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NTRODUCT I 

10 Le pr~sent rapport a pour objet de pr~sentBr un
apercu de l ' activit~ du Comit~ mon~taire de la Communaute
Economique Europ~enne pendant l g annee 19590

Le Comtte monetaire a tenu huit sessions au cours
de l' annee sous la pr~s idence du Jonkheer Eo van Lennepo Les
vice-presidents du Comite sont HNo Po Galvet et O. EmminEer.
La l iste des membres du Gomi te est annexee au pr~sent rap-
porto



Chap itre 

PRJNCJPALES ACTIVITES DU COMITE MONETAIRE

AU COURS DE L' ANNEE 1959

20 Le Comi te monetaire a ete cree en vue de promou-
voir la coordination des politiques monetaires des Etats
membres dans la mesure necessai.re au bon fonctionnement du
marche commun 0 A cet egard il a notamment pour tache , con=
formement a 1 art 0 105 ~ ~ 2 du Trai te de Rome , de suivre 1 
situation monetaire et financi~re des Etats membres et de la
Communaute ainsi que Ie regime general des paiements des
Etats membres , et de faire reguli~rement rapport au Conseil
et a la Commission a ce sujet; il emet egalement des avis, a
Ia demande du ConseiI ou de la Commission , ou de sa propre
initiative 0 II est en outre consulte, conformement a I' art 

, a 1 occasion de la preparation des directives relatives
a la liberation des mouvements de capitaux entre les pays du
marche commun 0 Enfin, conformement aux art 0 73 , 108 et 109
il est appele a intervenir en cas de difficuItes de balance
des paiements ou de perturbations dans lea mouvements de ca=
pitaux entre les Etats membres 0 (1 J

ilJ cf. pour plus de details Ie premier rapport annuel du Comite monetaire

chapitre ! 1 section Iy et annexes.
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Sect ion I

COORDINATION DES POLITIQllES HONETAIRES ET FINANCIERES

30 Dans son prelf'"\ier rapport dQ activite, Ie Com;ite a
deja souligne 1 importance que presente 9 pour la realisation
du marche commun, une etroite coordination des politiqoes
monetaires et financi~res, en vue de permettre un developpe.=
ment economique regulier des pays de la Communaute, tout en

maintenant la stabilite interne et externe de leurs mon=

naie So

LVintroduction de la convertibilite externe des

monnaies a accru 1 interdependance des economies , de sorte
que les dec is ions de politique monetaire et financ i~re in=
terne out des repercussions de plus en plus nettes sur la
situation des autres pays; des divergences trop marquees
dans les objectifs de la politique monetaire et financi~re
des pays seraient de nature a provoquer des difficultes de
balance des paiements a La coordination des politiques mone-
taires est donc de pIus en plus necessaire 

Cette coordination doit s' exercer au sein des o~-
ganisations monetaires comprenant un plus grand nombre de
pays , qu il s' agisse du Fonds Monetaire International ou de
l' Accord Monetaire Europeen , avec lesquels il faut par con-
sequent maintenir des relations etroites 0 Les consultations
mutuelles au sein du Comi te monetaire peuvent contribuer a
preparer les positions que les pays membres pourront adopter
au sein de ces organismes 

La coordination des politiques monetaires entre
les pays du marche commun est spec ialement importante en
raison des liens particuliers qui existent entre eux; c est
prec isement la tttche do Comi te monetaire de la promouvoir 40 Le Trai te fixe dans son article 104 les buts de la
poli tique economique des pays membres : 1 equilibre de 
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balance globale des paiements , un haut degre d Q emploi et lastabi.lite. du niveau de s prixo Ces objectifs constituent un
ens' emble ~oherent permettant d v ev iter, si les Etats membres
soumettent leurs politiques a ces exigences j) que Ie bon
fonctionnement du marche comroun ne soi t rois en cause par des
difficultes dQ ordre monetaireo Le Traite ne pouvait evidem~
ment definir les moyens appropries pour atteindre ces objec=
tifs en toutes circonstances 0 LQ objet meme de la coordina=
tion des politiques monetaires est de les definir et de les
adapter aux necessites propres de la situation conjonctu=
relle de chaque pays 

La coordination des politiques ne suppose pas ne=
cessairement que 1 on preconise des mesures de poli tique mo=
netaire Semblables dans les differents pays; en effet , dans
la mesure ou les evolutions de la conj onc tore ne SORt pas
parall~les dans les pays de la C o E o E 0 , ou presentent un cer.o~
tain decalage , des mesures differentes selon les pays 

;- 

pa~=
fois m~me opposees ;- peuvent ~tre necessaires , 1 Q objectif
commun de ces mesures etant d assurer 1 expansion compatible
avec la stabilite interne et externe des monnaies 

5 a Pour remplir sa tache 9 Ie Comite9 organe consulta-
tif 9 dispose des pouvoirs que lui donne Ie Traite 0 En outre 
1 Q experience a montre que des consultations regulH~res entre
des personnalites appartenant aux organismes gouvernementaux
et aux baRques centrales des pays de la C o E oE 0, qui partic i-
pent a 1 elaboration de Is. politique dans leurs pays , peu=
vent exercer one reelle influence sur les decisions des au-
tori tes des pays de 180 C Q E o E 0

Le Com.ite proc~de a des examens regulLers , en
principe semestriels , de la situation monetaire et financH~=
re des pays de la Co Eo; en outre , si 1gevolution monetaire
et financi~re d v un pays I exigeait, Ie Comi te procederai t a
des examens particuliers de la situation de ce pays 

