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IN T RO DU CTION

1. Le present rapport a p.our .objet de presenter un apeT(;u
de l'activite du C.omiti m.onetaire de la C.ommunaute ec.on.om

mique eur.opeenne pendant l' annee 1960.

Le C.omite m.onitaire a tenu .onze sessi.ons au c.ours de
annee s.ous la prisidence du J.onkheer E: van Lennep. Les

vicempresidents du C.omite s.ont MM. P. Calvet et O. Emminger.
La lisle des membres du C.omite est annexee au present
rapp.ort.
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Chapitre I

CONSIDERATIONS GENERALES SUR LA COORDINATION

DES POLITIQUES MONETAIRES

2. L' evolution econamique de la Communaute en 1960 a ete favorable. line
forte expansion ecanamique a ete realisee; la stabilite des prix a ete assuree;
il n y a pas eu, entre les Etats membres , de difficultes de balances des paie-
ments susceptibles de campromettre Ie fanctionnement du Marche commun.

La mise en oeuvre du Marche cammun , dant les Etats membres out decide
d' accelerer Ie rythme, a cantribue a ce develappement; leg echanges commer-

ciaux ant augmente, surtaut entre leg Etats membres; leg perspectives . une
cancurrence accrue ant incite les entreprises a accraftre leurs investissements.
Le renfarcement de la caoperatian au sein du Marche commun a exerce une

influence sur les politiques econamiques et manetaires des Etats membres: leg
conferences periadiques des ministres des finances et de frequentes . can sul-
tatians., natamment au sein du Comite monetaire, entre les. personnalites qui,
dans leurs pays respectifs , participent a I' eIabaratian de la politique econo-
mique , ant inflechi les decisions des Etats membres dans un sens favarable
a la realisation des abjectifs du Traite.

3. L'objet essentiel de la caardinatian des politiques ecanamiques est que
leg autarites nationales canduisent les politiques qui leur soot prapres 
tenant de plus en plus compte de leurs repercussions sur leg ecanamies

autres pays. De ce point de vue, les travaux du Comite monetaire sur leg
mauvements de capitaux ant plus precisement mis en evidence que, si l'
veut parvenir a une liberation paussee des mauvements de capitaux au sein
de la c.E. , un rapprochement plus etrait des palitiques financieres et
monetaires des divers pays s impase.

Comme Ie remarquait Ie Camite dans san precedent rapport d' activite,
certains mayens de politique canjoncturelle ant une influence plus grande et
plus directe sur la situatian externe que d' autres, notamment si les mouvements
de capitaux et de fands liquides sont libres. Ainsi, des mesures monetaires
restrictives, prises pour exercer un effet de freinage a l'interieur, ant d' impar-
tantes repercussions internatianales. Un des problemes leg plus importants
paUl les instances chargees de la caardinatian des politiques ecanamiqueset
monetaires est donc celui d'un choix judicieux entre leg divers moyens d'actian.
Pour que la coardinatian des politiques sait courannee de succes, il faut que
leg pays disposent d' une serle d' instruments aussi vades que possible~ Comme

Ie constatait deja Ie precedent rappart d' activite du Comite, ce serait trop



exiger de la palitique manetaire que de lui demander de lutter seule cantle
une tendance a la hausse des prix resultant de l'augmentatian des couts 
productian. Aussi , Ie Camire a-t-il prig cannaissance avec satisfactian du
fai t que , dans quelques pays de la C. E. E., des mesures soot appliquees, nan
seulement en matiere manetaire, mais egalement dans Ie damaine de la pali-
tique budgetaire, de la palitique des salaires et des prix, ainsi que dans Ie
secteur de la canstructian. Le Camite espere que cette palitique sera paursuivie
dans ces pays et que, dans dl autres , an S l effarcera de campleter leg instruments
de palitique canjancturelle dispanibles.

4. Si l' evalutian au sein de la Cammunaute a ere favarable en 1960, des
desequilibres sant apparus dans leg relatians avec dl autres pays. Les
mouvements natables de hat maney, 1 'interactian entre leg deficits de la balance
des paiements americaine et leg excedents d-e ll Europe .occidentale, 11 evalutian
du Caurs de lIar sur Ie marche de Landres ant mis en evidence l'interdependance
qui existe entre Ie Marche CammUn et Ie teste du maude, particulierement en
matiere manetaire, et ant mantre que la caardinatian des palitiques manetaires
interesse IIOccident taut entier. En raisan de l' impartance du patentiel ecana-
mique de la C. E., de ses liens cammerciaux avec leg pays tiers, et de sa
pasitian dans leg relatians manetaires internatianales, 1a Cammunaute dans
son ensemble, ainsi que les Etats membres, daivent etre canscients de leurs
respansabilites et tenir campte dans leurs decisians de la situatian du reste
du mande. 

5. Le Comite manetaire a danc suivi avec attentian leg develappements la situatian monetaire internatianale et a etudie taut particulierement, a
accasian de ses examens reguliers de la situatian des Etats membres, leurs

balances des paiements avec Ie reste du mande. En 1960, COllIDe deja en 1959,
leg pays de la Cammunaute ant enregistre des excedents plus ou mOlDS impar-
rants. L I ex:cedent de lain Ie plus eleve a ere a nauveau celui de la republique
federale d' Allemagne, et Ie Camire man.etaire S ' est danc particulierement
accupe du prableme de la balance des paiements allemands. En juju 1960, la
Cammissian de la CE. E. avail demande ll avis du Camire sur leg cansequences
des mesures manetaires restrictives prises alors par la Bundesbank. Dans san
avis a la Cammissian, Ie Camire avail candu a l' existence d' un desequilibre
impartant et durable entre la republique federale dl Allemagne et Ie teste du
mande. Des expartations accrues de capitaux publics ne pauvant affrir au
mieux qu ' une salutian partielle, 11 inevitable adaptatian de 11 ecanamie allemande
aux exigences de ll equilibre externe risquait, de ll avis du Camire, de se
realiser - leg parites regrant inchangees - par une augmentatian du niveau des
prix allemands.

Des discussians apprafandies ant eu lieu par la suite au sein du Camire
sur leg mesures de nature a reduire les ex~edents de la balance des paiements
de l' Allemagne et des Pays-Bas. Le gauvernement de la republique federate
dl Allemagne et celui des Pays-Bas ant pris la decisian de reevaluer leurs
mannaies, a campter respectivement du 6 et du 7 mars 1961. Tautes chases etant
egales par ailleurs, ces mesures tendrant a faciliter les impartatians de pro-
duits etrangers en re publique federale dl Allemagne et aux Pays-Bas, et a
freiner la pragressian des expartatians de ces pays. L' impartant excedent de la



balance des paiements caurants allemands devralt alnSl tendre a se r.eduire; la
diminutian de 11 excedent des Pays-Bas, attendue en 1961, devrait S l en trauver

acceleree.

Paul apprecier la partee de ces madificatians de parite - en elles-memes
un taux madere - il faut egalement prendre en consideratian leg develap~

pements intervenus par ailleurs dans ll economie interne des pays interesses,
et les mesures decidees au envisagees dans d' autres domaines,qui vant dans
Ie gens dlun retablissement de l' equilibre externe.

6. II faut tenir compte du fait que leg desequilibres des relatians interna~
tionales de paiements ne paurrant sans daute disparaftre completement en
1961; Ie Camire manetaire a examine les mesureS 'par lesquelles leg pays de

la C. E. E. paurraient conttibuer a un meilleur equilibre des paiements inter-
natianaux. En taute hypathese, il faut eviterque les difficultes qu I eprouvent

actuellement certains pays dans leurs balances de paiement ne canduisenta
11 introductian de restrictians directes au indirectes dans Ie commerCe
internatianal.

Les Etats membres de la c.E. E. peuvent cantribuer a ll ameliaratian de
la balance d'es paiements amer.icaine en eliminant en 1961 leg quelques discri-
minatians cammerciales qui subsistent et en pratiquant une palitique liberale

importatian de marchandises.

