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PROCES-VERBAL* 

DE LA CENT-TRENTE-ET-UNIEME SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMôRES 

DE LA COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPENNE 

TENUE A BALE, LE MARDI 13 FEVRIER 1979 A 10 HEURES 

Sont présents: le Gouverneur de la Banque Nationale de Belgique et 

Président du Comité, M. de Strycker, accompagné par M. Janson; le Gouverneur 

de la Danmarks Nationalbank, M. Hoffmeyer, accompagné par M. Mikkelsen; le 

Président de la Deutsche Bundesbank, M. Emminger, accompagné par YM.Gleske 

et Rieke; le Gouverneur de la Banque de France, M. Clappier, accompagné par 

MM. Théron et Lefort; le Directeur Général de la Central Bank of Ireland, 

M. Breen, accompagne par M. Reynolds; le Gouverneur de la Banca d'Italia, 

M. Baffi, accompagné par MM. Sarcinelli et Magnifico; le Président de la 

Nederlandsche Bank, M. Zijlstra, accompagné par MM. s&, Muller et de Boer; 

le Gouverneur de la Bank of England, M. Richardson, accompagné par MM. McMahon 

et Balfour; assistent en outre le Directeur Général des Affaires économiques 

et financières de la Commission des Communautés européennes, M. Mosca, accom- 

pagné par MM. Boyer de la Giroday et Kees; le Commissaire au Contrôle des 

Banques du Grand-Duché de Luxembourg, M. Jaans; les Présidents des groupes 

d'experts, MM. Heyvaert et Bastiaanse. Le Secrétaire Général du Comité, 

M. Schleiminger, et son Adjoint, M. Bascoul, et MM. Scheller et Mortby sont 

aussi présents, ainsi que MM. Lamfalussy et Dealtry. 

1. Approbation du procès-verbal de la 130e séance 

Le procès-verbal de la 130e séance est approuvé à l'unanimité par 

le Comité dans le texte du projet, sous réserve d'une modification de pure 

forme. 

* Texte définitif, approuvé lors de la séance du 13 mars 1979, et ne présentant 
par rapport au projet que quelques modifications de caractère rédactionnel, 



II. Evolution des marchés des changes des pays participant à la concertation 

au cours du mois de janvier et des premiers jours de février 1979: Rapport 

succinct sur la concertation; Adoption du Rapport du Comité'aux Ministres 

des Finances des pays de la CEE 

A. R a ~ ~ o r t  -- succinct sur la concertation 

M. Heyvaert résume brièvement les points essentiels du rapport annexé 

au procès-verbal. 

B. Discussion du Comité -------------------- 
Le Président remercie M. Heyvaert de son exposé et prie M. Hoffmeyer 

de bien vouloir présenter un commentaire sur la politique que la Danmarks 

Nationalbank suit et compte suivre en vue de remédier à la position un peu 

"excentrique" de la couronne danoise vis-à-vis des monnaies partenaires. 

La couronne aurait franchi son seuil de divergence si le Système Monétaire 

Européen était en vigueur et dans la perspective de ce nouveau système, il 

semble utile d'examiner, à titre d'exercice préparatoire, les cas où une 

monnaie diverge des autres. 

M. Hoffmeyer reconnaît que la couronne danoise aurait pu franchir 

son seuil de divergence depuis quelques jours ou semaines, dans le cadre 

d'un mécanisme de change qui n'est toutefois pas encore en vigueur. D'autre 

part, la Danmarks Nationalbank s'est attachée à intervenir essentiellement 

en dollars EU (étant donné l'affaiblissement d u cours de cette devise) 

et, seulement occasionnellement, en francs belges; ces dernières interventions 

n'ont pas fait l'objet d'un financement à travers le FECOM. 