60 A 1 occasion des examens periodiques de la situa~
tion monetaire et financi~re des Etats membres , les membres
du Comite de chaque pays ont pu approfondir leurs connais-
s ances des s truc tures monetaires et financ i~res des autres
pays Q En outre , Ie Comi te s efforce de completer les examens
de la situation de chaque pays par des etudes comparees des
instruments de la politique du credit (politique dQ open
market, reserves obligatoires des baRques , etc. ) Bt de la
poIitique financlere (budget anti~cyclique , investissements
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publics et financement de la construc tion , etc 0 ) 0 Le Comi te
suit avec interet les travaux de la Commission sur la compa=
raison des budgets publ ics , les methodes d analyse monetaire

et lv amelioration des statistiques de balance des paiements 70 Entre la Commission et Ie Comite monetaire dQe~
troites relations de travail se sont etablies 0 Le president
du Comite monetaire a ete invite a exposer les pr~miers re~
suI tats de IVactivite du Comite devant la Commission Ie
29 avril 1959 et devant Ie Conseil le 5 mai 19590 A ces dif;~
ferentes occasions , des echanges de vues ont pu avoir lieu
taut sur 19 activ ite des Institutions en mati~re financi~re
et monetaire que Sur lQevolution de la conj()ncture dans la
Communaute 80 Pour etre en mesure de suivre la situation mone=
taire et financi~re des pays membres j) Ie Comite examine ne=
cessairement les developpements les plus recents de la con=
j oncture de chaque pays 0 Par ailleurs , la politique monetai~
re et financi~re constitue one part ess.entielle de 180 poli~
tique de conjoncture~ Le Comite a ete informe du projet de
crea~ion dQ un comite de politique conjoncturelleo II pense
ue les loi:ens etroi ts prevus par ce proj e t entre les deux

c omi te's seTout d line grande utili te et contr ibueront a ren~
forcer 1 Q efficacite des travaux que Ie Comite effectue deja
en mati~re c onjonc turelleo
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Sect ion 

EXANENS DE LA SITllATION NONETAIRE ET FINANCIERE

DES PAYS DE LA 

90 En vue de permettre des analyses periodiques
approfondies de la s itua t ion monetaire et financ i~re des
pays de la C o E o E 0' les sessions du Comite SORt precedees

une preparation ecrite , comportant d' une part une note
presentee par les membres du Comite de la nationalite du
pays examine sur la situation de leur pays et, dQ autre part,
des observations , SODS forme de questions , des membres d'
autre pays , specialement charges de preparer les discuss ions
du Comit~ 0 A la fin de chaque session , de brefs rapports
SORt adresses au Conseil et a. la Commission pour presenter
les conclusions du Comite et exprimer des avis sur les li~
gnes generales de l.a politique financi~re et monetaire ' que
paratt appeler la situation des Etats membres 

En outre , pour permettr.e des echanges de vues re-
guliers en dehors des examens semestriels , les membres du
Colli te exposent , lors de chaque seSs ion, les tendances les
plus recentes de li evolution dans leur pays et les mesures
prises ou envisagees dans Ie domaine monetaire ou financier.

100 Le Comite a examine la situation

= de liltalie en fevrier et en octobre 1959;
;~ des Pays~Bas en avril et en octobre 1959;
~ de la Republique federale diAllemagne en avril et en

novembre 1.959;
;~ de la Belgique et du Luxembourg en mai 1959 et en j an~

vier 1960;
- de la France en join et en novembre 19590

110 Les rapports adresses a I' issue de ceS examens au
Conseil et a 180 Commission n ont pas eu a signaler de graves
difficul tes , etant donne 1 i evolution favorable de Ia situa~
tion des pays de la Communaute a Les points saillants en SORt
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resumes c i~dessous 

120 Au cours de SeS examens de la sit,uation de 1 Ita-
lie , Ie Comite a souligne que, malgre Ie developpement ra~
pide de la production industrielle pendant l' annee 1959 , Ie,

1 imi tes des c apac ites de produc t ion n' etaient pas encore
atteintes et que d import antes reserves de main=d oeuvre
restaient disponibles; la poursuite de l~ expansion et Ie
developpement des investissements paraissent donc possibles 
sans mettre en danger Ia stabilite monetaire interne ni
c ompromet tre 1 equilibre de la balance des paiements 

Par ailleurs , Ie Comite a estime que Ie niveau
actuel de ses reserves de change permettait a I' Italie 
s W engager , avec les autres pays de la C o E o E 0' dans la voie
d ' une plus grande liberte des mouvements de capitaux 0 Les
mesures de liberation prises en 1959 constituent un premier
pas dans cette voie 

130 Dans son rapport du 13 avril sur les Pays-Bas, Ie
Comite soulignait que la reprise de l' activite avait ete fa-
ili t.ee par les mesures pr ises par les autor i tes , mais que,

dans la mesure ou lW activite du secteur prive et les inves-
t issement.s des entreprises se developperaient en 1960 , une
certaine limitation du deficit de caisse du secteur public
pourrait..devenir necessaire , notamment par une reduction des
Subventions 0 Au cours de la reunion du 23 octobre , Ie Comite
a note que la reduction des subventions decidee par Ie gou-
vernement neerlandais contribuera A limiter en 1960 les
besoins de financement du secteur public 

