
Conf i dent  i c l  

PROCES-VERBAL* 

DE LA CENT-UNIEME SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES 

DE LA COMMUNAUTE ECONOlvrrQUE EUROPEENNE 

TENUE A BALE, LE MARDI 11 MAI 1976 A 1 0  HEURES ET A 1 4  hi 15  

Sont  présents**: l e  Gouverneur de l a  Bank of England e t  P rés iden t  du 

Comité, M. Richardson, accompagné pa r  MM. McMahon, Fforde e t  Balfour;  l e  

Gouverneur de l a  Banque Nationale de Belgique, M. de S t rycke r ,  accompagné 

pa r  MM. Janson e t  Verplae tse ;  l e  Gouverneur de l a  Danmarks Nationalbank, 

M. Hoffmeyer, accompagné par  M. Mikkelsen; l e  P rés iden t  de l a  Deutsche 

Bundesbank, M. Klasen, accompagné par  MM. Emminger e t  Jennemann; l e  Gouver- 

neur de l a  Banque de France, M. Clappier ,  accompagné pa r  MM. Théron e t  

Le fo r t ;  l e  Gouverneur de l a  Central  Bank of I r e l a n d ,  M. Murray, accompagné 

pa r  M. Reynolds; l e  Gouverneur de l a  Banca d' I t a l i a ,  K. B a f f i ,  accompagné 

par  MM. Ossola,  Ercolani  e t  Magnifico; l e  Prés ident  de l a  Nederlandsche 

Bank, M. Z i  j l s t r a ,  accompagné par  MM. Timmerman e t  Boot; a s s i s t e n t  en o u t r e  

l e  D i rec t eu r  Général des  Af fa i r e s  économiques e t  f i n a n c i s r e s  de l a  Commission 

des Communautés européennes, M. Mosca, accompagnj par  MM. Boyer de l a  Giroday 

e t  Nash; l e  Commissaire au Contrôle  des Banques du Grand-Duché de Luxembourg, 

M. Dondelinger ; l e s  P rés iden t s  des groupes d' expe r t s ,  MM. Ki rbyshi re ,  Heyvaert 

e t  Bas t i amse .  Le S e c r é t a i r e  Général du Comité, M.  dlAroma, e t  son Adjoin t ,  

M. Bascoul,  e t  MM. S c h e l l e r  e t  Freeland sont  auss i  p r é s e n t s ,  a i n s i  que 

MM. Lamfalussy e t  Rainoni.  

1. Approbation du procès-verbal - de l a  lOOe séance 

Le procès-verbal de l a  lOOe séance e s t  approuvé à l 'unanimi té  par  

l e  Comité dans l e  t e x t e  du p r o j e t .  

* Texte d é f i n i t i f ,  zpprouv6 l o r s  de l a  séance du 1 3  j u i n  1975, e t  ne  présen- 
t a n t  pa r  rappor t  au p r o j e t ,  que quelques modif icat ions de forme. 

** Le Gouverneur de l a  Norges Bank, M. Getz Wold, accompagné par  M. Eoerresen,  
e t  l e  Gouverneur de l a  Sveriges Riksbwik, M .  Wickman, accompagné pa r  
M.  Eklof ,  o n t  p a r t i c i p é  A l a  d i scuss ion  du poin t  III de l ' o r d r e  du jou r .  - 



II. Questions soulevées par l a  déclara t ion ae M. Leutwiler 3 l a  séance dl a v r i l  

Le Prés ident  r appe l l e  que, s u i t e  à l a  demande i t a l i e n n e  e t  à l l i n i -  --- 
t i a t i v e  p r i s e  par l e s  a u t c r i t é s  s u i s s e s ,  l e s  pays de l a  CEE a i n s i  que llAu- 

t r i c h e ,  l a  Norvège e t  l a  Suéde ont  pratiquement m i s  hors commerce l e s  coupures 

de 50.000 e t  100.000 l i r e s  des b i l l e t s  de banque i t a l i e n s .  Les membres du 

Comité n 'ont  pas de remarque à formuler. 

III.  Evolution des marchés des chsnges des pays pa r t i c ipan t  3 l a  concer ta t ion  au 

cours du mois d ' a v r i l  e t  des premiers jours de mai 1976: Rapport s u c c i ~ c t  

s u r  l a  concertat ion;  Adoption du Rapport du Comité aux Ministres des Finances 

des pays de l a  CEE 

Le Président  souhaite l a  bienvenue à M. Getz Wold, Gouverneur de l a  

Norges Bank e t  à M. Wickman, Gouverneur de l a  Sveriges Riksbank, qui  s e  sont  

j o i n t s  au Comité aujourd'hui pour l a  première f o i s  au t i t r e  de l a  nouvelle 

formule qui  prévoi t  des consul ta t ions  régu l i è res .  

A .  Rapport succinct  su r  l a  concertat ion 

' 
M. Heyvaert résume l e s  points  e s s e n t i e l s  du rappor t  annexé au procès- 

ve rba l .  I l  a t t i r e ,  d' a u t r e  p a r t ,  l1 a t t e n t i o n  du Comité su r  l e s  importantes 

opéra t ions  de swap e t  d'emprunt qui  ont  é t é  ef fec tuées  au cours de l a  période 

sous r e n t e .  Enfin, il f a i t  remarquer que l e  fonctionnement de l a  concertat ion 

n 'a  pas soulevé de problèmes majeurs. Toutefois ,  au début du mois d ' a v r i l ,  

deux in te rven t ions  en d o l l a r s ,  d'un f a i b l e  montant e t  dans l e  sens du marché, 

ont  é t é  f a i t e s  sans concer ta t ion  prealable  

M. McMahon indique que l e s  Suppléants ont apporté au p r o j e t  de rappor t  

é t a b l i  par M .  Xeyvaert quelques modif'ications qui sont  dé jà  inskrées  dans l e  

t e x t e  qui  a , é t é  remis aux Gouverneurs. 

Le rapport  e s t  adopté par l e  Comité dans l e  t e x t e  m i s  au point  par l e s  

Suppléants ,  sous rése rve  de t r 6 s  lég&eç modif2cations de forme qui  

seront  insé rées  d,ms l e  t e x t e  d é f i n i t i f '  qui  s e r a  transmis aux Ministres des 

Finances e t  s e r a  également erivoyé aux membres du Comité. 



C.  Examen de l a  note é t a b l i e  par l e  s e c r é t a r i a t  sur  l e s  ques t ions  soulevées 

par l e s  p o l i t i q u e s  d ' in tervent ion appliquées par l e s  banques cen t ra les  

européennes depuis mars 1975 ---------------------------- 

M. McMahon indique que l e s  travaux sur  c e t t e  quest ion ont  progressé 

lentement depuis l e  début de l t  année e t  qu' en r a i s o n  notamment des divergences 

de m e s  e t  des événements qui ont  marqué l e s  marchés des changes au cours des 

de rn ie r s  mois, l e s  Suppléants n 'ont  pas essayé de présenter  un t e x t e  r é v i s é  

unanime, mais s e  sont  p l u t ô t  concentrés su r  c e r t a i n s  aspects  exposés dans 

l a  note é t a b l i e  par l e  ~ e c r é t ~ a r i a t .  

- Fluctuat ions  quotidiennes du cours du d o l l a r  supérieures à 1%: ces . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
f l u c t u a t i o n s  ont  é t é  enreg i s t rées  non seulement à Rome e t  à Londres oa r6- 

gnaient  des circonstances pa r t i cu l iP res ,  mais auss i  sur  d1 au t res  p laces ,  sans 

que l e s  t ac t iques  ou a t t i t u d e s  des banques cen t ra les  en cause a i e n t  toujours  

f a i t  l ' o b j e t  de consultatior_s préalables ;  il s e r a i t  souhai table  que l e s  Gou- 

verneurs réaffirment l e u r  attachement à l a  r è g l e  des consul ta t ions  préalables  

bien qu' en pra t ique  l e s  t ransgress ions  à c e t  t e  r è g l e  n1 ont  pas causé de dommage. 

- In tervent ions  simultanées en sens opposés: a l o r s  que c e r t a i n s  Sup- . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
pléant  s reprochent à ce type dt in tervent ion d' en t ra îne r  l e s  inconvénients 

d'une c e r t a i n e  confusion su r  l e s  marchés e t  d'une c e r t a i n e  incohérence des 

ac t ions  des banques cen t ra les ,  d ' au t res  Suppléants fon t  v a l o i r  q u ' i l  ne f a u t  

pas exagérer ces inconvénients e t  que de t e l l e s  in te rven t ions  peuvent avoir ,  

en fonct ion des tendances pr tvalant  su r  l e s  marchés,un e f f e t  ne t  favorable .  

La ques t ion e s t  étroi tement l i é e  au c o n f l i t  éventuel e n t r e  deux o b j e c t i f s ,  à 

savo i r  l a  cohésion dans l e  lqserpentlt  e t  l a  p o l i t i q u e  commune à l ' é g a r d  du 

d o l l a r .  