La position actuelle de la couronne danoise s'explique principalement 

par le niveau très élevé des taux d'intérêt au Danemark, comparé avec celui 

dans les autres pays. Ce niveau est cependant nécessaire en raison d'une part, 

du déficit de la balance des paiements courants, d'autre part, du déficit du 

budget, qui selon un arrangement entre le gouvernement et la Danmarks National- 

bank, doit être financé par des fonds prélevés sur les marchés financiers 

internes. La Danmarks Nationalbank reconnaît qu'en présence de l'intérêt 

manifesté par les non-résidentspour les titres émis par le gouvernement danois 



(la vente de ces titres à des non-résidents a été interdite avec effet 

au 6 février 1979), la poursuite de sa politique monétaire pose des 

problèmes temporaires; néanmoins, elle ne s'estime pas en mesure 

d'infléchir cette politique, étant donné les effets néfastes qu'exercerait 

une orientation plus expansionniste de la politique monétaire sur l'équilibre 

interne et externe. En outre, on s'attend à des revendications salariales 

difficiles en mars. 

M. Hoffmeyer conclut en disant qu'un taux d'intérêt à long terme 

de 16 à 17% paraît très élevé si on le rapporte à un taux d'inflation d'envi- 

ron 7%; il faudrait cependant prendre en considération qu'un taux réel 

positif est nécessaire pour un pays dont la balance des paiements courants 

est déficitaire. 

Le Président fait remarquer que dans le cas de la couronne danoise 

on a observé une concomitance entre le seuil de divergence et la position 

extrême entermes decours nominaux; alors quelenouveausystèmemonétaire semblait 

devoir assurer que le franchissement du seuil de divergence précèderait 

l'atteinte des limites bilatérales. Il serait donc utile d'inviter les 

Suppléants à étudier les causes du phénomène mentionné ci-dessus, afin notam- 

ment de voir s'il s'agit d'un "accident" ou si les prévisions et les disposi- 

tions concernant le Système Monétaire Européen ne sont pas correctes. 

Le Comité marque son accord sur la proposition du Président. 

C. Adoption du Rapport du Comité aux Ministres des Finances des -------------- -------------------------------------------- 
p y s  de la CEE ----------- 
Le Comité adopte le rapport dans le texte annexé au présent procès- 

verbal, rapport qui, comme d'habitude, sera ensuite transmis aux Ministres 

des Binances. 

III. Poursuite de la discussion sur la situation monétaire dans la CEE et les 

politiques monétaires menées par les Etats membres à la lumière du "Rapport 

Bastiaanse" No 13 et du débat des Gouverneurs du mois de janvier 

Le Président invite 

- M. Bastiaanse à exposer la note supplémentaire au Rapport No 13, 

qui fournit certains commentaires sur les tableaux mis à jour 

en vue de la présente séance, 



- M. Baffi à faire l'exposé sur le "plan Pandolfi", qu'il a annoncé 

lors de la dernière séance, 

- M. Lamfalussy à faire part aux Gouverneurs de ses réflexions sur 

le Rapport No 13 du "groupe Bastiaanse". 

A. Eqosé de M. Bastiaanse -- .................... 
M. Bastiaanse fait remarquer à titre préalable que, à la suite de 

la demande formulée par le Gouverneur Baffi lors de la précédente séance, 

le groupe d'experts envisage de discuter, à l'occasion de sa prochaine 

réunion, des possibilités d'analyser également les variations de la base 

monétaire et de leurs contreparties. 

En ce qui concerne la note supplémentaire établie par le secrétariat 

et intitulée "Brief comments on new data available since the finalisation of 

Report No. 13", M. Bastiaanse indique que cette note révèle certains points 

intéressants. Dans le cas de l'Allemagne, on constate par exemple que la 

contribution du crédit bancaire au secteur privé à la croissance de M3 a 

représenté, en 1978, 15% de l'encours au 31 décembre 1977 de cet agrégat 

monétaire, lequel s'est accru de 11% en 1978. L'explication de cette 

évolution réside dans le fait qu'à la différence de la situation dans 

les autres pays, les encours des créditsbancaires au secteur privé excèdent 

de 40 à 50% ceux de la masse monétaire M3. Pour cette raison, même une 

expansion raisonable de ces crédits peut causer un dépassement de l'objectif 

que les autorités se sont fixées en matière de croissance monétaire, si 

cette expansion n'est pas accompagnée d'un accroissement correspondant 

des dépôts à long terme détenus auprès des banques et non inclus dans la 

définition de la masse monétaire M3. Or, les forces d'expansion de ces 

deux agrégats, c'est-à-dire le crédit bancaire au secteur privé et les 

dépôts à long terme ne sont pas identiques et le problème qui se pose 

actuellement aux autorités allemandes et qui est également important sur le 

plan de la coordination des politiques monétaires appliquées dans les pays 

membres de la CEE porte sur les mesures appropriées pour freiner la croissance 

monétaire. Par exemple, est-il utile de relever les taux d'intérêt ou est-il 

préférable de promouvoir encore davantage l'exportation des capitaux. 