14 a Dans Ses rapports sur la situation de la Republi-
que federale d'Allemagne , Ie Comite a souligne que l'econo-
mie allemande est caracterisee , depuis plus.ieurs annees
deja , par des excedents tr~s eleves de la balance des ' paie-
ments courants 0 Ces excedents n ' out pas provoque , en 1959
d' accroissement des avoirs en or et en devises , car iIs out
ete plus que coJrlpenses , au cours de cette annee , par des
exportations particuli~rement importantes de capitaux a long
et it court ' terme , et par des paiements speciaux qui avaient
en partie un caract~re ex~eptionnel 0 Dans les conditions
presentes , on pent escompter la persistance it I ' avenir , de
tels excedents de la balance des operations courantes 0 Pour
que ceux;-,~i ne soient pas a lW origine de desequilibres sus-
ceptibles d' affecter Ie developpement du marche commun e~,
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d w une mani~re plus generale, Ies echanges et les paiements
internationaux , on pent attendre du pays crediteur qu
adopte une politique liberale d Q exportation des capitaux et
qu il evi te tout ce qui pourrai t g~ner Ie developpement des
importations ou favoriser artificiellement les exportations 
Les importat ions allemandes 9 de produi ts finis notamment,
ont fortement augmente en 19590 Les exportations de capi~
taux , qui sont enti~rement liberees et out ete fortement en=
couragees par les autori tes allemandes , out atteint en 1959
un niveau tr~s eleve , en partie toutefois gr~ce aux mouve~
ments de capi taux A court terme 

L Q evolution recente de la conj oncture allemande
est car.acterisee par line tr~s forte expansion de la demande
nterne et externe qui menace de provoquer des tensions sur

les pr ix 0 Ce developpement a amene les autori tes monetaires
allemandes A prendre des meSures de politique monetaire qui
out, par leur nature , des incidences sur les mouvements de
capitaux A court termeo Le Comite a pris note aVec satisfac=
tion du fait que les autorites allemandes , en decidant dv ap-
pliquer des mesures de politique monetaire , n ont pas me-
CORnu les repercussions lnternationales qui pouvaient en re~
suIter; Ie Comite ne doute pas que , si dV autres mesures de-
vaient ~ tre env isagees , les autor i tes allemandes t iendraient
compte de leurs consequences sur lWequilibre mondial des
echanges et des paiements 

150 Dans son rapport du 20 mai 1959 sur la situation
de la Belgique , Ie Comi te a souligne que Ie developpement de
1 Qeconomie beIge et son adaptation au marche commun, qui
exigeront un accroissement des investissements , posent ce~~
tains probl~mes relatifs A la composi tion des depenses pu=
bIiques et a I' ampleur du decouvert global de tresorerie qui
a considerablement augmente au COUTS des derni~res annees.
Une diminution de c e dec Oliver t sembI ai t donc Recess air eo

Recemment la conjoncture beIge a ete caracterisee
par une reprise de 1 ' expansion qui , dans 1 Q ensemble, ne pa=
raft pas devoir se heurter dans les prochains mpis aux: limi-
tes physiques des capacites de production; cette expansion
pourrai t toutefois accrottre les r isques d' ordre financ ier
precedemment signales par Ie Comi te 0 L augmentat ion prevue
des investissements prives , en elle-m~me souhaitable pour Ie
developpement a long terms de l'economie beIge , pourrait
rendre plus dif'ficile Ie financement du deficit par des
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epargnes reelles 0 Le Comite ne peut donc que reaffirmer la
necessite d' une reduc tion du decouvert global de tresorer ie 

160 Au Grand-Duche de Luxembourg la situation a evolue
normalement; elle n' a pas apllele de commentaires spec iaux 

170 Le Comite, au cours de SeS reunions du 22 juin et
du 27 novembre, a cons tat6 que le redres~ement de 18 situa=
tion economique et financi~re de 180 France s' est poursuivi
de fa90n satisfaisante, la balance des operations courantes
ayant enregistre un excedent important cependant que la pro=

duction industrielle reprenait son mouvement ascendant 

Toutefois , Ie Comite notait que l' aisance des tre-
soreries bancaires pouvait comporter Ie danger d ' une expan-
sion excessive du credito II estimait opportun qu' une poli=
tique prudente soit poursuivie dans ce domaine et que soient
preparees d~s maintenant certaines mesures tendant a comple-
ter les instruments de la politique monetaire 0 A cet egard,
Ie Comite a appris avec satisfaction que l' institution d '
syst~me de reserves obIigatoires des baRques etait actuelle-
ment envisagee par Ies autorites fran9aises 

Compte tenu de la liquidite du syst~me bancaire et
de la situation du marche financier , Ie Comite estimait a la
fois shuhaitable et possible que Ie Tresor proc~de pour la
ouverture de ses charges nettes, a 1 f emJ.ssion d f un emprunt

d ' un montant substantiel sur Ie marche des capitaux 0 Un tel
emprunt n ' a pas ete emis en 19590
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Sect ion III

A OTRES ACTIVITES Dll CONITE

A 0 LIBERATION DES MOUVEMENTS DE CAPITAUX ENTRE LES PAYS
DU MARC HE COMMUN

18. L' article 6"1 Traite de Rome etablit seulement
Ie principe de la liberation des mouvements de ~apitau:x dans
180 mesure necessaire au bon fonctionnement du marche common
les modalites de cette liberation devant ~tre fixees par des
directives du Conseil sur proposition de Ia Commission.

