t é m e  de pens ions  fondé s u r  la c a p i t a l i s a t i o n  q u i  f o u r -  

n i t  une Epargne automat ique .  

M. B a f f i  i n d i q u e  que, p o u r  l t I t a l i e ,  l a  rdduc t ion  

des h o r a i r e s  de t r a v a i l  au-dessous de 40 heures p a r  semaine  

"Plique dans une c e r t a i n e  mesure l ~ a u g m e n t a t i o n  d e s  cof ï t s  

Uni t a i r e s  de  produ-ction. En o u t r e ,  1 a c c r o i s s e m e n t  de la 

Part d e s  dépeizses p u b l i q u e s  d a m  l e  pro6ui . t  n a t i o n a l  ' s r u t  



,t 18 d é g r a d a t i o n  de l a  s t r u c t u r e  de c e s  depenses f a v o r i s e n t  

t rop la rgement  l a  consommation. 

Revenant s u r  l l e x p o s é  de M. M a r j o l i n ,  M, Hol t rop  - 
,ouligne l e  paradoxe fondamental  de l a  Communauté dans la- 

p e l l e  l e s  p r i x ,  l e s  c o û t s  e t  les s a l a i r e s  augmentent sans 

y a i t  d é f i c i t  d e s  paiements  e x t é r i e u r s ,  ce  q u i  su&-- 

r c r a i t  q u ' i l  f a u t  c o n t i n u e r  le p r o c e s s u s  d ' a d a p t a t i o n  aux 

aut res  pays.  11 s e  d k c l a r e  f r a p p é  des c r a i n t e s  d ' i n f l a t i o n  

q u i  s o n t  contenues dans l e s  p r é v i s i o n s  p o u r  1966 de l a  Com- 

mission de la C.E.E, En ce  q u i  concerne les Pays-Bas, il 

juge n é c e s s a i r e  de m a i n t e n i r  l e s  r e s t r i c t i o n s  moné ta i re s  e t  

de 'ne  p a s  f i n a n c e r  l ' i n t é r i e u r  l a  hausse  des  p r i x .  C e t t e  

de rn iè re  c r é e  une tendance  à l a  d é f l a t i o n  q u i  d e v r e i t  s e  

développer au cours  de 1 'année.  

:, Analyse de l a  s ix ième s é r i e  de documents de t ravai l  

M. Ansiaux s e  demande à propos de l 'Al lemagne s ' i l  

ne s e r a i t  p a s  opsor tun ,  d ' u n e  p a r t  de d i r i g e r  l e s  fouds  d i s -  

ponibles  p l u t ô t  v e r s  l e  marché des  c a p i t a u x  que v e r s  l e  mar- 

ché moné ta i re ,  d ' a u t r e  p a r t  d 1  e s s a y e r  d 1  amener l e s  p a r t i c u -  

l i e r s  à épargner  davantage e t  à consommer moins. 

M. 'Blessing i n d i q u e  q u ' e n  ce q u i  concerne  ce  d e r n i e r  

p o i n t  des  mesures o n t  é t é  p r i s e s  (pr imes d i  épa rgne)  , mais 

e l l e s  n i  o n t  pas a p p o r t é  de grands r é s u l t a t s  e t  que, de t o u t e  

manière, pour  r é d u i r e  l a  hausse des  p r i x  en  Allemagne il e s t  

nécessa i re  de f r e i n e r  à l a  f o i s  l a  consomma-Lion e t  l e s  inves-  

t issements  don t  l e s  n iveaux o n t  é t é  t r o p  & l e v é s  e n  1965. 11 

ajoute  que l e s  i n d u s t r i e l s  s o n t  a c t u e l l e m e n t  d i s p o s é s  à p a y e r  

n'importe q u e l  taux d ' i n t é r ê t  p o u r  p o u v o i r  t e r m i n e r  l e u r s  

Programmes d l i n v e s t i s s e m e n t s ,  mais que c e t t e  s i t u a t i o n  ri l es t  

certainement  que t emporz i re .  

M.  Emminger f a i t  remarquer  que l e s  r e s t r i c t i o n s  nion&- 

t a i r e s  app l iquées  en Allemagne e n  1964 o n t  amen6 les banques 

h r é d u i r e  sens ib lement  l e u r s  a c h a t s  d ' o b l i g a t i o n s .  Les a c h a t s  



o n t  même 6 t e  nuls  e n  1965,  a l o r s  qu ' auparavan t  l e s  banques 

de 30 à 40$ des  émiss ions  n e t t e s  s u r  l e  marché 

f i n a n c i e r .  

p o u r s u i t e  de  l ' a n a l y s e  d e s  n o t e s  de  l a  Nederlandsche Bank 

e t  de l a  Deutsche Bundesbank 
* 

En r a i s o n  de l ' a b s e n c e  des  membres f r a n ç a i s  e t  de  

l a  d i f f  i cu l - t6  pa r  conséquent  d'arriver à des  conclusions 

v a l a b l e s ,  l'examen d e  ces  n o t e s  e s t  d i f f é r é .  

;, Aut res  q u e s t i o n s  r e l e v a n t  de  l a  compétence du Comité 

Le P r é s i d e n t  indique aux membres du Comité que l e  

d e r n i e r  t a b l e a u  t r i m e s t r i e l  des  r é s e r v e s  o f f i c i e l l e s  n e t t e s  

d e s  pays de  l a  C.E.E. v i e n t  d ' ê t r e  é t a b l i  p a r  le s e c r é t a r i a t  

e t  q u ' i l  l e u r  s e r a  adressé dans l e u r  banque c e n t r a l e .  Il 

rappel le  que ce  tablecru r e p r é s e n t e  l a  c l é  de  r é p a r t i t i o h  

que l e  Comité a d é c i d é  d i a p p l i q u e r  da.ns le c a s  d 'une  aide 

e x t é r i e u r e  des  Six .  

-:. Date e t  l l e u  de l a  p rocha ine  séance  

La p rocha ine  séance  aura l l e u  à Bale l e  l u n d i  14 
mars 1966 à 1 4  h 30. 

Fai t  à BBle, le 14 mars 1966 

Le  P r é s i d e n t  
.d 

Le S e c r é t a i r e  Général, 