En revanche, il y a lieu de signaler que les opérations du secteur 

non-bancaire avec l'étranger ont contribué plus faiblement qu'en 1977 à la 

croissance monétaire. Néanmoins, la contrepartie externe est restée positive 



et a ainsi contribué avec les autres facteurs à la croissance vigoureuse 

de la masse ,monétaire. 

En ce qui concerne la situation actuelle au Royaumetuni, le corri- 

gendum à la note du secrétariat (qui a été distribué aux Gouverneurs) précise 

que depuis avril 1978 la croissance de sterling M3 est restée, jusqu'à dé- 

cembre, légèrement en-deçà de la fourchette de 8 à 12% qui a été fixée 

en matière d'expansion monétaire pour l'année financière 1978/79. Récem- 

ment, le "minimum lending rate'' a été relevé de 12,5 à 14%, niveau qui 

n'est que légèrement inférieur au taux record enregistré à la fin de 

l'année 1976. Il est probable que le rendement sur les titres à revenu fixe 

subira également une hausse. 

En ce qui concerne l'Italie, la note établie par le secrétariat met 

en relief qu'une bonne partie du besoin de financement du gouvernement central 

a été couverte, en 1978, par des ressources non-monétaires. En particulier 

les autorités ont évité tout recours à la banque centrale et ont réussi à 

augmenter les ventes de titres d'Etat à long terme au secteur non-bancaire 

de LIT 1,5 milliard en 1977 à LIT 6,5 milliards en 1978. Ce succès tient 

d'une part au rendement des titres à revenu fixe qui, en dépit de la 

baisse des taux à court terme, a été maintenu à un niveau élevé, d'autre 

part, à la confiance dans l'atténuation de la hausse des prix qui s'est 

renforcée. 

B. Exposé de M. Baf fi -- --------------- 
M. Baffi signale à titre préalable qu'il a fait distribuer un jeu de 

tableau+, qui ont été extraits du mémorandum sur le plan triennal du gouver- 

nement italien et auxquels il fera référence au cours de son exposé. 

"L'évolution de la situation monétaire en Italie a été marquée depuis 

1973 (année où la crise pétrolière a éclaté) par les deux traits suivants: 

- rythme très élevé de l'inflation, 
- expansion apparemment incontrôlable des besoins d'emprunts du 
secteur public, non seulement en valeur absolue, mais également 

en pourcentage du PIB. 

L'indice réducteur du PIB est indiqué-dans le tableau 7, colonne 2. 

Pour la période de six ans allant de 1973 à 1978, la hausse annuelle des prix 

(l'indice réducteur du PIB) a été de 16% en moyenne. En ce qui concerne l'évo- 

lutiondes charges salarialesparunité produite (que retraceletableau6), l'in- 

dice calculé surlabasede1970est passéde119 en1972 à303en1979, soit une 

* Ces tableaux figurent en Annexe 2. 



progession de 155% entre ces deux dates. Dans les autres pays industriels 

moyens, en revanche, il est passé de112 à 173, progressant ainsi seule- 

ment de 55%. La position relative de 1'1tarie (indiquéedans ,la 3e colonne) est pas- 

séede1,06 à 1,75, ce qui signifiequeles charges salarialesdans cepays se sont 

accrues de 2/3 environ par rapport à celles de ses concurrents. 

Cet alourdissement relatif a été presque exactement compensé par la 

baisse de la valeur extérieure de la lire qui est passée de 0,99 à 0,59, de 

sorte que l'indice de compétitivité s'établissait en 1978 à peu près au même 

niveau que six ans auparavant. 