- In tervent ions  intramarginales: c e r t a i n s  Suppléants estiment u t i l e  de - - - - - - - - - - - - - - -  
développer davantage c e t  instrument en p réc i san t  l e s  p o s s i b i l i t é s  e t  l e s  moda- 

l i t é s  son u t i l i s a t i o n ,  tandis  que dl au t res  Suppléants p ré fè ren t  s t e n  t e n i r  

Q l a  formule pragmatique a c t u e l l e .  

M.  Getz Wold remercie l e  Prés ident  pour l ' i n v i t a t i o n  e t  est ime t r è s  

u t i l e  d 'avoir  des discussionç en commun. La Norgeç Bank e s t  s a t i s f a i t e  des 

procédures dt in te rven t ion  souples qui  orit permis notamment dl i n t e r v e n i r  2 

l t  i n t e r i  ru r  d r s  l i m i  t e s  ( e l l e  es t  dt a i l l e u r s  ouverte pour doririer p lus  à' mipleur 

à une ac t ion  de ce type)  e t  de  ri-duire l e  volume des rése rves  à mett re  en  jeu; 



il r e s t e  qu ' e l l e  a dû effectuer des interventions importantes pour soutenir  l a  

couronne norvégienne au milieu de mûrs, en l i a i son  notamment avec l e s  anticipa- 

t ions  d'une réévaluation du. DM, interventions qui ont pu parfois  a l l e r  dans l e  

sens de l a  tendance du dol lar  sur  l e s  autres places.  En revanche, l a  banque 

centrale  a dû Gtre encore t r è s  act ive,  dans l ' a u t r e  sens, f i n  av r i l  e t  début 

mai quand l e s  banques norvégiennes ont cherché a r apa t r i e r  l eurs  avoirs en 

devises pour f a i r e  face à l a  menace d'une grsve bancaire. En ce qui concerne 

l e  document é t ab l i  par l e  s ec ré t a r i a t ,  M. Getz Wold f a i t  l e s  observations 

suivantes: 

- Les f luctuat ions  quotidiennes du cours du dol lar  supérieures à 1% 

semblent avoir é.té beaucoup moins fréquentes en 1976 qu'en 1975. 

- La Norges Bank a essayé d 'év i te r  de vendre ou d'acheter des del-lars 

quand d 'autres  partenaires opéraient en sens inverse; tou te fo is ,  

e l l e  ne vo i t  pas d'inconvénient à ce que <es interventions en dol lars  

en sens oppos&s aient  l i ~ u  pour mieux assurer l a  cohésion du "serpent" 

- Afin d' év i te r  l e s  f luctuat ions  errat iques  que pourraient provoquer 

l e s  emprunts t r 8 s  élevés que l a  Norvsge contracte à l ' e t ranger ,  l a  

Norges Bank absorbe directement l e  produit des gros emprunts publics 

e t  ne l a i s s e  venir sur l e  marché que l e  produit des emprunts 

privés.  

- La poss ib i l i t é  pour l e s  banques centrales  de l a  CEE Ci monnaie f l o t -  

t an te  de recourir  à des interventions en monnaies du "serpent" selon 

. des modalités qui pourraient ê t r e  étudiées e s t  un aspect qui mérite 

d' ê t r e  approfondi. 

M.  Wickrnan f a i t  remarquer que l a  couronne suédoise n' a pas é t é  t r8 s  

affectée  par l e s  événements de mars; e l l e  continue d' ê t r e  ferme par s u i t e  

notamment d 'entrées de capitaux que l a  Sveriges Riksbank cherche cependant 

à f r e ine r  a f in  d' év i te r  une croissance excessive des réserves e t  de l a  l i qu i -  

d i t é  du pays. 

M. Wickman marque son accord général sur l e s  conclusions formulées 

par l e s  Suppléants. I l  estime qu'on ne doi t  pas trop s e  soucier des in te r -  

ventions simultanées en sens opposés qui sont gén(2ralement bien connues e t  

motivces e t  qui d ' a i l l eu r s  sont u t i l e s  vu l e  maiique d'homogénéité entre  l e s  

monnaies qui fornicnt l e  ftserpcnt". L a  cohesion de celui-ci devrait  ê t r e  1' ob- 

j ec t i f  p r ior i  t a i r e  e t  on devrait donc disposer des inç  truments nécessaires 

pour l a  préserver, instrwncrits parmi 1c.squels l e s  interventions intramargi- 

nales en monnaics européennes sont 3 6iudier siirieuçement. 



M. Z i  j l s t r a  f a i t  l e s  'remarques suivantes: 

- 11 n1 e s t  pas opposé à l ' i d é e  que l e  Comité étudie l e s  causeç e.t l a  

nature (e r ra t ique  ou non) des rncuvenents des cours de change, .mais 

il pense, d'une par t  q u ' i l  s ' a g i t  d'une tâche assez d i f f i c i l e  e t  

lourde, d 'autre  part  qu'un t r ava i l  de ce genre e s t  accompli par 

1 e Groupe de t r ava i l  No 3 de 1 ' OCDE. 

- La poss ib i l i t é  de recourir  3 des interventions en monnaies du "ser- 

pent" mérite une étude.appro£oridie. Cette facu l té  ne devrait  pas 

ê t r e  réservée seulement aux banques centrales  de l a  CEE à monnaie 

f l o t t a n t e ,  mais aussi aux autres banques centrales  partici.pant 3 l a  

concertation, étant entendu que des interventions de ce type de- 

vraient  ê t r e  f a i t e s  dans l ' i n t é r ê t  de tous l e s  par t ic ipants ,  y com- 

p r i s  l e s  membres du "serpent". 

M. Ossola appuie l l i d e e  exprimée par cer ta ins  Gouverneurs que l e s  in- 

terventions simultanées en sens opposés ne consti tuent pas un facteur de con- 

fusion pour l e s  marchés (dans l e  cadre du "serpentu e l l e s  ne modifient d ' a i l -  

l eu r s  pas l a  place de celui-ci dans l1 espace) ; il se  r a l l i e  à l a  suggestion de 

M. Z i j l s t r a  d 'étudier l e s  p o s s i b i l i t t . ~  pour toutes l e s  bmques centrales  à mon- 

naie f l o t t a n t e  par t ic i  pari l  à l a  concertation, d ' in tervenir  en monnaies du "serpent". 

M. Clappier indique qu' il partage l ' i d é e  d' év i t e r  l e  dogmatj sme e t  

d' a t tendre  de confronter l e s  régles  à 1' expérience pour voir  s i  e l l e s  sont 

correctes  e t  applicables.  Tout er? admettant que l e s  grandes diffCrences de 

taux dl i n f l a t i on  qui exis tent  entre  l e s  Etats  membres posent des problémes - 
notanment pour 1' établissement d'un mécanisme monétaire unique dans l a  CEE - 

qu'on ne peut ignorer,  l e s  m t o r i t é s  françaises ont l e  souci de ne pas voir  

f l o t t e r  en complète l i b e r t é  l e s  n-ionriaies de l a  CEE qui temporairement ne peuvent 

pas f a i r e  pa r t i e  du "serpent". Dans cet  e sp r i t ,  l a  suggestion f a i t e  par M.  

Z i  j l s t r a  apparaît in téressante:  il ç '  a g i r a i t  de mettre au point progressivement 

des règles  non formelles au besoin, mais qui deviendraient au f i l  de 1' expé- 

r ience d e  pl ias  en pl-us nornbreuqes e t  plus preciçcs pGur l e s  pays de l a  CEE 

non memhr e s du "serp cn  tu  . 
M .  de Stryckcr __ _ -- i.appe1l.e qu 'af in  de maintenir l e  f ranc belge dans l a  

marge, l a  Raque Walionzle de Belgique e s t  intervenue massivernerit, notamment 

en marks, en mars, e t  a donc recouru. t r è s  largement aux c réd i t s  dia FECOM. 

Comme l c  f ranc bel-gc ne présentai t  pas de fa ib lesse  fondamentale e t  é t a i t  sou- 

m i s  $ des pressions spCc~.lativcs,  l a  s i tua t ion  s ' e s t  rapidement améliorke e l  

des rachats importants de marks ont pu g t r e  effectuc':~ pour rembourser l e s  

c r éd i t s .  En l loccurrencc,  ceux-ci se sont rCvélés >'çclf l iquidat ingl '  e t  o n t  



bien correspondu au ca rac te re  d' ass is tance  mutuelle temporaire. S i ,  3 ce t  

égard, l ' exper ience  des derniers  mois apparaît  s a t i s f a i s a n t e ,  on peut Te- 

y r e t t e r  t ou t e fo i s  que durant l e s  périodes de pressions sur  l e  f r anc  belge, 

l e s  banques centrhles  des monnaies f o r t e s  du "serpentff ne so ien t  pas i n t e r -  

venues davantage en do l l a r s  pour aff a ib l - i r  quelque peu l e u r  nionnüie, r édu i re  

l e s  tens ions  dans l e  "serpent" e t  a ider  a i n s i  l e s  pa r tena i res  en d i f f i c u l t é .  

Une t e l l e  ac t ion au ra i t  é t é  favorable su r  l e  plan psychologique (des i n t e r -  

ventions massives par l e s  banques cen t ra les  des monnaies f a i b l e s  ne sont  ja- 

mais rassurantes  pour l e  marcht) , e t  il s e r a i t  u t i l e  qu' à 1' avenir ,  dans des 

circonstances analogues, e l l e  s o i t  considérée par l e s  banques cen t ra les  des 

monnai e s  f o r t  e s .  

