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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.