Le plan du gouvernement italien pour la période de trois ans allant 

de 1979 à 1981 a pour principaux objectifs de ralentir ce rythme anormal 

d'inflation et de dégager des ressources pour l'investissement en freinant 

la progression du déficit courant du secteur public. Les objectifs fixés 

dans le plan ne sont pourtant pas ambitieux. En effet, les objectifs retenus 

pour les prix sont les suivants: 

- hausse de 12,7% en 1979, 
- hausse de 9,9% en 1980, 
- hausse de 8,3% en 1981. 
En outre, ces tendances prévues pour les prix, que l'on ne peut consi- 

dérer encore comme satisfaisantes, reposent sur deux hypothèses assez opti- 

mistes dont il est fait mention dans les notes figurant au bas du tableau: 

Stabilité du taux de change effectif, ce qui signifie que l'Italie 

peut se permettre de perdre du terrain sur le plan de la compétitivité, 

absorbant ainsi progressivement l'important excédent actuel des opé- 

rations courantes, 

Stabilité des charges salariales réelles, par heure de travail, ce 

qui signifie que l'amélioration de la productivité profitera entière- 

ment aux bénéfices avant impôt, permettant ainsi de développer 

l'investissement privé et/ou d'accroître la fiscalité. 

On est en droit de se demander pourquoi l'inflation devrait se poursui- 

vre à un rythme aussi élevé, alors que les charges salariales réelles par unité 

produite resteraient stables. Je crois que l'on peut répondre de la façon sui- 

vante; le système d'indexation des revenus, qui s'étend à toutes les catégories, 

maintient dans l'économie, de par son existence même, un excédent initial de 

pouvoir d'achat que les améliorations de productivité ne peuvent absober que 

lentement, l'inflation absorbant un important élément résiduel. 



Fondamentalement, le degré d'indexation de la formation des revenus 

s'accroît encore. Il ne s'étend plus seulement aux traitements et salaires, 

mais également aux pensions de vieillesse, aux loyers des habitations, et indi- 

rectement aux prix agricoles par le biais de la réglementation communautaire; 

enfin, il atteint dans une certaine mesure, par le jeu du marché, les taux 

d'intérêt, qui ont monté pour s'adapter au rythme de l'inflation. Même les 

marges bénéficiaires sont indexées, dans une certaine mesure, par le biais du 

taux de change flottant. 

La Banca d'Italia a vainement combattu l'indexation des salaires mal- 

gré l'appui que lui ont fourni la CEE et le Fonds Monétaire International. J'ai 

pris contact à diverses occasions avec les chefs syndicalistes et fait des dé- 

clarations publiques. J'ai fait ressortir que si l'intervalle, actuellement 

d'un trimestre, entre deux ajustements successifs de salaire en application de 

la clause d'échelle mobile était porté par exemple à six mois, le ralentissement 

du rythme de l'inflation serait tel que la perte de pouvoir d'achat subie par 

le salarié durant cet intervalle de six mois ne serait peut-être pas supérieure 

à celle qu'il supporte actuellement en trois mois. A un moment donné, après 

la crise des changes de 1976, les chefs syndicalistes se montrèrent assez dis- 

posés à discuter d'une réforme dans ce sens, mais on n'a pas profité de l'occa- 

sion. Depuis lors, l'échelle mobile est devenue tabou. 

Dans le cadre des dispositions actuelles, toutefois, l'échelle mobile 

n'assure pas par elle-même le maintien intégral du salaire réel, sauf pour 

les travailleurs moins payés. Pour le travailleur moyen, elle compense appro- 

ximativement 85% de l'augmentation du coût de la vie. Il existe donc un re- 

liquat de 15% qui fournit une marge de négociation des augmentations de sa- 

laire, sans dépasser la norme fixée dans le plan de stabilisation économique, 

selon laquelle les salaires horaires réels ne doivent pas être augmentés pendant 

les trois ans considérés. 

Si l'attaque de front de l'échelle mobile a échoué, elle a exercé, 

selontoute probabilité, un effet accessoire en modérant davantage les reven- 

dications formulées dans les négociations de salaire, qui d'ailleurs vont re- 

prendre prochainement. Les dirigeants syndicalistes nationaux affichent norma- 

lement une attitude de modération mais ils devront néanmoins contenir les 

exigences de leurs troupes et il se pourrait bien que les négociations abou- 

tissent en fait à une relance de l'inflation, à moins d'une résistance aux 

pressions de la base. 