Celle=Ci , sans attendre la consultation officielle
prevue par 1 ' article 69 du Traite , a a5socie Ie Comite mone=
taire a I' elaboration de ces propositions 0 Le Comite a exa~
mine , au COUTS de ses reunions du 24 juillet et du 12 sep=
tembre 1959 , les probl~mes generaux qui se posent dans ce
domaine et a fait connaJ:tre son point de vue a la Commis,
siono II a notamment expose les raisons pour lesquelles une
liberation aussi etendue et aussi rapide que possible des
mouvements de capitaux lui semblait souhaitabie 5 La suppres=
sion des restrictions a la liberte des mouvements de capi=
taux est necessaire surtout pour completer la libre circula=
tion des marchandises , des services , des personnes et Ie li=
bre exercice du droit d 'etablissement , et pour permettre Ie
pIein accroissement de productivite attendu de la mise en
oeuvre du marche commun 

Cependant , une liberation in~onditionnelle de cer,
tains mouvements de capi taux pourrait provoquer des diffi=
cultes , qui seront progressivement surmontees a mesure que
Ia coordination des politiques moneta-ires et financi~res de=
viendra plus etroite. C ' est pourquoi, dans 19 etablissement

un programme de liberation des mouvements de capitaux
certaines prior ites devr aient a tre etabl ies Q
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B 0 PASSAGE EVENTUEL DES PAYS DE LA C o E oE 0 AU REGIME DEFINI-
TIF DE L' ART 0 VIII DES STATUTS DU FONDS MONETAIRE INTER-
NAT 10 NAL

190 Bien .que tous les pays de la C~ Eo aient institue

la convertibilite externe de leurs roonnaies, ils demeurent
soumis au regime transitoire d' apres-guerre defini par I' ar.
tic Ie XIV des Statuts du Fonds Monetaire International 0 A la
demande de 180 Commission , Ie Comite a procede a un echange
de vues , au cours de sa reunion du 11 septembre , sur les
probl~mes que pourrait poser , pour Ie Communaute Economique
Europeenne , Ie passage eventuel des Etats membres du regime
transitoire de l' article XIV, au regime definitif defini par
l' article VIII des Statuts du FondS Yonetaire International.
Le Comite a fait connaltre son point de vue a la Commission.

Co RAPPORTS AVEC LE COMITE DIRECTEUR DE L' ACCORD MONETAIRE
EUR OPE:E N20. Les modalites de la cooperation entre Ie Comite

direc tear de I' Accord Monetaire Europeen et Ie C omi te mone-
taire de la Communaute Economique Europeenne ont ete def1-
nies par un accord adopte par les deux Comites au COUTS du
mois de mai 19590 II a ete decide que Ie Comite monetaire
inviterai1t. , en regIe generale, un observateur du Comite d:L~

rec teur A prendre part A ses reunions en vue d' assurer l.
iaisons necessaires entre les deux Comites 0 Ainsi , M: von

Mangoldt, president du Comite directeur de l'AME, ou, en son
absence, !L de Strycker, membre de ce Comite , ont participe
aux reunions du Comi te monetaire 

autre part, l.e Comite directeur a exprime l'in-
tent ion d' inviter Ie president du Comite monetaire pour per.
mettre un echange de vues et line information reciproque sur
les travaux entrepr.is par les deux Comites Un premier
echange de vues a deJA eu lieu.



Chap i t re

COMMENTAIRES SUR LA SITUATION MOUETAIRE ET FINANCIERE

DES ETATS MEMBRES EN 1959

210 Le climat general de la conjoncture , qui avait ' ete
caracterise en 1958 par Ie raIentissement de I ' expansion
s' est profondement transforme en 19590 La reprise economique
amorcee A la fin de 1958 aux Pays-Bas et en Italie , et au
debut de 1959 en Republique federale d' Allemagne , s' est ren-
forcee e t s' es t etendue dans Ie courant de 1 annee aux au-
tres pays ge la C: E, Aux facteurs ini tiaux de la reprise ,
activite elevee dans Is construction, reconstitution des
stocks et expansion de la demande exterieure - s' ajoutent
desormais 180 croissance de la cOnsommation privee et surtout
Ie developpement des inves tissements en capital fixe. L ' aug-
mentation de 180 production s' est afflrmee vers la fin de
1 ' annee de sorts que , au total , Ie produit Interieur brut de
1 a Communaute aura sans doute augmente de 4 A 5 % en 1959
par rapport A l' annee precedenteo Exception faits d' une
hausse temporair$ des prix agricoles , l' annee 1959 a ete ca-
racterisee par tine relative stabilite des prix , favorisee
par 1 ' accroissement remarquable de la productivite et 1 ' ou~
verture croissante des marches 

Toutefois, un certain decalage demeure dans l' evo~
lution des pays de la Communaute Dans certains pays, en
Republique federale d 'Allemagne et aux Pays~Bas , les limites
de capaclte de production out ete approchees de pr~s ou at-
teintes , et des tensions sont apparues , de sorte que des me-
sure~ de politique monetaire ont ete pri.ses en vue de preve-
nil" Ies risques di une expansion ex~essive des credits. Er
revanche , dans d' autres pays , comme l'Italie , Ies reserves
de capacite de production derneurent disponibles, rendant
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possible la pour suite de 1 ' expansion sans danger pour la
stabilite des prixo

Dans Ie mftme temps , la situation exterieure des
pays de la Communaute s V est favorablement developpee 
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Sect ion I

SITUATION EXTERIEllRE DES PAYS DE LA

CONNllNA liTE

220 Plus ieurs des fac teurs qui avaient provoque, en
1958 , une evolution favorable de la balance des paiements
des pays de la C o E o E 0 ,- notamment 1 V augmentation des expor,
tations et lQ amelioration des termes de l'echange , ~ out
continue a se manifester en 19590 Tous les pays de la Co
nt enregistre des excedents de Ia balance des operations
couranteso Dans certains pays (Italie et France) les mouve=
ments de capitaux out contribue a 1 accroissement des rese~-
ves de change officiel1es II j !l alors que dans les autres