M. Eniminger répond à l a  remarque f a i t e  par M. de Strycker que l a 

Bundesbank a effectué,  en f év r i e r  e t  en mars, des in te rven t ions  en do l l a r s  

pour un montant appréciable encontre-valeur de presque 1 , 4  mi l l i a rd  de DI.:. 

Des achats de do l l a r s  p lus  massifs aura ient  c réé  un mouvement a r t i f i c i e l  e t  

aimaient contrecarre  l e s  tenciances fondamentales du do l la r  e t  du DM qui  ré- 

gnaient 3 c e t t e  époque sur l e  mal-ché. On peut donc d i r e  que l a  Rundesbar4c a 

agi conforrrithent aux suggestioas de FI. de Strycker e t  a f a i t ,  par ses  in tervent ions  

t a n t  dan; l e  cadre du "serpentvt qul Li 1' égas-à du à o l i a r ,  l c  nécessai re  pour s t a b i l i s e r  

l a  s i t u a t i o n  tendue. 

M .  IToffmeyer f a i t  l e s  observatlonç suivantes:  

Le syçt81nc actuel  du "serpent" e s t  u t i l e  dans l1 élaborat ion de l a  

po l i t i que  économique: I l  exerce une pression sur  l e s  au to r i t é s  

du pays e t  conduit à ur,e mei'lleurc d isc ipl ine .  

Néanmoins, dans l e s  c r i s e s  récentes ,  il au ra i t  é t é  souhaitable,  comme 

1' a suggbré M .  de Strycker,  e t  en p a r t i c u l i e r  pour des ra isons  psycho- 

logiques,  que les barques cen t ra les  des rnonnoics fortes.  contribuent 

également au inairitien de l a  bande communautaire en intervenant da- 

vantage dails l e  niarché. Une t e l l e  a t t i t u d e  qui  n ' e s t  pas obliga- 

to i ihe  d1 npr i?~  l e s  r6gles  ac tue l l es ,  n1 au ra i t  guére por té  pri. j ~ d i c e  

3 l a  r é a l j s a t i o n  des o b j e c t i f s  de l a  po l i t i que  monetaire i n t é r i c u r e  

des pays concêrn&s. 

M .  Mosca f a i t  remarqiier que l e  pr1obl8me des r e l a t i o n s  en t re  l e s  mon- 

na ies  du "scrpcnt" e t  c e l l e s  qui f l o t t c n t  librcmerih, préoccispc 6y;lement l a  

Comrriir,sion. Lors de l e u r  Co~lf'Crcnce o f f i c i eu se  du 2 5  a v r i l  1-3'76, l e s  M i . i ~ i s -  

t r e s  cles f inances ont  accueil li favorahl men t  1' idCe de l1 u t i  l i t 6  dv 6tal) l  i r  



l e  p l u s  p o s s i b l e  des r e l a t i o n s  e n t r e  ces deux ca tégor ies  de monnaies. I l  

e x i s t e  un i n t é r ê t  communautaire gé2éral 3 i n t e n s i f i e r  l a  co l l abora t ion  e n t r e  

t o u t e s  l e s  monnaies de l a  CEE t o u t  en ne cherchant pas à a f f a i b l i r  l e  

"serpent1' e t  à toucher à sa valeur  d'exemple e t  de d i s c i p l i n e .  

M. Mosca e s t  p a r t i s a n  d ' é tud ie r  l e  dernier  point  mentionné à l a  page 4 

de l a  no te  du s e c r é t a r i a t ,  à savo i r  l a  p o s s i b i l i t é  pour l e s  banques c e n t r a l e s  

de l a  CEE a monnaie f l o t t m t e  de recoirrj.r 3 des in te rven t ions  en monnaies du 

"serpent". Comme 1' a suggéré M. Z i  j l s t r a ,  c e t t e  p o s s i b i l i t é  p o u r r a i t  ê t r e  

étendue aux banques c e n t r a l e s  p a r t i c i p a n t  à 1 a concer ta t ion  mais e x t é r i e u r e s  

à l a  CEE; e l l e  d e v r a i t  cependant ê t r e  envisagée d'une maniEre pragmatique. 

M. Murray e s t  également en faveur d1 approfondir ces p o s s i b i l i t é s  nou- - 
v e l l e s  d ' in t e rven t ion .  

L e  Prés ident  conclut  des d iscuss ions  que l e  Comité semble ê t r e  

dl accord pour que l a  de rn i s re  recommandation f a i t e  dans l e  d o m e n t  du secré-  

t a r i a t  s o i t  examinée. I l  propose de conf ier  aux Suppléants l e  so in  d ' é t a b l i r  

par  exemple pour l a  prochaine séance à l a q u e l l e  p a r t i c i p e r o n t  l e s  Gouverneurs 

des banques c e n t r a l e s  associées ,  un rappor t  qui  p o u r r a i t  p résen te r ,  B l a  

lumière des expériences f a i t e s  en 1976, c e r t a i n e s  suggest ions p ra t iques  

touchant au domaine des procédures d ' in t e rven t ion  e t  de règlements et v i s a n t  

s u r t o u t  3 assurer  une p l u s  grande s t a b i l i t é  e n t r e  t o u t e s  l e s  monnaies de l a  

CEE; ces suggest ions pourrz ient  notammnt i n c l u r e  l a  p o s s i b l i  t é  pour l e s  

banques c e n t r a l e s  à monnaie f l o t t a n t e  (nienibres ou non de l a  CEE) de r e c o u r i r  

à des '  i n t e rven t ions  en monnales du llçerpent". 

L e  Cornit6 marque son accord su r  l a  proposi t ion  du Pres iden t .  

I V .  Mise en oeuvre Eventuellc  c h  sou t i en  rnon6taj r e  à cour t  tern!c de l a  CEE c:n 
7 ------- -- 
faveur de l a  B,înca d ' I t a l i a  

M. Raffi r a p p e l l e  que l e s  Ministres des Finances de l a  CEE on t  eu, l e  

26 a v r i l  à Luxe~fibou.rg, des conversat ions o f f  i c i  euses s u r  l e s  p o s s i b i l i t é s  

d'une nouvelle  a s s i s t a n c e  f inanc iPre  A moyen ternie en faveur de l ' I t a l i e  

dans l e  cadre  des mécanismes cornrnil.nt.~~-taj.res e x i s t a n t s .  M. Colombo a demandé 

3 M. Baf f i  de s o l i i c i t t : r  un sout ien  n~oné ta i re  Si cour t  terme pour f a i r e  l a  

soudure avec ce concours A moyen ternie. Ce cr6di.t pe rmet t r a i t  à l a  Banca 

d ' I t a l i a  de r e c o n s t i t u e r  s e s  réserver; en devises q u i  sont  tombcies récemment 

A un niveau trcç f a i b l e  c t  dc f a i r c  f ace  aux press ions  qu i  r i squen t  de con- 

t i n u e r  de s' c:wi.ccr s u r  1;1 monrizj z i t n ï i  cime durant l a  campagne é lcc to l -a le ,  



mais qu i  pourra ient  ê t r e  calmGes par l 'annonce d'une a i d e  fournie  par  l e s  

p a r t e n a i r e s  de l a  CEE. 

Les importantes in te rven t ions  de sout ien  que l a  Banca d ' I t a l i a  a 

e f fec tuées  en accord avec l e  gouvernement i t a l i e n  pendant l e s  de rn ie r s  mois 

s e  j u s t i f i e n t  essentiell .ement par  l e s  r a i s o n s  suivantes :  

- l a  l i r e  e s t  actuellement sous-évaluée, 

- l a  poursu i t e  de l a  ba i s se  du cours a u r a i t  encouragé l e s  f u i t e s  

de capitaux,  

- l a  hausse des p r i x  3 l ' impor ta t ion  a des e f f e t s  né fas tes ,  notamment 

s u r  l e  niveau des p r i x  nationaux e t  auss i  des revenus du f a i t  de 

1' indexat ion .  

M. Ossola expose bri èvernent l e s  mesures que l e s  a u t o r i  t é s  i t a l i e n n e s  

ont  p r i s e s  récemment a f i n  de f a i r e  f a c e  à l a  c r i s e  de l a  l i r e .  

Sur i n v i t a t i o n  du Prés ident ,  M. Mosca f a i t  é t a t  des f a c i l i t é s  de 

c r é d i t  à moyen terme qu i  pourra ient  éventuellement ê t re  mobil isées en faveur 

de l ' I t a l i e .  

En addit ionnant  l e s  p o s s i b i l i t é s  e x i s t a n t e s  dans l e  cadre du concours 

f i n a n c i e r  à moyen terme e t  des emprunts corrununautaires, un montant g lobal  

d 'environ 1,l à 1 , 2  m i l l i a r d  de d o l l a r s  peut ê t r e  envisagé. 

M. Rlasen estime qu'au s t ade  ac tue l  une discuçsion sur  un nouvel 

emprunt communautaire s e r a i t  prématurée ct ne s e r a i t  pas bien a c c u e i l l i e  par  

l e s  marchks. 