Même pour atteindre les objectifs assez décevants figurant au tableau 11, 

il faudrait, semble-t-il, non seulement que les taux de change et les charges 

salariales horaires réelles restent stables, mais que soit menée, dans le 

domaine des finances publiques, une action de grande envergure destinée à 

modifier la tendance à l'expansion des besoins d'emprunt de ce secteur. L'exa- 

men du tableau 5 permet d'évaluer l'importance de cette action. 

La première ligne du tableau montre que, sans changement de la poli- 

tique budgétaire, le déficit courant passera de 6,3% du PIB en 1978 à 9,9% en 

1981. L'objectif est de le maintenir approximativement au pourcentage actuel, 

tout en augmentant lentement dans le même temps les dépenses en capital, ainsi 

qu'il ressort de l'examen de la deuxième ligne. D'après la tendance actuelle, 

indiquée dans la seconde ligne de la note de bas du tableau, les besoins géné- 

raux d'emprunt devraient passer de 33.000 milliards de lires en 1978 à 58.000 

milliards de lires en 1981. L'objectif est de ramener le dernier chiffre à 

48.000 milliards de lires, ce qui représente une réduction de 10.000 milliards, 

soit d'un peu plus de 3% du PIB de 1981. Une fois cet objectif atteint, le 

pourcentage des besoins globaux d'emprunt par rapport au PIB ne diminuerait 

que de un point, passant de 16,6% en 1978 à 15,6% en 1981, comme le montre la 

quatrième ligne du tableau. 

J'espère, Monsieur le Président, que mon exposé, malgré sa brièveté 

et son imperfection, aura pu quelque peu contribuer à mieux faire voir au 

groupe les raisons pour lesquelles notre gouvernement est en crise et pourquoi 

le problème de l'octroi aux pouvoirs publics d'un large appui dans la lourde 

tâche à laquelle est confrontée la société italienne est si ardemment débattu. 

Je ne voudrais toutefois pas vous donner l'impression qu'il est vain 

de vouloir réduire notablement le déficit du secteur public, au moins par rap- 

port au PIB. 

Il existe divers domaines dans lesquels une action peut être menée en 

vue d'accroître les recettes et de diminuer les dépenses. 

- L'inflation a considérablement alourdi la charge des impôts directs - 
pour ceux qui paient - mais ceux qui ne paient rien du tout ou pas autant 
qu'ils devraient sont encore nombreux. 

.- - Les impôts indirects pouhaient être relevés sur plusieurs produits. 
Par exemple, le prix de l'essence n'est pas relevé assez souvent pour suivre le 

rythme de l'inflation; il devrait, pour ainsi dire, être indexé, et cela d'au- 

tant plus qu'il n'entre pas dans le calcul de l'indice du coût de la vie utilisé 

pour l'échelle mobile. 



- Dans les services de transport et autres services publics, les tarifs 
sont bas et la gestion n'est pas toujours satisfaisante. 

- Il existe un important gaspillage dans le service de la santé publique. 
Un "ticket modérateur'' a été mis en application; il pourrait être relevé. 

- Il y a également du gaspillage dans le système scolaire. 
Le nombre de professeurs et employés des établissements scolaires a été accru 

de plusieurs centaines de milliers malgré la perspective d'un fléchissement 

de la population scolaire. Le nombre des naissances est descendu de un mil- 

lion en 1971 à 700.000 en 1978. On pourrait donc serrer la bride sans incon- 

vénient; 

- Le gouvernement a assumé dans des proportions croissantes, le rôle de 
banquier, non seulement pour les entreprises du secteur public, mais également 

pour l'industrie privée. Il fournit des capitaux sur la base de prêts ou de 

dons, et consent des bonifications de taux d'intérêt. Cette politique a entraî- 

né le développement d'industriesincorporant une forte proportion de capital et 

le maintien en vie d'entreprises du secteur public travaillant à perte. Une 

"purge" s'impose d'urgence. 

- Le gouvernement a également pris à sa charge le paiement d'une partie 

des cotisations de sécurité sociale dues par les entreprises. 11 pourrait être 

mis fin à cette pratique. 