C'est ainsi egalement que plusieurs pays de la c.E. E. envisagent d' ef-
fectuer dl importants rembaursements anticipes de dettes, camille certains

avaient deja fait llannee precedente. lIs paurrant egalement s abstenir,
aBlaut que passible, dl empruntersur Ie marche financier americain., et adapter
une attitude encare plus liberale a 11 egard des expartatians de capitaux de
leurs residents.

Enfin, Ie maintien dlun haut niveau d' activite en Eurape, par une palitique
canjancturelle apprapriee, est de nature a cantribuer a un meilleur equilibre des

paiements internatianaux, en favarisant les exportations americaines vetS
l'Eurape, ainsi que leg ventes de praduits de base des pays nan industrialises.
Vne coordinatian plus etraite de llaide que leg pays industrialises accardent
aux pays en vale de developpement est egalement sauhaitable.

7. Un renfarcement de la coardinatian des palitiques est egalement neces-
salle paUl l' equilibre des paiements internationaux. En matiere de taux
interet, la caaperatian des autarites manetaires est necessaire pour mieux

arienter les mauvements de capitaux a court terme qui, en 1960, out atteint
une ampleur cansiderable et ant sauvent aggrave les desequilibres des balances
des paiements. Dans un regime de canvertibilite, la politique des taux d' interet
a caurt terme ne dait pas s inspirer seulement de raisans de palitique canjanc-
turelle internes, mais leurs repercussians sur les balances des paiements
doivent etre prises en cansideratian. Les reductions recentes du taux 

escampte en Europe, decidees paul. des raisans internationales, marquent un
pragres dans cette vote.



8. Une etraite caaperatian est egalement necessaire pour rechercher les
maYenS de campleter et de renfarcer Ie systeme monetaire internatianal. Dans

immediat, certains problemes techniques Se pasent cancernant l'utilisation
et Ie fanctiannement du Fands manetaire internatianal. Dans une perspective
a plus long terme les canditians prapres a assurer un appravisiannement
suffisant en liquidites internatianales daivent etre examinees; Ie Camite
monetairepaur sa part a entrepris , a la demande des ministres des finances
un examen de ce probleme.

A Cette fin, Ie Camire a cree Un groupe dl experts charges dl examiner si
un prableme de liquidite internatianale risque de se poser a llavenir, et dans
11 affirmative, dl etudier les mayens permettant dl faire face. II fera rapport
au Comite, en exposant ~otamment les avantages et les incanvenients respec-
tits des differentes propositians faites dans ce damaine. Legraupe est preside
par Ie Dr. Emminger, vice-president du Camitemonetaire et membre du Direk-
tarium de la Deutsche Bundesbank. II camprend un expert de chaque Banque
centrale de la Cammunaute et un representant de la Cammissian.

9. Des consultatians entre les pays industrialises soot egalement necessaires
sur llensemble des problemes de palitique econamique, paul cantribuer a
faciUter une expansian reguliere et equilibree des econamies, taut en evitant
des mesures inspirees par des preaccupatians exclusivement natianales abau-
tissant a une evalutian divergente des prix des pays industrialises.

10. Le passage du bilateralisme manetaire aux accards multi~ateraux dans
un cadre regianal, puis a la canvertibilite des mannaies eurapeennes a ere
rendu passible par les effarts patients etcancertes des autarites manetaires
europeennes. II imparte que ces effarts saient paursuivis, dans un cadre elargi
afin de cansalider la canvertibilite des monnaies et de mieux cancilier les
politiques ecanomiques natianales avec leg exigences du systeme monetaire
interna tianal.

Des cansultatians dans un cadre plus large que celui de la Cammunaute
ecanamique eurapeenne sant necessaires; tel est dlailleurs un des objectifs
de la nauvelle Organisatian de caaperatian et de develappement ecanamiques.
Les travaux du Camire manetaire peuvent, dans Ie damaine qui lui est prapre
cantribuer a preparer une pasitian cammune des Etats membres de la C.
sur ces prablemes.



Chapitre II

PRINCIPALES ACTIVITES DU COMITE MONETAIRE

11. Le Comite monetaire, paur cantribuer a la caardinatian des palitiques
monetaires et financieres, dait:

suivre de pres les tendances de l' evolutian dans chaque pays;
pouvair apprecier l' efficacite des mayens d' actian de palitique mane-
taire et financiere.

CI est cette double activite que Ie Comite a cans acre l' essentiel de
ses travaux en 1960.

12. Le Comite a paursuivi ses examens reguliers de la situatian monetaire
et finandere des Etats membres, selan la methade decrite dans Ie precedent

rappart d' activite. Les canclusians de chaque examen ant ete partees a la
cannaissance du Conseil et de la Cammission de la c.E. E.; un beef resume

en est presente a la section I du present chapitre. Dans certains cas, la
Cammissian a egalement demande l'avis du Camite sur leg cansequences de

mesures prises par les Etats membres.

En autre , lars de chaque session, afin que Ie Camire puisse deceler en
temps utile 11 apparitian eventuelle de tensions, leg membres du Camite expa-
sent les tendances leg plus re centes de l' evalutian monetaire et financiere de
leur pays et les mesures prises au envisagees par leg autarites. Dans certains
cas , Ie Camire a juge oppartun de presenter des rapparts speciaux et de farmuler
des recammandatians qui ant ete natifiees par la Cammissian aux gauverne-
ments interesses. Ainsi des cansultatians mutuelles sur la palitique des
Etats membres n interviennent pas seulement periodiquement, dans Ie cadre
des examens reguliers de la situatian des pays , mais egalement tautes leg fats
que la politique monetaire au finandere dlun pays justifie une attentian
particuliere.

13. Le Camire a cammence ses enqnetes sur leg mayens de palitique mane-
taire et financiere dant dispasent les Etats membres en etudiant les instruments

utilisent leg autarites manetaires paur agir sur la liquidite de ll ecanamie et
sur celle des banques. II est deja apparu que leg banques dl emission dispa-
saient d' une gamme de mayens d'action plus ou mains etendue suivant leg

pays, ce qui S
l explique par la structure des systemes bancaires, par la diversite

des regimes juridiques, et enfin par Ilhistoire et la traditian.



En autre, des techniques manetaires idenciques peuvent avail une effica-
cite differente: ainsi les dfets d' une madification du raux de l' escompte varient
scion que les raUx d'interet debiteurs et crediteurs sant lies au nan au taux de

escampte; de meme, la politique dlapen market a une portee differente suivant
importance du portefeuille de titles dont dispase la Banque centrale en diets

a court terme et, Ie cas echeant, Ii lang terme; Ie role des reserves obligatoires
des banques vade suivant les categaries d' etabliss ements de credit assuj ettis
a cette abligatian , et selan llimportance des avails a court terme des banques
places sur Ie marche manetaire interne et a I' etranger.

La methode de travail adoptee par Ie Camite pouretudier Ies instruments de
Ia politique du credit camparte l' etablissement de nates par leg services de la
Cammission, en etraite collabaratian avec les experts des Banques centraies.
Ces dacuments font I'objet de discussians au sein du Comite door les canclu-
sions secant presentees dans un rappart d' ens emhle.

Ces etudes sur leg mayens de palitique monetaire serant ulterieurement
campletees par des travaux sur les instruments de palitique financiere.

14. Enfin , Ie Camite a ere infarme que Ie Camite de palicique canjoncturelle se
proposait dl effectuer un examen general:

- des incidences d'une recession dans certains pays sur l'economie des
Etats membres;

- des criteres permettant de determiner si Ie ralencissement de I' activite
econamique justifie une palitique de relance de 11 exp.ansian ;
des plans et pragrammes existant dans les Etats membres paul Ie cas oil
une telle palitique de relance apparaitrait necessaire.