. M. Z i j l s t r a  r a p p e l l e  que l e s  décis ions  s u r  l e s  c r é d i t s  à moyen terme 

r e l è v e n t  de l a  compétence des Minis t res  des Finances e t  q u ' i l  convient donc 

de s e  concentrer  s u r  l a  demande i n t r o d u i t e  pa r  l a  Ranca d ' I t a l i a  conforxément 

à l ' a r t i c l e  III, paragraphe 1 de ].'Accord i n s t i t u a n t  l e  sou t i en  monétaire 3. 

cour t  terme. Comme il e s t  pratiquement entendu que celui-ci  e s t  automatique 

en cas  de d i f f i c u l t e s  temporaires ou a c c l d e n t e l l e s  de 1.a balance des paiements, 

il appar t t en t  aux Gouverneurs de s e  prononcer s u r  l e  montant e t  l e s  modalités 

du sou t i en  2 oct royer  à l a  nanca d ' I t a l i a .  

L e  Pr&çidcnt  -. par tage  l e  po in t  de vine de M. Z i j l s t r a  e t  propose de 

repreridrc: l a  discusçion de c e t t e  ques t ion  l o r s  de l a  séance de l 'après-midi .  

A l a  r e p r i s e  dc l a  sécmce, l e s  Gouvcirncu.rs ùe l a  (TEE marquent 1 eur accord 

unanime pour met t re  l a  d i s p o s i t i o n  de l a  Ranca d ' I t a l i a  un sou t i en  monétaire 

A court- tcïsnie en doll  ar.5 pour uri montant t 'q i~ivalant  à 400 mi l l ions  dlUCIIE 



selon des modalités qui seront f ixées  ultérieurement. D'autre par t ,  l a  Ranca 

d' I t a l i a  s '  adressera 3 l a  Banque des Règlenients Internationaux pour obtenir  
,. 

une f a c i l i t é  supplémentaire de 600 mi.llions de do l la rs .  

V I .  Rapport sur l ' é t a t  des âc t iv i  tés du Cornite de contact - 

Le Président rappelle brisvernent que, conformément 3 ce qui avai t  

é t é  convenu en a v r i l ,  il a adressé au P ~ é s i d e n t  du Comité des Représentants 

permanents e t  à Mme Weides-Schaef f  e r  un résumé des conclusions r e l a t i ves  

au Comité de contact auxqu.elles l e s  Gouverneurs sont parvenu s à l a  séance 

du 13 a v r i l  1976. 

M. Dondelinger indique que l ' é t a t  de l a  question e s t  exposé dans l e  

t é l ex  qui a é t é  remis aux Gouverneurs. 

Toutes l e s  délégations, à 1' exception des délégations belge e t  i t a -  

l ienne,  ont marqué leur  accord de principe sur l a  nouvelle rédaction de 

1' a r t i c l e  11 de l a  Directive,  rédaction qui correspond largement aux vues 

exprimées par l e  Comité des Gouverneurs. 

Le Président ajoute que l e  Président du Comité des Représentants 

permanents s e ra  s a i s i  de l a  réserve formelle de l a  délégation belge e t  de 

l a  réserve provisoire de l a  délégation ltal.ierme. 

En outre,  il a t t i r e  l ' a t t e n t i o n  du Comité sur l e  souhait exprimé par 

l a  Deutsche Bundesbank d ' ê t r e  représentée dans l e  Groupe de contact o f f i c '  1 eux 

des autor i  t é s  de survei l lance.  
4 

M .  Dondelinger demance si  l e s  autres  banques centrales  qui ne sont 

pas représentées dans l e  groupe, 2 savoir  l a  Banque Nationale de Belgique e t  

l a  Danmarks Nationalbank, envisagent aussi de s o l l i c i t e r  une représentation.  

En e f f e t ,  tout en reconnaissmt l e  cas pa r t i cu l i e r  de l a  Bundesbank, quelques 

délégations craignent que l e  grou-pe de contact of f i  cieux ne devienne trop 

lourd.  

M.  Emmi.r,qcr précise  que l a  demande de l a  Bundesbauik s e  j u s t i f i e  par 
- r  

l e  f a i t  qul en Allemagne l a  compétence en matisre de survei l lance des banques 

e s t  r épa r t i e  entre  l a  banque centrale  e t  l lOf f i ce  fédéral  de surveil lance 

des bmqUes. 

M.  Iloffrneyer indique qu' en r a i  son des r e l  a t ions  é t r o i t e s  qui exis tent  

au Danemark entre  l1 aut0rj.t-é de contrôle des banques e t  l a  Danmarks IVationalbzmk, 



il n ' e s t ime  pas n é c e s s a i r e  que c e l l e - c i  s o i t  r ep résen tée  dans l e  groupe 

o f f i c i e u x .  

Le P rés iden t  cons idére  qu' avec l a  souplesse  n é c e s s a i r e  e t  1' exp6- 

r i e n c e  de M.  Dondelinger dans ce  domaine, on peut  cer tainement  abou t i r  A 

un arrangement s a t i s f a i s a n t  pour t o u t e s  l e s  p a r t i e s  i n t é r e s s é e s .  I l  i n v i t e  

FIM. de S t rycke r  e t  Baff i  à r é f l é c h i r  aux r é s e r v e s  que l e s  dé l éga t ions  de 

l e u r  pays ont  exprimées dans l e  groupe de t r a v a i l  s u r  l a  D i r e c t i v e  de 

coord ina t ion  bancai re .  

Compte rendu de M .  Ki rbyshi re  s u r  l e s  développements r é c e n t s  au su,jet  des 
- -- - - 

pro j e t s  de l o i  américains concernant 1' a c t i v i t é  des banques é t r angdres  aux 

Etats-Unis 

M. Ki rbyshi re  a t t i r e  l ' a t t e n t i o n  des Gouverneurs s u r  l e s  documeiits 

q u ' i l  l e u r  a  remis e t  notamment s u r  l e s  commentaires r e l a t i f s  au nouveau. 

pro  j e t  de l o i  soumis par  FIM. Reuss e t  Rees ( ~ n t e r r i a t i o n ù l  Banking Act of 1976) . 
Ces commentaires qu i  répondent à l a  demande du Federal  Reserve Board, on t  

r e c u e i l l i  l ' a c c o r d  p r e a l a b l e  de tous  l e s  membres du comité ad hoc avec une 

s e u l e  exception.  L ' a f f a i r e  é t a n t  urgente ,  i l s  o n t  é t é  expédiés  sous l a  

propre  s i g n a t u r e  de M. Kirbyshire  sans  engager l e  Comité des Gouverneurs. 

La Conunission de l a  Chambre des ~ e p r é s e n t a n t s  s e  r é u n i r a  l e  12 mai 

pour examiner l e s  p ropos i t ions  d'amendements émanant notamment des organismes 

d ' E t a t  de c o n t r ô l e  des banques e t  pour me t t r e  au po in t  un p r o j e t  de t e x t e  

q u i  s'era soumis e n s u i t e  a l a  Chambre Ces Représentants .  Par  ai l l e u r s ,  i l  e s t  

à n o t e r  que l e s  d i s p o s i t i o n s  r e l a t i v e s  aux dépôts ou t i t r e s  de s é c u r i t é  à 

c o n s t i t u e r  auprds de l a  FDIC on t  f a i t  l ' o b j e t  d'une premisre modif ica t ton  

q u i  donne s a t i s f a c t i o n  aux bmques é t r angè res .  

Nises 3 p a r t  l e s  quelques ques t ions  secondai res ,  l e  nouveau pro  j e t  

n ' e s t  pas 

O 

s a t i s f a i s a n t  not  artment en ce qu i  concerne: 

l e  maint ien des d r o i t s  acquis  en rnatiére d' a c t i v i t é s  en v a l e u r s  

mobi l iè res ,  

l a  d i s p o s i t i o n  d i s c r i m i n a t o i r e  de soumettre  t o u t e s  l e s  succurça l~cs  

e t  agences des banques é t r angé res  a i n s i  que l e s  compagnies d ' i r~ves -  

t issernents  de Net7 York, 3 1 'obl i .ga t ion  de réserves ,  

D' a u t r e  p a r t ,  l e  nouveau pro j e t  ne p r é v o i t  aucune d i s p o s i t i o n  r e l a t i v e  

aux banques d e  conror t i~mi .  



11 e s t  trop t a rd  pour influencer l e s  délibérations de l a  Commission 

de l a  Chambre des Représentants; dans l e  cas od l e  t ex t e  s e r a i t  adopté par 

c e t t e  Chambre - ce qui e s t  t r é s  probable -, il faudrai t  déplacer l e  c h h p  

d' action dans l a  Commission bancaire du Sénat od on a  malheureusement ten- 

dance A assimiler l e  "Internatioiial. Banking Act of 1976" avec l e  projet  de 

l o i  émanant du Federal Reserve Board. Cette confusion semble avoir é t é  en- 

couragée par cer ta ins  membres des services du Federal Reserve Board; mais, 

comme il ressor t  de l a  l e t t r e  adressée au Président du Comité des Gouverneurs 

par M. Burns, e l l e  ne correspond pas 3 1' avis  de celui-ci .  