, pays des deficits au titre des operations en capital ,

- y

compris les placements a court terme en devises des baRques
privees ;- out provoque une diminution de ces reserveS 

230 Pour 1 w ensemble des pays de Ia Communaute, Ies re~
serves de change officielles , qui etaient de 8 1 miIliards
de dollars au 31 decembre 1957 et de 10 6 milliards au 31

decembre 1958 , SORt passees it 11 8 miIliards de dollars au

31 decembre 1959 0 A la meme date , Ie pourcentage de couve~~

ture des importations par les reserves officielles de change
etai t de 40 % pour 1 QUEBL, de 56 % pour la Republique fede-
rale d' Al~emagne , de 35 % pour la France, de 92 % pour
1 v Italie et de 35 % pour lee Pays-Bas ~oir annexe 11) 

240 L' excedent de 180 balance des operations courantes
de la Republ ique federale d Allemagne (y c ompr is les trans-
ferts a titre gratuit) de 1959 a ete inferieur a celui de
1958 (1 3 milliard de dollars contre 1 7) 0 Le deficit des

(1) L' expression " reserves de change officieites " designe les avoirs en or et
en devises detenus par les organismes offic!els (banques centrales et

fonds de stabilisation des changes) 11 l' exclusion des avoirs en devises

detenus ~ar les banques privees
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operations en capital ayant ete superieur a 1 Q excedent de la
balance des operations courantes 

j) 

il en est resul te une di-
minut,ion des avoirs en or et des creances Sur IV etranger de
1 a Bundesbank d un demi milliard de dOllars (1 J 0 Toutefois
a concurrence d env iron 310 millions de dollars, ces expor,
tations de capitaux correspondent a. un accroissement des
placements a court terme a 1 etranger des baRques privees;
ceu~=ci s Vetaient meme accruS de 550 millions de dollars au
c ours des dix premiers mois de 1959, mais , dans les derniers

mots de 1 v annee , line partie de cas fonds a court terme a re-
flue en Allemagne , en raison de la reduction des differences
des taux d interet par rapport aux pr inc ipaux marches etran~
gers 

La deterioration de la balance des transactions
invisibles et la reprise des importations out entraine une
diminution de lv excedent de la balance des marchandises et
serv ices de 1 UEBL au courS des trois premiers tr imes tres 
19590 Les exportations de capi taux pr ives ayant ete supe;~
r ieures a 1 ' excedent de la balance des operations courantes
il en est resul te une leg~re diminution des avoirs exte.-
rieurs nets du syst~me bancaireo

Aux Pays-Bas, 1 lI excedent de la balance des paie.-
ments eourants en 1959 sera a peu pr~s egal a celui de 1958

(440 millions de dollars) 0 Neanmoins , au cours de l' annee
1959 les reserves officielles en or et en devises out dimi-
Rue de 14,0 millions de dollars environo Cette diminution
s V explique une part par un solde d4ticitaire des opera=
tions en capital , d \I autre part par les elements suivants 
augmentation des reserves en devises des banques privees (de
240 millions de dollars environ), due principalement a une
extension de leurs placements a court terme sur les marches
etrangers; amelioration de 35 millions de dollarS de la po-
s i tion nette des Pays-Bas envers Ie Fonds Monetaire Interna=
tional , par suite de lQ augmentation de l.a participation dans
Ie Fo lo; transformation dQ une partie des reserves offi=
cielles (soit encore 35 millions de dollars) en avoirs nets
consolides , surtout par suite de 180 liquidation de lllUEPo

En France , lQ excedent global de la balance des

(1) Les crecnces sur I'etranger comprennent egalement " les devises A emploi

imite" (po ex. les creances consol idees resultant de 1 "UEPL En ce qui
concern! t' or et les reserve~ de devises A emplo1 non i1mitd~ , voir

annexe ! I.
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paiements en 1959 a largement depasse un milIiard de do~-
lars, plus des trois quarts etant imputables aux operations
courantes G Cet excedent s: Q est traduit a concurrence de plus
de la moitie par 1 augmentation des reserves officielles de
change (670 millions, contre 400 en 1958), et a concurrence
de 450 millions environ par une diminut.ion des dettes mone-
taires a court terme du Fonds de Stabilisation des changes a
1 Uegard de diverses institutio~s financi~res internation8.les
(FlU, UEP, etco ), alors en 1958 on avait au contraire en-
registre un endettement supplementaire superieur a 500 mil-
lions 0 Les avoirs nets en devises des banques agreees n ont
pratiquement pas varie", II convient de noter qu outre les
remboursements effec toes au ti tre de la dette monetaire
1 ~ amortissement de 180 dette consolidee exterieure a depasse
200 millions; les depenses a ces differents ti tres attein-
dront encore pr~s de 250 millions en 1960 et elles se main-
tiendront a un nlveau eleve au coors des annees ulterieures 

L~ accroissement des reserves de change officielles
de 1 Italie a ete, en 1959, de 900 millions de dollars envi-
ron, encore superieur a celui de 1958. Cet accroissement
tieDt , dans une large mesure , aux operations en capital dont
1'1 excedent , imputable surtout aux credits a court terme oc-
troyes par les baRques etrang~res et a 1 achat de titres sur
les marches financ iers italiens 9 a ete important 

250 Pour la C. E. dans son ensemble , l~ augmentation
des exportations en 1959 a mis en ev idence I amelioration de
la position concurrentielle des Etats membres 0 Le t8.ux d ac=
roissement des exportations des pays de la C c E oE 0 a ete su=

perieur a celui du commerce mondial (voir annexe III) 0 Sans
doute , une partie de cet accroissement est imputable au de~
veloppement du commerce entre les pays du marche common;
neanmoins, les exportations des pays de la Communaute sur
les marches des pays tiers se sont , en general , developpees
plus fortement que les exportations des autres pays 0 L'Iaug=
mentation des ventes est particuli~rement marquee sur 
marche des Etats=Unis; en 1959 , la balance commerciale de
tous les pays de la Co Eo avec les Etats-Unis s'l est consi=
derablement amelioree.