II a ete convenu avec Ie Camite de palitique canjoncturelle que Ie Camite
manetaireentreprendrait - bien que Ia situatian presente de Ia canjancture ne
justifie pas dlinquietudes - un exam en des mesures monetaires et financieres
qui paurraient etre envisagees dans Ilhypathese d'une recession. Cette etude
portera natamment sur Ie role des finances publiques camme facteur de stabilisa-
tian incorpare dans I'ecanamie , sur leg passibilites qu offre Ia palitique budge-
taire et fiscale des differents pays de prendre rapidement des mesures efficaces
et sur l' existence de programmes dlinvestissements publics suffisamment prepa-
res des paints de vue juridique , technique et financier pour etre appliques dans
de caurts deIais.

15. Le president du Camite manetaire participe de drait aux reunians du Comite
de palitique canjantur ell e. II assiste egalement, en tant que president du
Camite , aux canferences que les ministres des finances des pays de Ia c.E.
tiennent periadiquement.



Sectian I

EXAM ENS DE LA SITUATION MONETAIRE ET

FINANCIERE DES PAYS DE LA c.E.E.

16. Bien que la situation des pays de Ia Cammmaute ait dans l'ensemble,
evalue favarablement , les rapparts adresses au Conseil et a la Commissian ant
signale Ies prablemes qui se pas ent dans chacun de ces pays; les points

saillants en sont reSumes ci-dessous.

17. Dans san precedent rapport d' accivite, Ie Comlte a sauligne Ies problemes
que posent Il adaptatian de l'ecanamie beIge au Marche commun et I'ampleur du
decouvert glabal de tresarerie des dernieres annees.

est a la Iumiere des avis qu il avait exprimes sur l'imperieuse necessite
un assainissement des finances publiques que Ie Camite manetaire a etudie Ie

. programme ecanamique et financier du gouvernement beIge, destine a ramener le
decauvert glabal de tresorerie de 27 a 18 milliards de francs belges enviran.

Campte tenu de ll incertitude de Ia demande exterieure alaquelle , etant danne
sa structure" la Belgique est particulierement sensible , il canviendra de suivre
attentivement 11 evalutian de la situatian canjancturelle et des expartatians 
1961. Dlautre part, des mesures tendant Ii I'ameliaracian de Ia structure de
l'ecanamie beIge et une politique tendant a favoriser Ies in"estissements a
I'interieur demeurent necessaires. 8i l' ecanamie belge devait cannattre un deve-
loppement mains favarable, natamment dans Ie secteur des investissements
pdves , les autarites belges paurraient faire usage , en vue de sautenir la demande
des mayens de palitique canjancturelle dant elies dispasent.

18. Dans san precedent rappart annuel , Ie Camite avait evaque Ie dilemme de
politique ecanamique devant lequel se trouve la republique federate d' Allemagne
au coexistent des tensians internes et dl importants excedents permanents de la
balance des paiements.

Pendant ll annee 1960 , ces difficultes se sant encare aggravees. En raisan
des tensions excepciannelles sur Ie marche du travail, et de recall entre les
cammandes re~ues dlune part et les possibilites de livraisan de ll industrie

autre part, Ies autarites allemandes ant decide de prendre des mesures en vue
de freiner la demande interieure. Etant donne les difficultes rencantrees paUl

applicatian de mesures budgetaires anticycliques et paur la limitation de I'ac-
tivite du secteur du b~himent par des mesures administratives , il leur partir
necessaire dlappliquer de nauvelles restdctions en matiere manetaire. C' est



. paurquoi, des llautomne 1959, et a nauveau Ie 2 juju 1960 , la Bundesbank a
releve Ie taux de l' escampte et applique des mesures en vue de reduire la marge
des liquidites des banques~

La Cammission, en juju 1960 , a demande I'avis du Camite manetaire sur
leg consequences des mesures manetaires prises en republique federale d' Alle-
magne. Dans san avis du 9 juillet 1960 , Ie Camite avait expdme llapinian qu
relevement du niveau des raux dl interet en Allemagne rendrait plus difficile

equilibre de la balance des paiements , qui cantinuait a enregistrerdl importants
excedents courants; d' autre part, l' effic.acite de mesures manetaires restrictives
paurrait taujaurs etre mise en cause par leg excedents de la balance des paie-
ments caurants et par ll afflux de capitaux etrangers.

Dans Ie meme avis a la Commissian, Ie Comite expasaitque la permanence
impartants excedents des paiements caurants de la republique federale d' AIle-

magne, aussi bien en periade de basse conjancture que dans leg periodes au la
demande interieure est tees vive , permettait de' conclure a l' existence dlun dese-
quilibre durable entre la republique federale dl Allemagne et Ie teste du monde.
La suppressian de ce desequilibre, queUe qu I en soh la cause, ne sauraitetre
evitee a la longue. Les autorites allemandes etaient donc placees devant Ie
choix des modalites apprapriees paur realiser l' ajustement necessaire.

Etant donne que la realisatian de l' equilibre de la balance des paiements au
moyen d' exportatians de capitaux n e paurrait offrir au mieux qu June solucian
partielle, il serait presque inevitable - les parites restaur inchangees - que
l'. ajustement complementaireaux exigences de ll equilibreexterne se realise par

accroissement de la demande interne , et probablement aussi par une augmenta-
cian du niveau des couts allemands par rappart aux couts de llettanger.

En canclusian de san avis , Ie Comite monetaire saulignait qu il n ' etait ni
dans 11 interet allemand ni dans 11 interet dlun equilibre international durable que
Ie freinage de la conjoncture sait opere uniquement par des mesureS de policique
du credit, et en particulier par Ie relevement des raux d' interet. La decisian
prise par Ie gauvernement de la republique federale d' All emagn e de revalariser
Ie D.mark de 5% a campter du 6 mars 1961 dait narmalement exercer un effet
moderateur sur la canjancture interne , faciliter Ie maintien de la stabilite des
prix et contribuer a un meilleur equilibre des paiements internatianaux.

Le Comite se felicite que la Bundesbank , prenant en cansideratian la situ 
tian des paiements internationaux , air reduit par deux fais Ie taux de l' escompte
et ait diminue a plusieurs reprises depuis l' automne 1960 leg taux de cessian des
effets du marche manetaire ainsi que leg reserves abligatoires des banques. II
semble sauhaitable de paurswvre une palitique permettant d'assauplir leg restric-
tions de credit, et par la meme de narmaliser les rapparts internationaux entre
les raux d' interet.

19. L e redressement de la siruadan ecanomique et financiere de la France s ' est
poursuivi de fa~an satisfaisante en 1960. Le produit national a progresse dans
des proportians plus fortes que I' annee precedente. Les salaires reels ant sen-
siblement augmente , malgre une certaine tendancea la hausse du caut de la vie.



Dans san precedent rappart dl activite, Ie Camite manetaire suggerait que
saient preparees des maintenant certaines mesures tendant acampleter les ins..
truments de palitique manetaire dant disposent Ies autorites frans:aises et, d' autre
part, appelait I' attentian sur Ie made de financement des charges nettes du
Tresor. A ce dauble point de vue, Ie Comite a note avec interet que leg autorites
frans:aises venaient de prendre une decisian impartante en instituant , Ie 6 actobre
1960 , un 

(( 

coefficient de tresoreriej) applicable au systeme bancaire. Ce coeffi-
cient est entre en vigueurau raux initial de 30 % a partir du 31 janvier 1961.
Simultanement , Ie mantant minimum des depots que les banques doivent emplayer
en lJans du Tresar a ete ramene de 25 a 20%, tandis que la Banque de France
adaptait une politique plus restrictive en matiere de reescampte de boos du
Tresor au prafit des banques. Ces mesures out eu pour dauble effet de neutraliser
Ies incidences qu ' cut exercees sur Ia liquidite des banques Ia reduction du
((planchet!) de bans du Tresar et, en meme temps , de reduire Ie caurant d' alimen-
tatian autamatique du Tresor en ressources d'adgine bancaire.