Au s tade actuel ,  il s e r a i t  souhaitable que l e  Comité adresse au. 

Président du Federal Reserve Board une l e t t r e  qui corrobore l e s  conunentaires 

que M. Kirbyshire a  déjà trammis à c e t t e  i n s t i t u t i o n .  Un nouveau projet  

de l e t t r e  a  é t é  remis aux Gouverneurs; il s e  dist ingue du pro je t  i n i t i a l  

par une rédaction un peu plus ferme. En outre ,  l e  Comité pourrai t  trans- 

mettre une copie de c e t t e  l e t t r e  au Président de l a  Banque Nationale Suisse 

e t  i nv i t e r  ce dernier à entreprendre une démarche pa ra l l è l e .  

Le Président f a i t  observer que l 'bvolution t r è s  rapide dans ce 

domaine explique e t  peut excuser l e s  procédures un peu. pa r t i cu l i è r e s  qui 

ont é t é  suivies  pour donner une réaction immédiate au dernier projet  de l o i .  

11 ajoute que M. Burns pense qu'un t ex t e  du type de celui  du nouveau pro je t  

e s t  susceptible d ' ê t re  adopté par l e  Congrks, mais q u ' i l  semble préfbrable 

d 'obtenir  un t ex t e  aussi s a t i s f a i s an t  que possible c e t t e  année plutôt  que de 

re ta rder  l e s  procédures pour aboutir i'inalement à un tex te  qui r i sque ra i t  

d ' ê t r e  encore moins s a t i s f a i s an t .  

Le Comité e s t  dl accord pour que l e  Président: 

- adresse au Président du Federal Reserve Board l a  l e t t r e  dans l e  

t ex te  du dernier pro j e t  soumis aux Gouverneurs, 

- transmette une copie de c e t t e  l e t t r e  au Président de l a  Banque 

Nationale Suisse.  

V I T I .  Analyse de l a  8-e si-rie de docunients de t r ava i l  (donnces s t a t i s t i q u e s  e t  

somnaire des événcmcntn e t  des ----p. mesures adop tees  dans l a  ~ommurirruté) 

Sur inv i ta t ion  du Président, M. Rainoni f a i t  un bref exposé sur 

1' évolution éconornique récente qui peut ê t r e  caractbrisbe notamment par l e s  

f a i  t s suivants . 



- Depuis 1' automne 1975, 1 a procluction i n d u s t r i e l l e  dans l1 ensemble 

des pays membres de l a  CEE s ' e s t  i n s c r i t e  en hausse. La vigueur de l a  

r e p r i s e  v a r i e  cependant se lon l e s  E t a t s  membres e t  récemment l e  rythme d' ac- 

croissement s' e s t  quelque peu r a l e n t i  dans c e r t a i n s  pays. Les taux 2e 

croissance  enreg i s t rés  aux Etats-Unis e t  au Japon sont  n e t t  ement supér i  e u ~ s  

2 ceux de l a  CEE, mais il f a u t  t e n i r  compte du f a i t  que l a  récess ion a é t é  

p lus  marquée dans ces deux pays. 

- L '  améliorat ion de l a  demande ex té r i eure  a é t é  jusqu' à présent  

moins marquée que c e l l e  de l a  demande i n t é r i e u r e ;  il en r é s u l t e  une tendance 

2 l a  d é t é r i o r a t i o n  de l a  balance commerciale. 

- L'amélioration de l a  s i t u a t i o n  de l 'emploi dans l a  Corniunauté e s t  

r e f l é t é e  notamment par un f a i b l e  accroissen~ent des o f f r e s  d' emploi non 

s a t i s f a i t e s  e t  par  l a  diminution du t r a v a i l  p a r t i e l .  Le nombre de chômeurs 

complets a tou te fo i s  légsrement augmenté en m a r s .  

- Sous 1' influence des mouvements s u r  l e s  marchés moridiaux, l a  

hausse des p r i x  de gros tend à s' accé lé re r .  Les p r i x  à l a  consoinmation 

continuent de progresser  à un rythme de 12% en moyenne pour l 'ensemble des 

pays de l a  CEE, l e s  tendances l e s  p lus  marquantes é t a n t  1' accentuation de 

l a  hausse en I t a l i e  e t  son flechissement au Royaume-Uni. 

Le Prés ident  indique qu'en r a i s o n  de son départ  prochain à l a  r e t r a i t e ,  

M. Rainoni v i e n t  de p a r l e r  pour l a  de rn i s re  f o i s  devant l e s  Gouverneurs. I l  

l e  remercie au nom de cewx-ci de l a  contr ibut ion t r 8 s  u t i l e  e t  préc ieuse  

qu' il a apportée au Cornit@ depuis plusi.eurs années, notamment dans l e  domaine 

de l ' ana lyse  de l a  s i t u a t i o n  économique e t  monétaire de l a  CEE. 

V .  Exmen du rappor t  du groupe d 'experts  prés idé  par M. Bast iaanse su r  l a  
-- -- - -- --- - 

s i t u a t i o n  monktaire dans  l e s  pays de 1 2  CEE: évolution récente  e t  prévis ions  

Le Président  o u t r e  l e  débat en proposant que vu l e  peu de temps dont 

disposc l e  Comiti- e t  l a  c l a r t é  du rappor t ,  celui-ci  ne s o i t  pas présenté  

oralement par M .  East iaansc . 
M .  Fforde indique que,durant l e s  deux ann6es passées,  l e s  a u t o r i t é s  

bri tanniques ont mené une pol i t ique  monétaire a n t i - i n f l a t i o n n i s t e  qui  a 

exwc6 conjoin-lerrient avec l a  p o l i t i q u e  dt.s revenus, des ef'f e t s  f avorahl es  sur  

l c  ~ ' 3 . m  de l a  h;-iiasse des p r j x  e t  du climat dc l ' o p i n i o n  publique 3 c e t  égard. 



Pour 1 l aven i r ,  on p r é v o i t  une c e r t a i n e  a c c é l é r a t i o n  du rythme dl accro isse-  

ment de l a  masse monétaire  clue notamment à 1' augmentation du besoin ne t  Ge 

financement du s e c t e u r  p u b 1 . i ~  (exprimé en pourcentage du p rodu i t  n a t i o n a l  

b r u t ,  l e  besoin n e t  de finaricement d e v r a i t  t o u t e f o i s  r é t r o g r a d e r  de quelques 

p o i n t s )  e t  au renforcement de l a  demande de c r é d i t  du s e c t e u r  p r i v é .  En r a i s o n  

de l a  r e p r i s e  de 1' a c t i v i t é  kconomique, une a c c é l é r a t i o n  modérée s e r a  t o l é r é e ,  

mais si l e  taux d'expansion de l a  masse monétaire v e n a i t  à dépasser c e l u i  du 

p rodu i t  i n t é r i e u r  b r u t ,  l e s  a u t o r i  t é s  br i tanniques  devra ient  r e v o i r  l e u r  

p o l i t i q u e ;  e l l e s  s e  t rouve ra i en t  a l o r s  devant l e  dilemme de r e s s e r r e r  l a  

p o l i t i q u e  monétaire  pour l u t t e r  c o n t r e  l a  r e l a n c e  de l ' i n f l a t i o n  mais de 

c o n t r e c a r r e r  par  là-même l e s  e f f o r t s  v i s a n t  à encourager l e s  inves t i ssements  

p r i v é s .  Pour c e t t e  r a i s o n ,  l a  Bank of England a p r i s  no te ,  avec s a t i s f a c -  

t i o n ,  de l a  d é c l a r a t i o n  f a i t e  récemient par  l e  Chancel ier  de l l E c h i q u i e r  que 

dans un t e l  cas  il f a u d r a i t  prendre en cons idéra t ion  l 'ensemble des p o l i t i q u e s  

économiques e t  monétaires .  

M. de S t rycke r  f é l i c i t e  M .  Bas t iaanse  pour l e  t r a v a i l  u t i l e  e t  pré- 

c ieux  accompli par  l e  groupe d ' expe r t s  e t  f a i t  l e s  obse rva t ions  su ivan tes :  

- Le t r a v a i l  d e v r a i t  ê t r e  poursuiv i  ca r  l e s  dé l ibé ra t i -ons  des Gouver- 

neurs  s u r  l a  coordina t ion  des p o l i  t i q u e s  monétaires  doivent  s ' appuyer s u r  une 

documentation p r é c i s e  e t  d é t a i l l é e  de c e  genre. 