Cette evolution favorable a considerablement faci=
lite Ie fonctionnement de 180 convertibilite externe des mon=
naies europeennes decidee a la fin de 1958G Elle a ~ermis a
plusieurs pays de la Co Eo de diminuer les restrictions



~ 20 .

taut en ce qui concerne Ies paiements courants que les mou'"
vements de capitaux, et de reduire considerablement les dis-
criminations a lv encontre de 1a zone dollar; certains Etats
membres out dej a suppr ime ces discriminat ions et d autres
out annonce qu ils avaient 1 intention de Ie faire 

Le regime de la convertibilite qui a ete introduit
l~ 27 decembre 1958, au moment de la m~se en application de
1 v!ME , a fonctionne sans heurt pendant toute la duree de

annee 19590 Ainsi s est trouvee confirmee 1 opinion expr 
IDee par Ie Comite monetaire dans son precedent rapport
annuel , suivant laquelle Ie pas,sage a la convertibilite

affecterait pas les echanges des pays de la C. Eo, et fa-
ciliterait au contraire la realisation des objectifs du ma~=
che comrouno La liquidation de 1 wUEP, qui a accompagne la mi=
se en application de lQAME, n a pas non plus entra1ne de
perturbations dans les paiements entre les pays de la Commu-
naute , et entre ces pays et leurs autres partenaires euro.=
peens , bien qu 'il ait fallu proceder a la consolidation bi=
laterale de creances et de dettes representant des montants
eleves~ Le remboursement des dettes a ete facil~te par
1 i evolution des balances des paiements et quelques pays ont
ID~me procede a des remboursements anticipes 
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Sect ion II

SITUATION NONETAIRE ET FINANCIERE INTERNE DES PAYS

DE LA Co Eo All GOllRS DE Lv ANNEE 1959

26. La situation monetaire de la CoIJununaute en 1959
comme en 1958, a ete caracterisee en general par 1 Q abondance
des liquidites des syst~mes bancaires , liee aux excedents de
balance des paiements; mats , alors qu ' en 1958 les disponibi~
lites accrues des banques n avaient ete affectees a l' octroi
de credits directs a 1 ieconomie que dans line mesure limitee
certains signes di une augmentation de la demande de credits
iee a la reprise conjoncturelle, SORt apparus au cours du

deuxi~me semestre 1959. Toutefois , un certain decalage appa=
rat t dans 1 evolution des differents pays.

27. En Republique federale dQAllemagne , les b.anques
out dispose, encore en 1959 , en raison des excedents de ba=
1 ance de paiements , de tr~s importantes 1 iquidi tes , malgre
les effets temporairement restrictifs de la gestion de la
Tresorerie federaleo SQ appuyant sur liaugmentation de
1 Vepargne et Ie placement favorable de leurs obligations sur
Ie marche des capitaux , elles out elargi Ie volume de leurs
credits , notamment a moyen et .a long terme , et out ainsi en-
courage' 1 ~ essor de la conjoncture dans Ie batiment et, dv une
mani~re generale , dans Ie secteur des investissements 0 De~
puis Ie milieu de 1959 , les credits A court terme Se SORt
egalement accrus a un rythme plus rapide 0 L' augmentation im=
portante de la demande, qui s' est' surtout refletee dans de
tr~s fortes tensions sur Ie marche du travail , et Ie danger
qui en decoulait pour liequilibre monetaire interne , out
amene la baRque d emission A prendre des mesures de poli ti-
que monetaire globale. Le taux de 1 i escompte a ete porte de
2 3/4 a 3 % au debut de septembre, et a 4 % Ie 23 oc tobre;
Ie taux des reserves minima des banques a ete releve de 10 %
a cette m~me date , et one deuxi~me fois de 10 % a compter du
1er janvier 19600

A~x Pays~Bas egalement , les demandes de credits
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bancaires ont commence a Se faire plus pressantes 0 Etant
donne ce developpement, la Nederlandsche Bank a releve Ie
taux de l' escompte de 2 75 a 3 50 % a partir du 16 novembre
19590

En Belgique , en depit de l'amelioration de la
conjoncture, la demande de credits du secteur prive est de-
meuree faible. Neanmoins , la Banque Nationale de Belgique 
releve son taux d' escompte de 3 25 a 4 % it partir du 24 de-
cembre 1959 , ariD de freiner les sorties de capitaux qui
SORt apparues en fin d' annee, en raison des dispari tes entre
1 e taux d' interEH a court terme en Belgique et it l' etranger 

Au Grand=Duche de Luxembourg, l' endettement .
court terme des entreprises a ete reduit par les effets com-
bines de l'augmentation des liquidites et de 180 reduction
des stockso

En France , pendant les 11 premiers mois de l' an-
nee , c Q est= dire avant la poussee saisonni~re de decembre
Ie montant total des credits mobilisables consent is a 1 eco=
nomie par lQ ensemble du syst~me bancaire, s' est accru d'a

peu pr~s 6 %, contre 5 % pendant la meme periode de 19580
Cette progression s' est surtout fait sentir a l' automneo
Elle a ete financee a concurrence des deux tiers par les
ressourceS d' e,;pargne des insti tutions specialisees 0 En ce
qui les concerne, Ies baRques out beneficie d ' line large ai=
sance de tresorerie qui leur a permis de reduire leur re.
cours a la Banque de France.