20. Le Camite manetaire canstatalt a la fin de 1959 qu en Italie la canjoncture
et les reserves de change s etaient develappees de fas:on tees satisfaisante dans
un climat de stabilite des prix , mais que leg importantes reserves de main-

oeuvre dispanibies permettaient Ia paursuite de l' expansion et Ie develappement
des investissements sans mettle en danger Ia stabilite manetaire interne-, ni
campramettre l' equilibre de Ia balance des paiements. En 1960 , l' activite s est
remarquablement develappee sous I' effet de l' augmentatian des investissements
publics decidee par Ie gouvernement italien et du developpement des investisse-
ments prives.

LI evolucian de Ia situation italienne au caUlS des dernieres annees mantle

que , de taus les pays de Ia c.E. , l'Italie est celui qui a Ie mieux reussi a
conciIier - sans daute, en partie , grace aux reserves de main- oeuvre dant elle

dispose - un raux eleve d' expansian , Ie maintien de Ia stabilite monetaire , clune
large ouverture de l'ecanamie aux echanges internatianaux.. Cependant , dans la
meSure au leg investissements prives S l effectuent de preference dans la partie
nard du pays, un prableme subsiste quant a la repartition geagraphique des
investissements.

Le Camite constatait, dans san precedent rap part, que Ie niveau actuel des
reserves de change permettait a l' ltalie de S l engager, avec leg autres pays de
la c.E. E., dans la vOle d'une plus grande liberte des mauvements de capitaux.
Les mesures de liberation prises en 1960 , en application natamment de la direc-
tive du Canseil de la C. E. E. , canstituent des pragres dans cettevoie.

21. La situatian du grand-duche de Luxembaurg a evolue favorablement et n
pas appele , de la part du Camire, de cammentaires particuliers.

22. En 1960 I' accraissement impartant de la demande glabale a acceIere Ie
rythme d' expansian de l'ecanamie des Pays-Bas. A cet egard, la demande etran..
gere a exerce un eifel stimulant sur l'ecanamie et l'e1Ccedent de la balance des
paiements courants en 1960 , bien qu infedeur a celui de 1959, est teste conside-

rable. Le maintien d'un rythme eleve d' expansion h a ete passible que grac.e a



epuisement des reserves de main- oeuvre existantes; dans ces canditians, des

symptomes de tensian ant ere de plus en plus manifestes. CI est pourquai leg
autarites neerlandaises se sant effarcees de maderer les depenses tatales , en

prenant, canfarmement au voeu du Camire, certaines rnesures en vue de freiner
les investissements prives (reduction des facilites fiscales; licences pour la
canstructian de batiments industriels) et dl absarber des liquidites internes
(emissian dl emprunts publics paul des montants superieurs au deficit).

Bien que les mesures prises paUl Ie rnaintien de l' equilibre interne alent ere
chaisies de fac;an a eviter autant que passible une aggravatian du desequilibre
de la balance des paiements, les excedents se sont neanmains maintenus par

suite de la demande cantinue de ll etranger. Ces prelevements sur l'ecanamie
neerlandaise rendaient de plus en plus difficile Ie maintien de llequilibre interne,
et out cIairement mis en evidence Ie dilernme entre les exigences de ll equilibre
interne et externe.

Le probleme du desequilibre fandamental devant leqllelles autarites neerlan-
daises se trouvaient deja placees fur camplique, au IDOlS de mars 1961 , par la
decision du gouvernement de la Republique federale de reevalu.er Ie D.mark , en

raisan des liens etraits qui existent entre les ecananiies neerlandaises et alle-
mandes. A la suite de cette mesure , an pauvair manifestement prevail un accrais-
sement de la demande exterieure , natamment de la part de 11 Allemagne, principal
client des Pays-Bas , ce qui ne pauvait qu accentuer Ie desequilibre fandamental

de la balance des paiements des Pays-Bas; dans ces canditions, Ie gauverne-

ment neerlandais a decide de reevaluer egalement sa manDate de 5%, cette
mesure prenant effet a partir du 7 mars 1961.



Sect;an II

LIBERATION DES MOUVEMENTS DE CAPITAUX

23. La Cammissian , tenant campte de llavis detaille emis par Ie Camite mane-
taire, a soumis au Canseil des propasitians de liberatian des mauvements de
capitaux. Le Canseil a arrete Ie 11 mal 1960 une premiere directive paul la mise
en reuvre de l'article 67 du Traite (1) .

Dans ses rapparts a la Cammission, Ie Camire avait expose les raisans
paul lesquelles une liberatian aussi etendue et aussi rapide que passible des
mauvements de capitaux semblait sauhaitable. II a sauligne egalement que , pour
mener a bien cette liberatian, une etroite caardinatian des palitiques mane-
taires etait necessaire. Dans ces canditians , it a suggere un pragramme de
liberatian pragressive des mauvements de capitaux.

La directive distingue quatre categaries de capitaux.

24. La premiere categarie (qui fait llabjet de la liste A de la directive) camprend
natamment les investissements directs, les mauvements de capitaux a caractere
persannel , les capitaux lies au financement de la mise en oeuvre du Marche
cammun , par une meilleure Iacalisatian des entreprises et- par line plus grande
divisian internationale du travail , serait limite par Ie maintien de restrictians a
ces mauvements de capitaux. Particulierement en ce qui cancerne les investis-
sements directs , la mise en oeuvre du Marche cammun pravaque un certain nambr~
dl investissements de canversian et dl expansian qui seraient freines si la liberte
de ces mauvements decapitaux etait entravee.

La directive prevail , pour ces capitaux , une liberatian incanditiannelle - au
mains par la delivrance dl autorisatians particulieres - ne pauvant etre remise
en cause que par applicatian des clauses de sauvegarde prevues par Ie Traite.

II est egalement necessaire que leg madalites de transferts de ces capitaux
ne canstituent pas une entrave indirecte a line liberatian cecIle. A cette fin la
directive prevail que leg caUlS de change applicables aces transferts ne daivent
pas presenter dl ecarts natables et durables avec ceux pratiques pour leg paie-
ments relatifs aux transactians caurantes.

0) PubliE!e au Journal officiel des Communautes europeennes nO 43, du 12 juillet 1960, p. 921.



25. Les aperatians sur titres negacies en baurse apparciennent a une deuxieme
categoric de mouvements de capitaux, qui fait l' objet de la lisle B. Leur libera-
don presente une grande importance pour la realisation du Marche commun et la
creatian pragressive dlun marche financier unifie., La directive prevatt leur
liberatian parvoie dlautarisadans generales.

Si Ie principe de la liberation a ete c1airement pose , leg madalites Iaissent
place a plus de sauplesse : larsque les transferts de ces capitaux -sont effectUes
sur des marches libres des changes , leg Etats membres daivent seulement
(( s ' efforcer)) de faire en sarte que leg couts sur ces marches ne presentent pas
d' ecarts natables et durables avec leg cours pratiques paul les paiements relatifs
aux transactions caurantes; si leg transferts sant effectues. sur des marches oil
Ies caurs sant maintenus entre leg limites autarisees pour leg transactians
courantes , la directive.admet , a titre transitoire" que Ia liberte d' acquisitian des
titres etrangers sait reservee a certaines categories de residents, camprenant
au mains les institutions financiere8 et lesentreprises acquerant des titres de
sacietes etrang.eres ayant un but sacial analague.

26. La troisieme categorie de mauvements de capitaux (liste C) comparte
essentiellement leg emissians de titres sur les marches financiers, les prets et
credits a mayen terme de caractere financier et leg aperatians sur valeurs mabi-
lieres non negociees en baurse. Un regime de liberation canditiannelle est prevu
pour ces .operations , c

l est-
dire que les gauvernements paurrant, en cansultant

la Cammissian; maintenir ou retablir des restrictions de change aces mauve-
ments de capitaux s ils sant de nature a faire obstacle a Ia realisation des
abjectifs de leur palitique ecanamique.