- Les expe r t s  o n t  a t t a c h é  une importance p a r t i c u l i é r e  à l a . p r o p o r -  

t i o n  e n t r e  l e  p rodu i t  n a t i o n a l  b ru t  e t  l a  masse monétaire e t  on t  dégagé pour 

ces  deux grandeurs une pe r spec t ive  d' évolu t ion  p a r a l l é l e  dans t o u s  l e s  pays 

membres de l a  CEE à 1' exception de l lAllcmagne.  O r ,  l a  s i g n i f i c a t i o n  donnée 2 

1 a masse monétaire v a r i e  consid6rahlernent dans l a  Communauté; pour c e r t a i n s  

pays,  c e t  agrégat  c o n s t i t u e  un ob jec t i f '  t a n d i s  que pour dl a u t r e s  pays il n1 e s t  

qu'une supputa t ion  ou une dé r ivée .  11 s e r a i t  donc souha i t ab le  que l e  rappor t  

t i e n n e  mieux compte de c e t t e  s i g n i f i c a t i o n  v a r i a b l e  en expl iquant  que l a  pers- 

p e c t i v e  dl évo lu t ions  pa ra l l ? l - e s  de l a  masse monétaire e t  du PNB en termes 

nominaux ne correporid pas ,  dms tous  l e s  cas ,  à une p o l i t i q u e  d c l i b e r é e  visar i t  

à f i x e r  une t e l l e  r e l a t i o n  e n t r e  ces  deux grandeurs .  

- La p r o j e c t i o n  dl 6volut?'ons p m a l l è l e s  d e  l a  masse monétaire e t  du 

p rodu i t  n a t i o n a l  b r u t  pour 1 ' année 1976 e s t  dl autant  p l u s  surprenante  qu.' en 

1975 on a  observe des divergences importantes  dans l a  c ro i s sance  de ces  deux 

ag réga t s .  



- Les grandes divergences qui  ont  e x i s t é  e n t r e  l e s  pays, en matiére 

d 'évolution des taux de l i q u i d i t é ,  pendant l e s  de rn i s res  années, n 'on t  pas 

eu de correspondance dans l e  développement des taux de change réciproques 

e t  des balances des paiements. I l  en r é s u l t e  que l e  maintien d'un c e r t a i n  

rappor t  e n t r e  l a  masse monetaire e t  l e  produi t  na t iona l  brut  ne peut pas 

s e r v i r  comme méthode appropriée pour assurer  l ' é q u i l i b r e  e x t é r i e u r  des pays 

membres . 
- Le Rapport No 7 e s t  un document d ' information u t i l e  mais ne peut 

pas ê t r e  i n t e r p r é t é  comme une méthode d'harmonisation des po l i t iques  monetaires 

na t iona les .  Le problsme de l1 harmonisation re lève  d'un a u t r e  groupe d1 exper ts  

prés idé  également par M. Bast iaanse.  

M. Emminger f a i t  p a r t  de s a  préoccupation au s u j e t  du parallélisme. 

mentionné dans l e  rappor t  des exper ts ,  qui  e s t  prévu dans nombre de pays 

membres, dans l e s  évolutions des taux de croissance de l a  masse monétaire e t  

du PNB nominal. Comme il a é t é  exprimé dans l e  rappor t  des exper ts ,  l e s  po- 

l i t i q u e s  monétaires menées par ces pays assurera ient  a i n s i  l e  financement de 

l a  hausse des p r i x  prévue pour 1976 d'une p a r t ,  e t  ne contr ibuera ient  pas à 

rédu i re  l e s  déséqui l ibres  ex te r i eurs  d1 a u t r e  p a r t .  La Bwdesbank ne s1 e s t  

pas f i x é  comme o b j e c t i f  eri matière de croissance de l a  masse monétaire, un 

taux de progression égal  à c e l u i  du produit  na t ional  b ru t  en termes nominaux; 

prévoyant une croissance du produit  na t ional  brut  en termes nominaux de 10 à 

10,5%, e l l e  a p l u t ô t  é t a b l i  un taux de 8% e t  a a i n s i  tenu compte de 1' accélé- 

r a t i o n  de l a  v i t e s s e  de c i r c u l a t i o n  qui devra i t  s e  produire en l i a i s o n  avec 

l a  r e p r i s e  de l ' a c t i v i t é  économique. 

M.  Clappier - f é l i c i t e  M.  Bast iaanse pour l e  t r a v a i l  accompli p a r  l e s  

l c - r t e r  exper ts  e t  reconnaît  qu' au s t ade  ac tuel  ceux-ci ne pouvaient guére que pria,, 

une simple juxtaposi t ion  des prévi s ions  é t a b l i e s  par  l e s  d i f f é r e n t e s  banques 

cen t ra les ;  l l amél io ra t ion  devra i t  s e  f a i r e  progressivement au f i l  des t r a -  

vaux. I l  reconnaît  également que M.  Emminger a r a i s o n  d1 i n s i s t e r  s u r  l e  

ralenti.ssement de l a  v i t e s s e  de c i r c u l a t i o n  e t  l e  danger que présentent  en 

période de r e p r i s e  l e s  a c t i f s  l iqu ides  a i n s i  accumulés en grande quan t i tb .  

I l  conviendrai t  donc de t e n i r  compte de cri r i sque,  auquel l a  France e s t  p a r t i -  

culiérement exposé, e t  de prGvoir l a  mine en place  dlune p o l i t i q u e  monétaire 

p lus  r e s t r i c t i v e  pendar~t l a  phase ascendante de l a  conjoncture.  Eu égard 3 1.' incer-  

t i t u d e  de l a  r c p r i s e  éconorfiique, l a  Banque de France a l a i s s e  jouer l ibrement,  en 

1977, l e s  f a c t c u r s  de créa t ion moni.taire mais, en 1976, e l l e  a m i s  eri p l  ace un 



mécanisme v i s a n t  3 assurer ,  pour l a  niasse monétaire, une progression $ peu 

p rès  égale  au rythme d' accroissement du produit  na t iona l  brut  en valeur; durant 

l e  premier semestre, e t  légèrement i n f é r i e u r e  à ce rythme pendant l e  second 

semestre. 

. La r é a l i s a t i o n  de ces o b j e c t i f s  auxquels l a  Banque de France a t t ache  

un ca rac tè re  normatif,  dépendra des moyens d' ac t ion disponibles e t  auss i  des 

condi t ions  dans l e s q u e l l e s  l e  d é f i c i t  du Trésor qui  r e s t e  assez important s e r a  

f inancé .  Jusqu'a une da te  récente ,  ce  d é f i c i t  a é t é  f inancé par des inoyens 

monétaires, mais il s e r a i t  raisonnable maintenant de r e c o u r i r  aux ressources  

non monétaires. Une t e l l e  p o l i t i q u e  pose cependant des problèmes é t a n t  donné 

que l e  sec teur  p r ivé  f a i t  de p lus  en p lus  appel au marché des capitaux à un 

moment oa l ' épargne pr ivée  n ' e s t  pas encore t r è s  disposée à s ' i n v e s t i r  à 

moyen e t  à long terme. 

M. Murray f a i t  l e s  remarques ci-après a propos Cu rappor t  qu'XI 

estime prkcieux e t  u t i l e .  

- Dans l e  cas d'un pays comme l ' I r l a n d e  dont l e  d é f i c i t  de l a  balance 

des paiements courantsexprimé en % du PNB e s t  important,  il s e r a i t  

u t i l e  de comparer l a  croissance de M 2  à l a  dépense i n t é r i e u r e  b ru te  

e t  non pas au produit  na t iona l  b ru t .  

- La présen ta t ion  du tabl-eac No 3 ne t i e n t  pas suffisamment compte du 

f a i t  que c e r t a i n s  pays s ' ad ressen t ,  pour l e  financement d'une p a r t i e  

de l e u r  d é f i c i t  publ ic ,  3 l ' e x t é r i e u r .  Cela peut i n d u i r e  en e r reur  

dans l e  cas de l ' I r l a n d e  e t  peut-être auss i  pour d1 a u t r e s  pays. 

- La p o l i t i q u e  monétaire e s t  actuellement à peu p rès  impuissante en 

I r l ande  en ra i son  de l ' i n f l u e n c e  du financement du sec teur  pub l i c  

s u r  1 a croissance monétaire. 

M .  Z i  j l s t r a  f é l i c i t e  l e  groupe dl exper ts  e t  son Prés ident  pour l e s  

t ravaux accomplis e t  souhaite que ceux-ci so ien t  poursuivis  en vue de préparer  

l e s  d iscuss ions  su r  l e s  problPmes de l a  coordination des p o l i t i q u e s  monétaires 

que l e  Comité devra i t  considérer à l ' a v e n i r  comme une p a r t i e  importante e t  

permanente de s a  mission. 

Le paral lél j-sme e n t r e  1.a croissance de l a  masse monétaire e t  c e l l e  

du produi t  na t iona l  brut  n 'assure  pas des condit ions &conorniques équ i l ib rées  

ca r  a p o s t e r i o r i  ce  para l lé l i sme ne représente  en f a i t  qu'une i d e n t i t é  qui  

ne d i t  ri en s u r  l e s  causes de 1' évolution observée. La tâche des banques 

c c n t r a l c s  ne cons i s t e  pas à e n r e g i s t r e r  l e s  hausses des p r i x  e t  à aménager 

en cons6quence l e u r s  p o l i t i q u e s ,  mais p l u t ô t  à f a i r e  f ace  aux développements 



i n d é s i r a b l e s  au moyen d' instruments de p o l i t i q u e  monétaire capables d l  in- 

f luencer  l a  l i q u i d i t é  e t  3 t r a v e r s  ce l l e -c i ,  l e s  p r i x ,  l ' é q u i l i b r e  ex té r i eur ,  

e t c .  L '  ac t ion  devra i t  por te r  su r  l e s  t r o i s  sources p r inc ipa les  de l a  l i q u i -  

d i t é  mais il e s t  c l a i r  q u ' e l l e  peut ê t r e  appliquée plus  faci lement e t  p lus  

de c réa t ion  monétaire, à savoir  '?es a u t o r i t é s  publiquest 'et l e  sec teurwétran-  

g er'! 