Dans le même domaine des cotisations de sécurité sociale, il existe 

plusieurs groupes de travailleurs qui cotisent très peu en regard de ce qu'ils 

reçoivent, et pour une part encore plus faible du total des prestations versées 

par cet organisme et des dépenses qu'il entraîne. Les agriculteurs, les arti- 

sans, les petits commerçants font notamment partie de ces groupes dont les co- 

tisations devraient être relevées. Nombreux sont les pensionnés qui touchent 

plusieurs pensions; la plupart de celles-ci étaient indexées mais, depuis 1979, 

la loi de finances récemment approuvée prévoit qu'une seule pension bénéficie 

de l'indexation. A l'occasion d'interventions précédentes, je vous ai indiqué - 
vous vous en souvenez sans doute - que la pension ordinaire versée par la securi 
té sociale est indexée non seulement sur le coût de la vie, mais également sur 

le salaire ou traitement des employés en service, de sorte qu'à la longue, elle 

augmente en termes réels. En raison de la part grandissante occupée par les 

personnes âgées dans la population, et de l'alourdissement des charges repré- 

sentées par les pensions indexées, l'âge de la retraite pourrait être reculée 

par étapes. 



- En Italie du Sud, les titulaires de pensions d'invalidité sont presque 
aussi nombreux que les bénéficiaires de pensions de vieillesse. La difficulté 

de trouver un travail a été assimilée à l'invalidité physique pour donner à un 

adulte le droit de toucher une pension. Cette pratique abusive est déjà en 

cours de révision. Il serait évidemment plus facile d'être strict si de nou- 

veaux emplois étaient créés. 

- Siuneactionefficaceest menée sur ces divers fronts, l'inflation di- 
minuera en même temps que le déficit budgétaire; il en résulterait une baisse 

des taux.dlintérêt nominaux et un allégement du fardeau des intérêts de la dette 

pub 1 ique . 
Cette liste des actions qui peuvent être entreprises est loin d'être 

exhaustive; d'autre part, certaines d'entre elles peuvent se heurter à une ré- 

sistance et aboutir à un échec. Mais les victoires pourraient l'emporter sur 

les défaites et la bataille être gagnée. Le message que j'ai essayé de vous 

transmettre en m'étendant quelque peu sur des exemples se résume ainsi: Il est 

nécessaire d'attaquer plusieurs fronts en Italie pour corriger un état de choses 

caractérisé par un certain nombre de déséquilibres locaux et de pratiques 

laxistes entraînant un déséquilibre général de l'économie, et par une pénétra- 

tion insidieuse de l'inflation dans le système, pour lequel elle est devenue 

un mécanisme d 'ajustement médiocre et fâcheux. l' 

C. Exposé de M. Lamfaluss~ ...................... 
M. Lamfalussy rappelle aux Gouverneurs qu'ils se trouvent en présence 

de deux tableaux préparés pour la présente séance: l'un concerne les 

taux d'intérêt "réels" à long terme dans les pays de la CEE ainsi qu'en Suisse 

et aux Etats-Unis, 1 'autre présente les variations de la masse monétaire "réelle' 
--- 

dans les mêmes pays. La méthoded'ajustementdestaux d'intérêt nominaux en 

fonction de la hausse des prix à la consommation n'est certes pas une méthode 

parfaite, mais ne prive pas les résultats de tout intérêt. 

Sous réserve de cette imperfection dans les méthodes de calcul, on 

constate que dans la majorité des pays sous revue le taux d'intérêt "réel" se 

situait, fin1978, àunniveau, entre 3 et5%, quin'est historiquement pas excessif. 

Les principales exceptions s'observent dans quatre cas, à savoir aux Etats- 

Unis (taux légèrement négatif), au Danemark (plus de IO%), en France (où le tau: 

n'est que très faiblement positif) et enfin en Allemagne dans la mesure où 

on prend en considération le niveau enregistré pendant les six derniers 

mois ( 5 , 9 % ) .  



Dans un seul cas cependant l'écart entre le niveau moyen du taux 

"réel" et celui dans les pays faisant exception peut être expliqué par la 

politique monétaire, mesurée en termes de variations de la masse monétaire 

"réelle"; il s'agit du Danemark où la masse monétaire "réelle" a fléchi au 

cours des trois dernières années. En revanche, auxEtats-Unis, la décélération 

de cet agrégat coincïde avec un taux réel négatif et en France, l'expansion 

monétaire modérée en termes réels n'a pas empêché un niveau faible du taux 

"réel". En Allemagne, l'accélération du rythme d'accroissement monétaire 

est accompagné d'un relèvement du taux réel. 