27. Laquatrieme categarie (liste D) camporte surtaut les maUvements de capi-
raux a caurt terme , natamment Ies .operations entre banques , les placements a
caurt terme des dispanibilites des banques et leg credits bancaires a caurt
terme de caractere financier. La liberatian de ces mauvements de capitaux
necessite une certaine prudence , car an ne pent negligee leurs incidences dans
Ie domaine de la palitique ecanamique et manetaire qui demeure, SaUS reserve
des limites prevues par Ie Traite , de la respansabilite des Etats membres. La
directive ne prevait acwellement aucune abligatian de liberation dans ce domaine.

28. La premiere directive prise en application de l'article 67 du Traire ne
concerne que leg maUvements de capitaux entre residents des Etats membres.
La Cammissian fi a pas estime necessaire de farmuler des a present, en appli-
catian de l'article 70 du Traite, des propasitians tendant a la caardinatian des

palitiques des Etats membres en matiere de change en ce qui cancerne les
mauvements de capitaux entre ces Etats et les pays tiers. Cependant, lacs de
approbatian de la directive par Ie Canseil , la Cammissian a declare qu elle

sauhaiterait que les mesures de liberatian prises entre leg Etats membres
fussent etendues aux pays tiers. En fait, cette intention a ere realisee par les
Etats membres sauf sur quelques paints dlimportance mineure.



29. La directive cansalide d' importantes mesures de liberation adoptees urn-

Iateralement par les Etats membres, natamment depuis l'introduccian de la
canvertibilite externe des mannaies; elle permet en autre un rapprochement

Datable des regimes de liberation en vigueur dans leg differents Etats membres.

On peut cansiderer que Ies abligatians sauscdtes par leg Etats membres

permettent desarmais de disposer dlune base juridique satisfaisante , d'une part
pour Ie develappement des investissements directs des entreprises dans les
auttes pays de la Cammunaute autre part, pour completer la liberation
progressive des mauvements de marchandises , de services et de persannes, 

de l'exercice du droit d' etablissement.

Ceci ne signifie pas que de nauveaux pragres ne puissent etre realises ; la
methade adaptee par la directive presente dlailleurs une grande sauplesse car
elle permet de faire passer pragressivement Ies mauvements de capitaux d' une
categarie a ll autte.

Le Camite monetaire avail sauligne que leg difficultes - qui justifient
actuellement une certaine prudence - pourrantetre pragressivement surroontees
si les Etats membres adoptent une palitique confarme aux objectifs de l'article
104 du Traite. La caardinatian necessaire des palitiques monetaires pour
atteindre ceS objeccifs est une des taches principales du Camite monetaire. De

melle , une palitique de develappement a lang term~ caardannee facilitera un
develappement equilibre des economies sans que des mauvements anarmaux de
capitaux y fassent .obstacle.

La Cammissian, en presentant sa prapasition de premiere directive, a
annance san intentian de (( saumettre , dans un avenir aussi proche que passible
des propasitians nauveUes tenant compte de l' experience faite lars de ll appli-
catian de la precedente directive I). En particulier elle a emis Ie voeu que leg
emissians de titles des entteprises du Marche cammun sur les marches financiers
des antIcs Etats membres puissent etre pragressivement libelees , afin de
permettre aux entreprises dl avail acces dans les memes canditions aux saurces
de financement.

30. La directive Paur la mise en oeuvre de l'article 67 prevait dans plusieurs
cas l' intervencian du Camite manetaire. Deux taches principales lui sant confiees:

une part surveillance de ll evalutian des caUlS sur Ies marches libres des
changes , en vue de l' applicatian des dispasitions de la directive cancernant
leg taux auxquels S l effectuent Ies transferts autre part, e:x:amen annuel

des restdctians applicables aux mauvements de capitau:x:, afin de determiner
celles qui paurraient etre supprimees.

Le Camite a danc etudie l' evalution des caUlS de change dans les pays au
existent de tels marches libres. Si , dans Ie cas du franc beige , les ecarts entre
les caUlS du marche libre et du marche offielel ant pu, a certains moments
revetirquelque ampleur , Ie Camire a cependant estime en 1960 qu ils ne pou-

valent etre cansideres comme 

(( 

durables I) au sellS de la directive.



31. En proposant la suppression de restrictions a certains mouvements de
capitaux, Ie Camite a nate que les mauvements internationaux de capitaux sant
entraves non seulement par Ies reglementatians des changes , mats egalement
par dl autres facteurs: differences dans les regimes fiscaux et juridiques , auta-
risatians administtatives diverges. Le Camite .a la conviction que Iesavantages
attendus de la liberation ne seraient que partiellement obtenus si ces .obstacles
t etaient egalement abatis.



Section III

UNITE DE COMPTE POUR LES OPERA TlONS

FINANCIERES DES COMMUNAUTES EUROPEENNES

32. A la demande de la Commission, Ie Camite a examine les problemes que
pase ll adaptian dlune unite de campte pour les aperatians finanderes des Cam-
munautes. Au Caurs de ses trayaux, Ie Camite S l est limite a traiter lesrapparts
financiers mutuels entre Ies Etats membres et res institutians e1.1rapeennes.

Le recours a une unite de compte par ces institutions est inevitable des
lacs que leurs receHes et leurs depenses sant effectuees en plusieurs mannaies.
A cetegard, llunite de campte est un moyen dl evaluer des abligatians finanderes.

Le Camire a estime sauhaitable que sait definie une unite de campte unique
etant entendu que la farmule definissant les abligatians en monnaie nationale
serait determinee dans chaqu(' cas par les reglement financiers au leg dispa-
sitions financieres se rapporrant a chaque type d' aperation.

Une telle unite de campte, definie (Qr un paids dl , a ere adaptee par Ie

Canseil pour ll etablissement du budget de la c.E. E. (decisian du Canseil du
IS navembre 1960(1) et paur les droits specifiques du tacit exterieur cammun
(decisian du Canseil du 20 juillet 1960 (2) ).

(1) Decision publiee au Journal officiel des Communautes eutopeennes du 29 decembre 1960,
p. 1925
(2) Decision publiee au Journal officiel des Communautes eutOpeennes du 20 decembre 1960,
p. 1873



Section IV

RELATIONS MONETAIRES EXTERIEURES DES ETATS

MEMBRES DE LA 

33. Aux termes du Traite, Ie Comite manetaire a natamment pour tache de

surveiller Ie regime general des paiements des Etats membres. Le Comite mane-

taire a examine, en 1960 , a la demande des ministres des finances et de Ia
Cammission de la c.E. E. au de sa prape initiative, certains problemes relatifs
aux relatians monetaires exterieures des Etats membres.

Camille Ie Camite ll expasait dans san precedent rappart d' activite, la

caardinatian des politiques monetaires, necessaire dans Ie cadre du Marche

cammun , daitegalement S l exercer au sein des instirutians manetairescomprenant
un plus grand nombre de pays avec lesquels il faut par cansequent maintenir des
relations etroites. Les cansultatians muruelles au sein du Comite monetaire

peuvent contribuer a preparer la pasitian que les pays membres pourrant adapter
au sein de ces instirutians. C' est dans cet esprit que Ie Camire a etudie leg
prablemes qui Iui ant ere saumis.

34. L 
I ameIiaration de la siruatian des paiements des pays membres et 11 abolition

pragressive des restrictions de change ne justifiant plus Ie maintien du regime
provisaire delini par 11 article XIV des statuts du Fonds manetaire internatianal
Ie Camite monetaire a prepare la decisian des Etats membres de passer au regime
delinitif delini par l' article VIII des staruts du Fands monetaire internatianal.

35. La caaperation entre Ie Camire directeur de l' Accard monetaire eurapeen et
Ie Camire manetaire de la Communaute ecanamique eurapeenne, telle qu elle
resulte de l'accard intervenu entre les deux comites en mal 1959, s est paursui-

vie. C' est ainsi que M. von Mangaldt, president du Camire directeur de 11 A.M. E.

oU en san absence, M. de Strycker, membre de ce Camite, ant participe aux
reunions du Camite manetaire, en rant qu abservateurs du Comite directeur de
11 A.