En s e  r é f é r a n t  à l a  remarque f a i t e  par  M .  de Strycker que l e s  var ia-  

t i o n s  du taux de l i q u i d i t é  de l 'économie ne s e  répercutent  pas nécessaire-  

ment s u r  l a  pos i t ion  ex té r i eure  d'une économie na t iona le ,  M. Z i  j l s t r a  explique 

que 1' excédent de l a  balance néer landaise  des paiements courants  e s t  un phé- 

noméne par t ie l lement  temporaire e t  r é v e r s i b l e  car il e s t  l i é ,  o u t r e  l e s  expor- 

t a t i o n s  de gaz n a t u r e l ,  à l a  f a i b l e s s e  a c t u e l l e  de l1 a c t i v i t é  dl inves t i s se -  

ment aux Pays-Bas. 

Pour l ' a v e n i r ,  M. Z i j l s t r a  recommande que l e  Comité poursuive s e s  

d iscuss ions  en vue en p a r t i c u l i e r  d' examiner dans q u e l l e  mesure l e s  banques 

c e n t r a l e s  peuvent con t rô le r  l e s  sources de c réa t ion  monétaire avec l e s  ins-  

truments dont e l l e s  disposent e t  dans que l l e  mesure ces instruments peuvent 

ê t r e  harmonisés à l ' é c h e l l e  communautaire. I l  a jou te  q u ' i l  n ' e s t  pas en 

faveur de t ransmet t re  l e  Rapport No 7 au Comité monétaire. 

Le Président  estime que l e s  p o l i t i q u e s  d ' in te rven t ion  e t  l e s  pol i -  

t iques  monétaires sont ,  pour l e  Comité des Gouverneurs, des domaines fonda- 

mentaux dans l e sque l s  l e s  banques cen t ra les  doivent pouvoir ê t r e  franches 

e t  doivent pouvoir é c h ~ q g e r  librement mais confidentiel lement l e u r s  expé- 

r i ences ,  idées  e t  supputat ions.  Le Rapport No 7 con t ien t  quelques éléments 

d é l i c a t s  pour c e r t a i n s  E t a t s  membres e t  cons t i tue  dans une c e r t a i n e  mesure 

une t e n t a t i v e .  Aussi conviendrai t- i l  s o i t  de ne pas l e  t ransmet t re  dans s a  

forme a c t u e l l e  e t  a t t endre  1 ' élaborat ion du prochain rapport  pour s e  prononcer, 

s o i t  d 'en préparer  une vers ion r é d u i t e  qui  pour ra i t  ê t r e  d i f fusée .  

M. Roffmeyer, qui  consid&e qul  en r è g l e  généra le  l e s  rappor ts  é t a b l i s  

pour l e  Comité des Gouverneurs devraient  pouvoir ê t r e  transmis au Comité mo- 

net-ai-re, M .  de Stryckcr et- M .  7 , i j l s t r a  acceptent l' i d é e  de f a i r e  préparer  

une nouvelle vers ion du Rapport No 7 qui  supprimerait l e s  passages Cél.icats 

e t  qui  pour ra i t  ê t r e  transmise au Comité monctaire après avoir  é t é  exami.nGe 

par  l e s  Gouverneurs Tors d7une prochaine sbance. 



Tout en marquant son opposition h l a  diffusion du Rapport No 7 qui 

constitue une tentative dans un domaine d i f f i c i l e ,  M.  Klasen se r a l l i e  à 

ses coïïdgues . 
M. Clappier reconnaît l a  nécessité d'assurer une collaboration entre 

l e  Comité monétaire e t  l e  Comité des Gouverneurs. Toutefois, s 'agissant de 

questions qui mettent en jeu l a  responsabilité des banques centrales e t  ce l le  

des Trésoreries, il convient d'éviter l e  risque de rendre d i f f i c i l e  l a  coopé- 

rat ion entre ces deux catégories d1 inst i tut ions;  il se ra i t  donc souhaitable 

de demander aux experts de revoir dans un sens plus prudent l e  contenu du 

Rapport 

M. Mosca souligne l'importance de ce t te  collaboration. Le Rapport 

No 7 e s t  t rds  intéressant e t  s ' insdre dans l e s  suggestions f a i t e s  par l a  

Commission. Des études sont encore nécessaires, des probldmes techniques 

restent  éc la i rc i r ,  e t  des probl6mes poli tiques peuvent apparaître, mais 

l e  rapport lui-même parle de l a  nécessité de l a  coordination des politiques . , -  

monétaires e t  des poli tiques budgétaires ce qui suppose une concertation 

entre  l e s  gouvernements e t  l e s  banques centrales. 

'Le Comité convient finalement: 

- de charger l e  groupe présidé p a r  M. Bastiaanse d'élaborer une 

nouvelle version prudente du Rapport No 7 à l a  lwnidre des remarques 

f a i t e s  par l e s  Gouverneurs, 

- de reprendre ce t te  question lo r s  de l a  séance du Comité de juin ou 

de j u i l l e t .  4 

I X .  Autres questions relevant de l a  compétence du Comité 

I l  n'y a pas d'autres questions. 

X.  Date e t  l i e u  de l a  prochaine séance 
- - 

En raison de l'Assemblée annuelle de l a  B R I ,  l a  prochaine séance du 

Comité devrait ê t r e  courte et  avoir l i e u  a Bâle l e  dimanche 13 juin 1376 vers 

1 7  h 30, ou plus exactement dès que l a  rGunion des Gouverneurs du Groupe 

des Dix sera terminée. 



Annexe 
Comité des Gouverneurs 

des banques cent ra les  des Eta t s  membres 
de l a  Communauté économique européenne 

11 mai 1976 

Confidentiel  

RAPPORT SUCCINCT SUR 

LtEVOLUTION DES MARCHES DES CHANGES 

DES BANQUES CElTïRALZS PARTICIPANT A LA CONCERTATION 

AVRIL 1976 

Le présent rapport résume l 'évolut ion des marchés des changes des 

banques cent ra les  par t ic ipant  à l a  concertation (banques cent ra les  de l a  

CEE, de Norvège, de Suède, de Suisse, du Japon, des Etats-Unis e t  du canada) 

e t  l e s  opérations d ' intervention de ces dernières,  durant l e  mois d ' a v r i l  

1976 e t  l e s  premiers jours de mai. 

1, EVOLUTION DES COURS DE CHANGE 

Le calme e t  un meilleur équi l ibre  sont progressivement revenus dans . 
l a  plupart  des marchés des changes durant l e  mois d ' av r i l .  Mais 1' a t ten t ion  

e s t  r e s t é e  f ixée  sur l 'évolution de l a  l i v r e  s t e r l i n g  e t  de l a  l i r e  i t a l i enne  

d'une p a r t ,  e t  du f ranc  suisse  dt autre  pa r t ,  su r  lesquels les  pressions de 

sens opposés déja enregistrées précédemment se  sont encore accentuées. 

Les rnonnai es du. "serpent" ont retrouvé une cer ta ine  cohésion. L' écar t  

maximum de 2,25%nn'  a é t é  a t t e i n t  qu'a quelques repr i ses  au début du mois; en- 

su i t e ,  l a  largeur de l a  bmde communautaire s ' e s t  maintenue en t re  1,60 e t  1,85%. 

Le mark allemand e s t  r e s t é  en permanence i s o l é  au bord supérieur.  Les 

autres  monnaies s e  sont trouvées, l a  plupart du temps, groupées dans une zone 

l a rge  de &% ou moins. La couronne danoise s' e s t  montrée f o r t  i r r égu l i8 re ,  en 

accusant alternativement hausses e t  r e p l i s  rapides e t  relativement amples. Au 

bord in fé r i eu r  de l a  bande se  sont trouvés successivement l a  couronne danoise, 

l a  couronne norv&gienne, le f r a x  belge, l a  couronne suedoise e t  l e  f l o r i n .  

I l  convient né,mmoins de souligner l a  meilleure tenue de l a  couronne 

danoise e t  surtout du franc belge. 



L a  l i v r e  s t e r l i n g  a  touché un minimum his tor ique,  l e  26 a v r i l ,  lorsque 

furen t  connues cer ta ines  oppositions syndicales aux proposit ions çcuvernemen- 

t a l e s  r e l a t i v e s  ?i l ' évolut ion des s a l a i r e s .  Par l a  s u i t e ,  e l l e  s ' e s t  redressée 

mais, au 30 a v r i l ,  son r e p l i  par rapport au 31 mars a t t e i g n a i t  encore 3,75% 

vis-&vis du dol la r  e t  plus de 43% vis-&vis de l'ensemble des monnaies du 

"serpentt t .  