En Italie , la liquidite qui avait caracterise
1 ' annee 1958 s' est encore accrue en 1959G Toutefois , one

partie importante des liquidites a ete absorbee par 1 'emis-
sion d' un emprunt publ.ic. Les credits a l'~conomie, qui
avaient diminue en 1958 , out augmente sensiblement en 19590

280 L' evolution du marche des .capi taux a ete en gene=
ral caracterisee par l' abondance des ressources , notamment
imputable au developpement de l'epargne et, dans quelques
pays it Ia faiblesse de la demande du secteur prive; elle a
ete favor:Lsee par la liquidite r~sultant des excedents de la
balance des paiements 0 Le financement des investissements
notamment dans Ie bAtiment, ainsi que Ie financement du Sec-
teur public s' en est trouve faciliteo La tendance a la
baisse des taux d'interet, qui predominait en 1958 et au
COUTS du premier semestre de 1959 , a cependant fait place en
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Belgique , en Republique federale et aux Pays-Bas , a une re-
rise de la hausse it partir de 1 automne 19590 Les cOurS des

actions out notablement progresse dans tous les pays , sauf
en Belgique, au cours de 19 annee 19590

29. En ce qui concerne les finances publ iques , les re~
cettes out evolue dans tons les pays membfes, etant donne Ie
developpement de la conjoncture, plus favorablement que ne
Ie prevoyaient les budgets. Cependant, tous les pays ont
encore enregistre des deficits importants de tresorerie
tendant it renforcer 1 w expansion de la demande 

300 En Republique federale dqAllemagne , Ie budget de
1 Q exercice 1959 a accuse un deficit de tresorerie plus eleve

au cours de 19 annee precedente , malgre dVimportantes
plus-values budgetaires 0 Les paiements a 1 Vetranger out ce-
pendant ete sup~rieurs au deficit de tresorerie , de telle
sorte que les operations internes de tresorerie se SORt sol-
dees par des excedents pendant la plus grande partie de
1 Q annee 0 Le proj et de budget pour 1960 prevoi t un nouvel ac-
roissement des depenses , surtout des depenses internes; les

paiements it I etranger seront vraisemblablement du meme o~=
dre de grandeur que Ie deficit de caisse auquel on doit

attendre.
Aux Pays-Bas, Ie deficit de 1959 sera inferieur

aux previsions et les sommes que Ie Tresor aura pu se procu-
rer sur Ie marche des capitaux depassent Ie montant du defi=
c it. Le defici t de caisse prevu pour 1960 est super ieur 
celui de 19 annee 1959; Ie Gouvernement estime qu Qil sera

possible d asSurer son financement par 19 epargne 

En Belgique , 1 augmentation des depenses publi=
ques, portant surtout sur les depenses de transfert, a con-
tribue a soutenir la demande interne en 1959, et a rendu ne-
cessaire Ie recours , pour des montants tr~s importants, a
1 Q emprunt a long ter:m.e et a court terme 0 Bien que Ie deficit
prevu pour 1960 soi t inf~rieur a celui de 1959, Ie Gouverne~
maRt peut eprouver certa.ines difficultes a se procurer sur
Ie marche des capitaux les sommes necessaires pour financer
la totalite de ce deficit j) dq autant plus que , en cas de
nette reprise de 1 Q expansion, les besoins de financement du
secteur prive risqueraient d entrer en concurrence avec ceux
du secteur public 

Au Grand~ Duche de Luxembourg, 1 augmentation de la
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liquidite des etablissements financiers a facilite la cou=
verture de 1 impasse temporaire de tresorerie qui s V est pro~
duite dans Ie courant du 2e trimestre de 1959 c La reprise de
1 Qeconomie permettra probablement Ie retablissement 
iequilibre du budget ordinaire avant la clbture de 1 Q exe~~

c ice 0

En Italie, on constate, au COUTS des derni~res
annees, line reduction progressive des deficits ~ Le deficit
de 1 V exercice 1958/59 , bien que leg~rement superieur aux
previsions ini tiales, n ' a pas depasse 260 milliards de Lires.

En France, Ie programme de redressement economique
et financier adopte a la fin de 19 annee 1958 comportait la
limitation de li excedent des depenses au montant de lQim-
passe en 19580 Ce resul tat a ete obtenu par une diminution
des depenses de transfert et une majoration des impots , ce=
pendant que , pour permettre la reprise de la conjoncture, Ie
montant des investissements finances sur fonds publics etai t
accru" Lv importance des liquidi tes a permis en 1959 un fi~
nancement. aise des charges de tresorerie. La couverture de
1 9 impasse par un accroissement de la dette flottante (ou par
des epargnes a court terme) presente toutefois certains ris-

q;ties 0
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Sect ion III

CONCLllSIONS

31. Etant donne que , dans certains pays membres , les
capacites de production disponibles SORt deja pleinement em-
ployees , et que , en particulier , les reserves de main-d' oeu--.

vre SORt epuisees , il se pourrait que l' accroissement de 180

demande globale auquel on peut s' attendre en 1960 , provoque
une aggravation des tensions actuellement constatees. Les
mesures que peut appeler Ie developpement d' une demande de-
passant les possibili tes reelles d expansion devraient faire
1 ' objet d ' one politique coordonnee des Etats membres 