Chapitre III

COMMENT AI RES SUR LA SITUATION MONETAIRE ET FINANCIERE

DES ETATS MEMBRES EN 1960

36. L I expansian canjancturelle 
qui avait caractet:'ise 1 tannee 1959 S l est paursui-

vie en 1960 a un rythme tees rapide. Le produit nacianal brut de la Cammunaute,
en volume, S l est accru dl 

enviran 7% et la production industrielle de 12% par
rapport Ii l'annee precedente. Dans plusieurs pays, des resultats exceptiannelle-
ment favarablesant ete abtenus (1)

La demande des pays tiers s est queique peu affaiblie; mats la demande
interne a enregistre tine nouvelle expansian , imputable surtaut au develappement
des investissements des entreprises et, dans plusieurs pays, a llaugmentatian
des investissements publics ;la cansammation privee, natamment saus l'influence
des hausses de salaires, s est egalement develappee, surtout en fin dl annee.

Alors que Ie rythme de progressian S l etait accru taut au lang de ll
annee 1959

et avait atteint des raux exceptiannellement eIeves en fin dl annee , une certaine
diminutian des taux de pragressian par rappart aux mats carrespandants de l'annee
precedente s t est praduite au COurs du deuxieme semestre de ll annee 1960. Cette
evalutian est la cansequence , dans quelques pays, du plein emploi des capacites
de praductian et des penuries de main- oeuvre; dans dl autres , un certain ralen-
tissement de l'expansian de la demande glabale a ete canstate.

37. LI evalutian econamique presente certaines differences suivant les pays , ce

qui a eu des cansequences sur Ia politique monetaire et finandere de chaque
Etat membre. Dans certains cas, l'expansian s est develappee sans que leg
limites des capadtes de praductian saient atteintes , de sarte que ll intervencian
des autarites manetaires n a pas ete necessaire. Dans dtautres cas , certaines
tensians sant apparues , particulierement sur Ie marche du travail; les penudes
de main- oeuvre ant eu paur cansequence dl importantes hausses des salaires.
Dans ces canditians , leg autorites manetaires ant juge necess.aire de prendre des
mesures en vue de limiter la progressian des credits au secteur prive.

(1) O' apres les dernieres estimations, les pourcentages d' augmentation du P. B. en 1960 par rapport
a llannee precedente (en prix constants) seraient de 8% en republique federate d' Allemagne et aux
Pays-Bas, 6,8% en Italie, 7% au Luxembourg, 6, 3% en France et 4% en Belgique.



Les prix, par suite natamment de ll ameliaration remarquable de la praducti-
vite , sant dans ll ensemble demeures stables. Les variatians qui ant ere cans-
tatees tiennent Ie plus sauvent aux ajustements decides par les pauvairs publics
et a la suppressian de certaines subventions. 11 est a Doter egalement que les

tensions internes qu ant ConfineS certains pays n ant pas eu de consequences sur

les balances des paiements dant ll evalution est demeuree favorable en 1960.



Secti on 

SITUATION EXTERIEURE DES PAYS DE LA COMMUNAUTE

38. L 
I annee 1960 a ere marquee par une certaine diminutian de 11 excedent de la

balance cammerciale de la Cammunaute. Lfexcedent glabal vis-a-vis des pays
tiers a ere de llardre de 150 millians de dallars , aloes que llanne.e precedente il
avait depasse un milliard de dollars. Les importations ant ere nettement plus
elevees que ll annee precedente , la progressian tees rapide du debut dl annee
ayant cependant fait place a une certaine stabilisatian en fin dl annee. Le rythme

accraissement des expartations S f est ralend, et an a meme canstate une dimi-
nudan des ventes aux Etats-Unis.

39. Cette reduction de ll excedent de la balance commerciale a ere campensee
par dl autres facteurs , de sarte que tous les pays de la c.E. E. ant enregistre des
excedents de balances des aperaclans caurantes, a peine inferieurs - sauf en
Italie - .a ceux de 11 annee precedente. DI impartantes importatians de capitaux
etrangers, principalement a caurt terme, ant ere canstatees dans certains pays
membres. Les reserves afficielles de change de tous leg pays membres ant
augmente (1)

40. Paul ll ensemble des pays de la Cammunaute, les reserves afficielles , qui
etaient de 10 5 milliards de dallars au 31 decembre 1958 et de 11 9 milliards de

dollars au 31 decembre 1959, ant depasse 15, milliards de dallars Ie
31 decembre 1960. A la meme date , Ces reserves , exprimees en paurcentage des
impartatians annuelles, etaient de 38 % paul 11 U. , de 66 % paul la repu-
blique federate dl Allemagne , de 33 % paul la France, de 65 % pour ll Italie et de
38 % paul Ie Pays-Bas (vair annexe II).

41. L I excedent de la balance des paiements courants de la Republique federate
(y campris les transferts a titre gratuit) demeure impartant" et a meme depasse
quelque pen, en 1960 , Ie nive.au de ll annee precedente 0,2 milliard de dollars
cantre 1 1 milliard de dallars en 1959). La legere reductian de l' excedent de la
balance cammerciale (sur une base fab) et l' augmentatian des transferts a titre
gratuit out ere plus que campensees par ll accroissement des recettes nettes
provenant des transactians invisibles. Un changement fandamental par rappart a
11 annee precedente est intervenu en 1960 en ce qui canCerne les mouvements de
capitaux avec 11 etranger: les importantes expartatia.ns nettes de capitaux - qui
avaient entrafne en 1959 un deficit de la balance glabale des paiements - ant

0) L' expression 

(( 

reserves de change officielles D designe les avoirs en or er en devises detenus
par les organismes offidels (Banqlles centrales et fonds de stabilisation des changes), a I' ex-
clusion des avoirs en devises detenus par les banques privees.



fait place en 1960 a. un fort excedent d' importatians. Le deficit au titre des
.operations en capital a. lang terme ,. qui atteignait enviran 925 millions de dollars
en 1959, a ere ramene a 108 millions de dollars en 1960; I' excedent net des
mouvements de capitaux a caurt terme s est Heve appraximativement a 820 mil-
lions de daUars en 1960 (compte tenu des entrees de capitaux qui n appa-
raissent pas en detail dans Ie paste residuel de la balance des paiements). Cet

afflux de capitaux a. caurt terme - qui cantraste fortement avec les sallies nettes
enregistrees a. ce titre en 1959 - a ere dil en partie aux rapatriements par les

banques de leurs avairs a caurt terme a. l' etranger, afin dl augmenter leurs liqui-
clites internes et a. un afflux de capitaux pravaque dl abard par les disparites
existant entre les taux dl interet pratiques sur les principaux marches manetaires

depuis Ie debut du milieu de l' annee 1960" par certains facteurs speculatifs.
Les reserves dI al et de devises immediatement realisables de la Banque centrale
ant augmente de 2 2 milliards de dallarsen 1960.

42. L 
I excedent de Ia balance des paiements caurants de la zane franc sera

superieur a 600 millians de dallars paul ll ensemble de ll annee (nan compris les
transferts a titre gratuit qui laisserant un deficit dl enviran 9 millions de dallars).
Les operations privees en capital (prets a lang terme et investissements) sant
restees largement excedentaires; en 1960 leur salde positif depassera 300 mil-
lians de dallars. Devant cette evalutian favarable, Ie gouvernement a decide de
praceder a. des rembaursements anticipes de dettes (316 millions de dollars y
campris les remboursement des tirages de la France au l.) qui se sant

ajautes a. ll amartissementdes echeances cantractuelles (180 millians de dallars).
Paur 11 ensemble de 11 annee, les reserves afficielles en .or et en devises canver-

tibles se sant accrues de 347 millians de dallars.