La l i r e  i t a l i enne  a  enregis t ré ,  tout  d' abord, une cer ta ine  repr i se ;  

mais e l l e  a  subi ,  durant l a  seconde quinzaine du mois, un nouveau r e p l i  qui 

1' a finalement éloignée des monnaies du "serpent" d'une f r ac t ion  supplémen- 

t a i r e  de 6p7. 

Une act ion de coopération a  é t é  en t repr i se  a l ' é c h e l l e  européenne, 

en vue de décourager au maximum l e s  exportations de capitaux i t a l i e n s  sous 

forme de grosses coupures. 

En complément ?i c e t t e  action,  e t  dans l e  but de f r e i n e r  l 'appréciat ion 

de l e u r  monnaie, l e s  au to r i t é s  su isses  ont décidé de l imi t e r  l a  l i b e r t e  d'im- 

po r t a t i on  des b i l l e t s  de banque étrangers.  En dépit  de c e t t e  mesure, l e  f ranc  

s u i s s e  s ' e s t  encore raffermi. Son gain, vis-&vis des monnaies du "serpent", 

s ' e l éve  à 0,40%, ce qui porte à un peu plus de 11% l 'appréc ia t ion  moyenne 

du f r & c  su i s se  depuis l e  30 a v r i l  1975. 

Quant au f r anc  f rança is ,  il a f a i t  preuve de s t a b i l i t é  e t  s ' e s t  rappro- 

ché du mark, un peu moins de 4% de son ancien cours plancher 3 Francfort .  

Enfin, par rapport aux monnaies du "serpent", l e  do l l a r  Eü a poursui- 

vi  son r e p l i  qui s e  c h i f f r e  par un peu moins de ;% en moyenne. Cette évolu- 

t i o n  s ' e s t  manifestée, sur tout  en f i n  de mois, en ra ison de l a  grande aisance 

du marché monétaire américain d'une par t ,  1' annonce de 1' accentuation du dé- 

f i c i t  de l a  balance commerciale américaine en mars, d 'autre  pa r t .  

Le do l la r  canadien e t  l e  yen sant  r e s t é s  bien or ien tés  e t  s tab les :  

parall&lement aux monnaies du "serpent", i l s  ont progressé vis-&vis du 

do l l a r  EU d'une f r ac t ion  proche de $. 

II. INTERVEPJTIONS EN DOLLARS 

Alors qu'en mars, l e s  ventes de do l l a r s  de l'ensemble des banques 

c e n t r a l e s  qui par t ic ipent  A l a  concertation avaient largement dépassé l e s  

acha ts ,  il y a  pratiquement équi l ibre  en a v r i l .  A l ' a c h a t ,  comme à l a  

vente,  l e  volume global des interventions en do l l a r s  a t t e i n t  près  de 2 m i l -  

l i a r d s  de do l la rs .  Toutefois, cel les-ci  sont trCs inégalement r épa r t i e s .  

-- 



La part  des banques centrales qui font pa r t i e  du système de change 

à f luctuat ions limitées e s t  insignifiante.  

Deux des banques centrales de l a  CEE qui ne sont pas membres de'ce 

système ont essentiellement procedé à des ventes en vue d'apporter un certain 

soutien à leur  monnaie: au to ta î ,  ces opérations représentent 85% du volune 

global. des ventes. 

La majeure pa r t i e  des achats d'intervention es t  imputable aux banques 

centrales  qui ne sont membres, n i  du ftserpentf', n i  de l a  Communauté: e l l e  

a t t e i n t  plus de 80% du volume to ta l .  Les acquisit ions de l a  Banque Nationale 

Suisse dépassent nettement non seulement ce l l e s  des autres  banques centrales,  

mais auss i ,  c e t t e  f o i s ,  l e s  cessions f a i t e s  aux emprunteurs étrangers de 

francs suisses à long terme. Elles  ont eu pour but de f re iner  l 'appréciation 

pers is tante  de l a  monnaie helvétique. 

La Banque du Japon n 'est  intervenue qu'à l 'achat  e t  seulement pendant 

l e s  premiers jows  du mois. La Banque du Canada a opéré dans l e s  deux sens: 

l'ensemble de ses  opérations ne l a i s se  qu'un léger solde pos i t i f .  

III. INTERVENTIONS EN MONNAIES EUROPEENNES 

Le retour à l a  détente entre l e s  monnaies du "serpentft a permis de 

l imi ter  à un montant marginal l e s  intervefitions obl igatoires  aux cours 

extrêmes. En e f f e t ,  seule l a  couronne danoise a da ê t r e  soutenue, l e s  deux 

premiers jours du mois, vis-à-vis du mark allemand pour une f a i b l e  somme. 

L' accentuation de ce t te  détente a ensuite permis 3 l a  Banque Nationale 

du Danemark de racheter des marks allemands e t  principalement 3 l a  Banque 

Nationale de Belgique de racheter des marks allemands e t  des f l o r i n s .  De 

son côté, l a  Banque de France a pu aisément s e  procurer dans l e  marché l e s  

couronnes suédoises nécessaires au remboursement de ses modestes engagements 

envers l a  Sveriges Riksbank contractés en mars. Le t o t a l  de ces achats, dont 

le produit a é t é  affecté à l a  réduction de financements enregistrés l o r s  des 

tensions de févr ier  e t  m a r s  derniers, a t t e i n t  près de 300 millions dVUCI.iE. 

Ce montant, prPs de t r o i s  f o i s  supérieur a celui des rachats qui avaient pu 

avoir l i e u  déjà durarit l a  dernière semaine de m a r s ,  représente 12% environ 

de l'ensemble des interventions de soutien qui furent  nécessaires en mars. 



La Federal Reserve Bank of New York n'a pas été amenée à être fort 

active dans le marché: elle n'y a acheté que l'équivalent de quelques mil- 

- lions de dollars en francs belges. D'autre part, elle a acquis directement 

d'autres banques centrales la contre-valeur de quelques dizaines de millions 

de dollars en marks allemands. 

La première semaine de mai 1.976 

La première semaine du mois de mai est restée dominée par les fluc- 

tuations marquées des cours de la livre sterling et de la lire italienne. 

La première s'est finalement repliée par rapport aux derniers cours 

relevés fin avril sans toutefois revenir au niveau le plus bas touché le 26 

avril; la seconde, au contraire, s'est assez nettement redressée à la suite 

de la décision prise le 6 mai par les autorités italiennes de subordonner 

tous les paiements à destination de l'étranger, sauf ceux qui sont relatifs 

aux importations de blé, A la constitution, à concurrence de 50% et pour 
, 

trois mois, d'un dépôt non rémunéré en lires. 

La reprise de la lire, par rapport au dollar notamment, atteint 

plus de 4% . 
D'autre part, le franc suisse a augmenté encore fortement son avance. 

Celle-ci s'est chiffrée en effet par près de 1,25%, aussi bien vis-?-vis 

des monnaies du tlserpentll que du dollar. 

Par rapport à l'ensemble des autres devises, le dollar Eü s'est sta- 

bilisé au niveau auquel il avait fléchi fin avril. 

Dans le 'lserpentu, toutes les monnaies, sauf le florin, se sont 

rapprochées du mark allemand qui reste isolé au bord supérieur. Le florin 

a occupé en permanence le bord inférieur . 
L'épaisseur du t1serpent9t est restée voisine de 1%. 

Aucune intervention de soutien en monnaies comautaires n'a été 

nécessaire. 

Le redressement du franc belge a permis à la Banque Nationale de 

Belgique de poursuivre ses rachats de marks allemands: ceux-ci ont été 

affectés à 1.a réduction de son endettement auprès du FECOM. Pour la pre- 

mière semaine de mai, ces opérations se sont chiffrées, au total, par 

64 'millions dlUCME. 



Comme durant l e  mois d 'avr i l ,  l e s  banques centrales  llserp ent 

ont été t r è s  peu actives en dollar .  

En revanche, l a  plupart des autres banques centrales qui participent 

l a  concertation sont intervenues assez fréquemment dans l e  marché de ce t t e  

devises e t ,  pour certaines d'entre e l l e s ,  a concurrence de montants relat ive-  

ment élevés. Les opérations des banques centrales de l a  Communauté qui ne 

font pas pa r t i e  du systéme de change à fluctuations limitées se  sont t raduites  

par une vente ne t te  lég8rement infer ieure 2 $200 millions, ce l les  des autres 

banques centrales participant 3 l a  concertation par un achat net quelque peu 

supérieur h ce montant. La Federal Reserve Bank of New York a é té  inact ive 

dans l e  marché. 



W O L U T I O N  DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES 

PART l C  1 PANT A LA CONCERTAT 1 ON 

PAR RAPPORT AU DOLLAR SUR LA RASE D E S  COURS CENTRAUX* 

F é v r i e r  Mars 
1976 

Avril Mai 

* Effectifs, 1 dollar EU = 
Fb 40,3344; D k r  6,28205; F f r  4,60314; DM 2,6690; F1 2,7812; N k r  5,69606; S k r  4,56. 
Théoriques, 1 dollar EU = 
Lit 523,35; Yen 277,20; Fs 3,356. 11 = $2,8952. 

- - 7 mai 1976 (10.00 h )  - 