32. La politique monetaire s ' est adaptee avec rapidite
a l'evolution de la conjonctureo La politique de baisse des
taux de 1 ' escompte et d' assouplissement des restrictions de
credit , suivie en 1958 en vue de contribuer A la reprise
econom,ique, a 'fait place a certaines mesureS de politique
monetaire globale en vue de prevenir 180 menace d ' une demande
excessive en 19600

Toutefois , 1 emploi d' autres instruments de poli~
tique conjoncturel1e joignant leurs effets a ceux de la po-
I itique monetaire devrait '~tre envisage 0 A cet egard , la po-
Ii tique budgetaire globale et Ie mode de financement du de-
fici t de tresorerie presentent line grande importance 

Dans tous les pays de la Communaute , 11 y aura, en
1960, des defici~s globaux (deficit de caisse ou impasse);
dans plusieurs Etats membres , ils seront superieurs A ceux
de l' annes precedente , alors que , pour prevenir un develop-
pement excessif de la demande globale , une reduction semble=
rait necessaire. M~me sans mesures radicales , une diminution

des deficits globaux pourrait ~tre obtenue, a condition que
l' accroissement des depenses publiques reste de beaucoup in-
ferieur a I' accroissement des recettes 0 En periode de re-
dressement de la conjoncture , Ie rendement s' accroft, m~me
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s i les taux d imposi tion ne son t pas modifies; il faut voir
dans cette evolution du rendement de l' imp6t un important
facteur automatique de stabilisation.

II est vrai que la procedure budgetaire et la com-
posi tion meme des depenses publiques comportent de nombreux
elements de rigiditeo Neanmoins , etant donne notamment 1 'im-
portance des subventions dans les budgets et Ie r6le que
j ouent les finances publiques dans Ie financement des inves=
tissements, on pourrait , dans plusieurs pays de 180 Communau-
te, tenter de reduire les depenses dans cas secteurs w ariD
de compenser, dans one certaine mesure , 1 augmentation pra-

t iquement inevitable d' autres depenses 

33. C W est egalement par Ie mode de financement d 
defici t eventuel que les etats peuvent utiliser les finances
publiques comme instrument de poli tique conjoncturelle 0 Dans
les pays de la Communaute j) la liquidite du secteur prive et
des baRques est actuellement assez grande w par suite des
excedents des balances de paiement et w au moins dans cer,
tains pays , par suite de la creation par les autorites dQ une
grands liquidite, jugee necessaire pour combattre la recente
recession. Cette si tuation comporte Ie danger d un accro is-
sement accelere des depenses privees a C est pourquoi := etant
donne la si~uation actuelle de la conjoncture ;- il est main=
tenant d aut ant plus necessaire que les gouvernements res=
pectent Ie principe general suivant lequel les deficits bud-
getaires doivent etre finances par le produit du emprunts a
long terme , sauf en cas de depression grave. Eventuellement
meme , Ie :rnontant des emprunts emis pourrait depasser les be-
soins de financement du Tresor , exer9ant ainsi une influence
contractive sur 180 masse des liquidites 

340 Pour Ie maintien de la stabilite interne , particu-
1 i~remen1; du niveau des prix , une certaine discipline de
tous les agents economiques est indispensable , en vue de
contenir 1 V augmentation des profits et des salaires dans les
imites permises par 1 accroissement de la productivite. En

effet , lv ,experience a montre qu une inflation autonome, pro-
venant de 1 augmentation des prix de revient , pent etre dif.-
ficilement contenue par les mesureS tradi tionneIles de poli=
t ique du '~redi to Ce serai t trop exiger de la politique mone-
taire que de lui demander de lutter seRle contre una tendan=
ce a la t.ausse des prix , resul tant de l' augmentation des
outs de produc tion.
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350 Dans certains Etats membres_ des tensions dans 1 
conomie nationale coexistent avec Ie maintien dv excedents
substantiels de la balance des paiements. Cette coexistence
d Q une tension interne et d un excedent externe pent apparat=
tre dans la mesure oft les tensions interieures SORt accompa-
gnees dQ une demande importante de lQetranger. Dans ce cas un
dilemme se pose et il sera difficile de realiser simultane=
ment les obj ec tifs de 1 equilib re interne et externe 0 Toute
politique de restriction poursuivie isolement par un pays a
pour effet ~ dans ces circonstances ~ de maintenir ou m~me
d Q accroltre 1 u excedent de sa balance des paiements et de
rendre plus aigu ce dilemme~

En outre j) il ne faut pas perdre de Vue que certai=
Res mesures de politlque conjoncturelle out une influence
plus grande et plus directe sur la situation externe que
d Q autreso Dans un regime de convertibili te 51 il exists line
interdependance croissante des marches financiers et mone=
taires 0 C est pourquoi des mesures portant sur Ie niveau des
t aux d inter~t ont d importantes repercussions internationa-
les, notamment sur les mouvements de capitaux it court terme 
D v autres pays peuvent ~tre amenes it prendre des mesures sem-
blables~ pour des raisons de balance des paiements , m~me si
leur propre situation interne ne l.e justifie pas 

360 Cet ensemble de probl~mes Recess! te des consul ta.=
tions suivies et une coordination des poli tiques des diffe~
rents payso Cec:i vaut surtout pour les pays de la C o
qui j) par suite de la liberation des mouvements de marchandi-
Ses, des capitaux et des personnes ? SORt lies par des liens
particuli~rement etroits ~ Mais ces considerations valent
egalement dans un cadre plus large j) dans un monde qui a pris
de plus en plus conscience des avantages de la division in-
ternationale du travailo
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