43. En Italie 11 excedent de 1a balance des aperatians caurantes en 1960

(288 millians de dallars) a ere inferieur a celui de ll annee precedente (653 mil-
lians de dallars), ll accroissement du deficit des reglements commerciaux
(893 millians de dallars cantle 385 en 1959) n

l ayant ere que partiellement com-
pense par l'ameliaratian des recettes au titre des aperatians invisibles. Ll aug-
mentatian des investissements etrangers en Italie (88 millians de dallars) est
du meme ardre de grandeur que celle de s invesrlssements italiens ai' etranger
(79 millians de dallars). L I excedent de la balance glabale des paiements en
1960 a ere de 522 millions de dollars, cantle 764 en 1959. L 

I augmentatian des

reserves affidelles de change , qui avait ere de 877 millians de dallars en 1959l a ete" en 1960, que de 127 millians; cette evalutian est Ie resultat de la

palitique des autarites monetaires qui ant incite les banques privees a. niveler
leurs pasitians creditrices et debitrices a. court terme en devises etrangeres.

44. Ll excedent de la balance des paiements caurants de lI , s est accru

au cOuts du premier semestre 1960, par suite du develappement plus rapide des
expartatians que des impartatians et de ll augmentatian des rentrees nettes au
titre des transactians invisibles. Cet excedent a ete que1que peu campense par
Ie deficit des mauvements de capitaux prives, qui a ere superieur au surplus net
des mOllvements de capitaux afficiels. Au tatal, les avails exterieurs nets des
arganisme s monetaires out augmente, au caurs du premier semestre 1960, de



102 millions de dallars ,. aloes qu ils avaient diminue de 28 millians de dollars
au caul'S de la periade carrespandante de l' annee precedente.

Au caUlS du secand semestre, 11 evalution de la balance des paiements
courants a ere mains favorable., en partie par suite dlun ralentissement des
expartations en directian du Conga. Les avails exterieurs nets du systeme
manetaire, qui avaient diminue pendant la periade de ten sian de juillet et aoiit
se sant acctUs a naUVeau au caul'S des derniers mais de 1960. PaUl ll ensemble
de l' annee, les avails exterieurs nets de la Banque Nationale de Belgique ant
augmente de 159 miIlians de dallars, et ses seuls avails en or et en devises
canvertibles de 201 millians de dallars; ces augmentatians ont ere compensees
en partie par un accroissement de la delle publique exterieure a caurt terme.

45. Aux Pays-Bas, l' excedent des paiements caurants pour les trois premiers
trimestres de 1960 est legerement inferieur a celui de la periade carrespandante
de 11 annee precedente (226 millions de dallars coutee 279), par suite d'une cer-
taine deteriaratian de la balance des marchandises et des services. En revanche
on canstate une Datable diminutiandu deficit des operatians en capital, rant
privees que publiques, de sorte que 11 excedent de la balance glabale des paie--
ments de janvier a septembre 1960 est superieur a celui de la periode
carrespandante de ll annee precedente. Alars qu en 1959 les taux d' interet eleves
pratiques sur les marches manetaires etrangers avaient incite les banques privees
a y faire d' importants placements a cOurt terme , en- 1960 les avairs en devises
des banques privees n ant plus augmente , de sarte que ll excedent de la balance
globale des paiements a pravaque une farte augmentatian

~ .de pres de 400 millians
de dallars paur 11 ensemble de 11 annee , des reserves en .or et en devises de la
Nederlandsche Bank.



Section /I

SITUATION MONETAIRE ET FINANCIERE INTERNE

DES PAYS DE LA c.E.E.

46. La sitUation monetaire de la Commu.o.aute en 1960 , camille en 1959, ~ ere
caracterisee en general par l' abondance des liquiditesdes systemes bancaires
resultant des excedents de Ia balance des paiements; leg hanques ant danc pu
repandre sans difficulte a. une demande accrue de credits resultant de 1 I expansion

canjancrurell e.

47. Les autarites rnonetaires de la republique federate d' Allemagne ant paur-
suivi jusqu

l au debut du matS de novembre 1960 la palitique restrictive qu
I eUes

avaient instauree au debut de septembre 1959 pour cambattre leg tensians cany

janctUrell es internes. Les reserves minima des banques ant ere relevees et les
. plafands de reescompte abaisses a plusieurs reprises; Ie raux dl escampte a ere
parte Ie 2 juju de 4 a. 5%. Tautefais I' efficacite de ces mesures restrictives a
ere en grande partie cantrecarree par les excedents de la balance des paiements
caurants , Ie rapatriement des avairsa. caurt terme detenus par des banques alle-
mandes a. ll etranger et l' afflux de capitaux etrangers , si bien que les banques
allemandes ant pu cantinuer a. elargir leurs credits , et plus particulierement
leurs credits a caurt terme. Afin de freiner 11 afflux de capitaux etrangers a. caurt

terme , interdictian a ere faite aux banques de verser des inferers sur leg depots
arigine etrangere, et de ceder a. des nan-residents des effets allemands 

caurt terme.

Au coutS du secand semestre, et malgre la pressian persistante de la
demande , la 3anque centrale allemande , prenant en cansideratian la situation des
paiements internatianaux, a abaisse Ie raux dl escampte de 5% a. 4% Ie 11 no-

vembre 1960 , et a nauveau de 4~ a 3, 5% Ie 19 janvier 1961 , ann de cantribuer 
normaliser, sur Ie plan internatianal , les ecarts entre les raux d' interet. Les
reserves abligataires des banques ant ete reduites a. plusieurs reprises (a.

compter du ler decembre 1960 du 1er fevrier 1961 et du ler mars 1961). En autre

les passibilites de recants des banques a. I' InstitUt d' emissian ant ere eIargies
les decisians anterieures de reductian des cantingents de reescampte ayant ere
en p"lrtie rapportees.

48. En France , Ie valume de la masse manetaire a augmente plus rapidement

que Ie praduit natianal brut. Les excedents de la balance des paiements et plus

encare les credits ban.caires (credits a court terme pour plus des neuf dixiemes)

ont concauru a cette augmentation. Canfarmement a. une tendance dej a canstatee



en 1953-1955 et attribuee ala reconstitutian des tresoreries pri~e'es qui s etaientamenuisees pendant Ia periodeanterieure d' inflatian , Ie retaur a la stabilite a
ere suivi dl une expansion sensible de Ia liquidite a l'ecanamie. Mais a la
difference de ce qui s I etait passe en 1959, cette expansian s I est accompagnee
en 1960 , dl un resserrement des liquidites du systeme bancahe. La circulation
des billets ayant, en eifel repris Sa marche ascendante, tandis que, de san
cote Ie Tresar beneficiait de res sources plus abandantes que Ie montant de
ses decaissemems, leg banques out du accraftre leut recours au reescompte.

Les autarites manetaires ant paursuivi leur palitique d' abaissement du
caUl du credit; Ie raux de escampte a ere reduit, Ie 6 actable , de 4 a 3,a la fois par sauci de caoperatian internatianale et paUl stimuler les investis-
sements pelves. Dans Ie domaine des mesures selectives , Ie Canseil natianaldu Credit a apparte un sautien indirect a deux secteurs mains prosperes 
11 ecanamie en ~ssauplissant les regles applicables au financement des ventes
a temperament de voitures autamabiles neuves et dl appareils menagers. Simul-
tanement, les mayens d'actian de la Banque de France SUr la liquidite des
banques ant e.re campletes par llinstitution dlun ((coefficient de tresarerie)).

abstentian du Tresar en matiere dl emprunts a lang terme a canttibue 
I'aisance du marche financier. Les raux dl interet nets allaues aux emissions

abligatians nauvelles Out legerement baisse; tautefais , Ie valume des emis-
sians dlactians a sensiblement flechi.

49. En Italie, la diminutian des excedents de balance des paiements et les
achats de devises des banques a 1lOffice italien des changes , afin de niveler
leurs pasitians debitrices et creditrices a caurt terme envers ll etranger, ant eu
paUl cansequence une reductian des afflux de liquidites en pravenance 
l' ettanger, alars que leg credits accardes par les banques au secteur prive
augmentaient fartement. Le developpement 

des credits a enttafne une diminucian
de la liquidite des banques qui, paul faire face aux: demandes des entreprisesant utilise leurs dispanibilites liquides et eu recaurs aux avances de la BanqueItalie.

50. En Belgique, Ie premier semestre a ere caracterise par ll abandance per-sistante des liquidites, liee a l' 
evolutian favarable de la balance des paiements.

Malgre Ie develappement 
des credits au secteur prive, leg banques n ant pas

ere .obligees , pendant cette periode , dl augmenter leur recaurs en reescampte 

la Banque Natianale. Ce develappement favorable a fait place
, en juillet et enaaut, a certaines tensians , liees aux evenements du Canga. Les banques , paul

faire face a des retraits de depots, ant eu recours a la 
Banque Natianale 

Belgique qui a augmente .Ie raux de l'escompte de 4 a 5% Ie 4 aaut 1960. En finannee une certaine detente est apparue sur Ie marche manetaire. Les credits
bancaires du secteur prive ant diminue au cours du troisieme trimestre.

Les repercussions des evenements, du Canga sur les mauvements de capi-.raux avec ll erranger , et leg impartants besains 
de financement du Tresar public

ant provaque une hausse 
des raux d' interet.



51. Au Luxembourg, la masse manetaire est restee stable
, alars que les avairs

en devises etraQgeres autres que Ie franc beige augmentaient sensiblement.
Les credits a caurt terme aUx entreprises et .aux particuliers n ant guere aug-

mente, alars que Ie develappement des investissements et de 
la canstruction

habitatians pravaquait une augmentatian des credits a moyen et a lang tetme

du systeme bancaire. Les raux de rendement reel des valeurs a. revenus fixes

ont pratiquement pas change.

52. Aux Pays-Bas, la creation de liquidites resultant de l' excedent de la
balance des paiements est demeuree impartante. Lescredits octrayes par les

banques, apres un leger resserrement intervenu au coUtS du deuxieme trimestre

out enregistre une nauvelle expansion. Le Tresor public a poursuivi sa palitique
d' emissian d' emprunts paur des mantants superieurs au deficit. Au total , l' aug-

mentatian des liquidites a ete assez importante par rapport a l' annee precedente,

sans que toutefois leur raux dl accraissement ail ete superieur Ii celui du revenu

natianal qui a rapidement augmente au caUlS de ll annee.

La palitique des autarites monetaires a ete d' eviter que, autant que possible
leg banques couvrent leurs besains en liquidites par Ie rapatriement des fands
places a. I' etranger; cependant, certaines cessions de devises ant incite la
Nederlandsche Bank a. relever Ie taux des reserves minima abligatoires des
banques de 7 a 8% en juju.

Les liquidites importantes dont dispose Ie secteur bancaire , a I' etranger

notamment, limitent les possibilites de controle par la Banque centrale du

volume des credits. C'est paurquai la Nederlandsche Bank , paul renforcer ses
mayens dl actian , a canclu un accard avec leg banques aux termes duquel elle
paurra leur demander de maintenir aupres dl elle des depots improductifs, a

cancurrence dlun paurcentage de 11 excedent des credits au secteur pdve supe-

rieur a ll accraissementconsidere camme acceptable. Jusqu a present, Ie mantant

des credits octrayes par leg banques , campte tenu de l'accraissement de la
praductian , fi a pas justifie llapplicacian de cette pracedure.

Malgre l'emissian dlimpartants emprunts publics, Ie marche financier est
teste tees liquide et les raux d' interet stables.

53. En ce qui concerne leg finances publiques , leg depenses des administra-

tians ant cantinue de pragresser, ainsi que , dans plusieurs pays , les investis-
sements publics. Cependant, sans l' influence d' une conjonctut'e favorable , de

fartes plus-values fiscales .sant apparues, de sorte que , malgre l'augmentation

des depenses, les deficits ant ete generalement inferieurs aux previsions

budgetaires.

54. Le budget federal allemand de l' exercice 1960/61 prevayait un deficit
de 1 5 milliard de DM (D . En fait, en cours dl exercice, leg plus-values de

recettes ant ere plus natables que les augmentations de depenses , de sarte que

co Par suite du passage de ll ancienne annee budgetaire (ler avril/31 mars) a l' annee civile,

exercice 1960/61 a ete clos a la fin decembre 1960.



Ie deficit effectif a ere reduit. L laugmentatian des availS du gouvernement
federal et surtout des Lander a Ia Bundesbank a permis dl epanger une quantlte
importante de liquidites, e:xer~ant ainsi un certain eifel anticyclique.

55. En France , Ie decauvert prevu par la derniere lai de finances rectificative
est de 6 83 milliards de NF. Par suite de plus-values de recettes, Ie decauvert
effeccif de ll exercice sera vraisemblablement d' un montant Iegerement inferieur.
En autre, un certain decalage dans l' executian des depenses a allege lescharges suppartees par la Tresarerie au caurs de l' annee 1960. Le financement
de ces charges a ere facilement assure par les aperatians de tresoreriecouran-
res , pdncipalement par les sauscriptions de boos du Tresar par Ie public

, lesdepots des particuliers et des entreprises aux bureaux de cheques pastaux, etpar l' augmentatian des avails du systeme bancaire en bong du Tresar.

Cette aisance du Tresor a permis , dans Ie cadre de llinstitutian du coeffi-
cient de tresarede , de ramener a campter du 31 janvier 1961 , de 25% a 20% de
leurs depots Ie partefeuille minimum de bans du Tresar que les banques daivent
detenir.

Parallelement a la baisse des raux sur Ie marche financier qui s I est paur-
sui vie depuis deux aDS et a laquelle a cantdbue l' absence d' emprunt dl Etat
une reductian des raux dl interet allaues aux diverges farmes dl epargne liquide
a ere decidee au caUlS de ces derniers mats.

56. En Italie , Ie deficit du budget de (ICampetenZal) relatif Ii ll exercice 1959/
1960 a ere accru par les investissements additiannels publics decides en vue

accelerer Ie pracessus dl adaptatian des structures a ll expansian pragressivede 11 ecanamie. Le deficit de cats se demeure passagerement inferieur aux
previsians , par suite notamment des delais administratifs et techniques neces-
salles pour la mise en train et la realisatian des pragrammes dl investissements
publics. L' Etat fi a plus fait appel au marche financier depuis l' emissian, en
janvier 1960 , de bons a mayen terme.

57. En Belgique , malgre llaugmentatian des recettes fiscales imputable a la
reprise de 11 expansian , Ie deficitbudgetaire glabal est demeure tees impartant
(26 5 milliards de frar.cs belges paUl l'annee 1960 , cantle 26 2 milliards paur

annee precedente). Paul cauvrir ce deficit, ll Etat a emis trois emprunts a
lang terme , dlun mantant tatal de 27 9 milliards de francs belges , ce qui , campte
tenu des amartissements, correspond a une augmentatian neUe de la dette
interieure cansalidee de 20 8 milliards. La dette interieurea mayen terme et a
caurt terme a dirninue de 8 8 milliards de francs belges , aloes que la dette
a caurt terme en devises augmentait de 10 4 milliards.

58. Au Luxembaurg, leg recettes fiscales ont fartement augmente sans I'in-
fluence d' une canjancture favarable , aloes que les depenses publiques , surtout
leg depenses dl investissement, tendaient a diminuer~ L ' exce.dent de recettes
a permis des amartissements anticipes de la delle publique et la constitutian
de reserves, ce qui a eu paul resultat dlaugmenter la marge dispanible pour
tine politique financiere anticyclique en cas de recessian.



59. Aux Pays-Bas, d' importantes plus-values fiscales sant apparues. 

recaurs de II Etat et des autres arganismes 
publics aumarche des capitaux

est demeure superieur au montant necessaire paul cau'\Trir leurs deficits , afin

de campenser l' augmentatian des liquidites dues a I'excedent des paiementS

courants et au:s: achats par les errangers de titres neerlandais. Cette politique

a c.antribue a I'indispensable reductian de la dette flottante des 
cammunes qui

etait fartement accrue pendant Ia precedente
periade de depenses e:!Ccessives.
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