Ces constatations amènent à la conclusion qu'il n'est pas possible 

d'établir un lien direct entre le niveau des taux d'intérêt "réels" à long 

terme et les actions des autorités monétaires; il faut plutôt chercher d'autre: 

explications en tenant compte des facteurs institutionnels et structurels du 

pays en question. Par exemple, dans le cas de l'Allemagne, deux sortes d'ex- 

plications sont possibles. D'une part, il se peut que les agents économiques 

escomptent une accélération de la hausse des prix, d'autre part, le relèvement 

du taux "réel" reflète un phénomème d'éviction dû à l'augmentation substan- 

tielle des besoins de financement du secteur public. En France, en revanche, 

le faible niveau du taux "réel" peut être attribué éventuellement d'une part, 

à des attentes inflationnistes inférieures à la hausse actuelle des prix et, 

d'autre part,à un déficit du secteur public qui est resté modeste en comparai- 

son avec ceux dans la plupart des autres pays occidentaux. 

Discussion du Comité -------------------- 
M. Richardson souligne que sur la base des chiffres désaisonnalisés 

le taux d'accroissement annuel de la masse monétaire dans la définition de 

sterling M3 n'a jamais dépassé la limite supérieure de la fourchette de 8 à 12% 

dès la fixation de celle-ci en avril 1978 pour l'année financière 1978179; 

il s'était approché, il est vrai, de cette limite en mai, par la suite toute- 

fois il s'est situé en juin en-deçà de la limite inférieure et en juillet 

au milieu de la fourchette. Depuis août, le taux d'expansion annuel est 

resté en-deçà de la fourchette. Pendant la période sous revue, la 

Bank of England a néanmoins resserré, sa politique monétaire à trois reprises. 

En novembre, le "minimum lending rate" a été relevé à 12,5%, relèvement 

qui allait au delà de la hausse des taux du marché monétaire à l'époque 

et qui a permis d'augmenter, pour des montants substantiels, les ventes 

de titres d'Etat à long terme au public. L'augmentation intervenue le 

7 février du "minimum lending rate" a porté le taux officiel au niveau des 



taux du marché et a également eu pour effet d'importantes ventes de titres 

d'Etat à long terme. 

Les mesures restrictives prises par les autorités mbnétaires britan- 

niques ne paraissent guère justifiées à première vue, par l'évolution moné- 

taire susmentionnée, mais il faut tenir compte du fait que l'imposition du 

"corset" dont l'application a été étendue, en juin, pour les douze mois à venir 

a entraîné une certaine "désintermédiation financière" et ainsi une déflation 

des chiffres relatifs à la masse monétaire. En fait, les autorités ont cons- 

taté une certaine accélération du rythme d'accroissement des encours bancaires 

et se sont attendues à ce que les réductions d'impôts prévues par -le budget 

entraînent une tendance ascendante en matière d'expansion des agrégats moné- 

taires. 

M. Emminger fait remarquer au sujet de l'exposé de M. Bastiaanse que 

le rythme d'accroissement actuel de la masse monétaire inquiète la Deutsche 

Bundesbank, en particulier, du fait que ce rythme résulte de plus en plus 

de la vigueur de l'expansion des concours bancaires aux secteurs non-bancaires. 

En face de cette situation qui était d'autant plus dangereuse que le système 

bancaire est extrêmement liquide, notamment par suite des entrées de devises, 

la Bundesbank a pris certaines mesures (réduction des plafonds de réescompte 

en décembre et relèvement du coefficient de réserves obligatoires en janvier) 

qui ont été cependant très modestes, notamment si l'on tient compte du fait 

que les banques allemandes ont un accès libre et illimité en montant aux 

avances de la banque centrale sur titres (Lombardkredit). Cet accès 

n'est pas mis en question par le relèvement modeste du taux appliqué sur cette 

facilité (Lombardsatz) et de ce fait les vives critiques formulées à l'égard 

de la mesure prise par la Bundesbank paraissent assez surprenantes. Toutefois, 

il est à noter que les conditions sur le marché des titres à revenu fixe ont 

subi un resserrement significatif qui s'était amorcé déjà depuis l'été dernier 

et qui peut être attribué partiellement à l'attente d'un renversement de la 

tendance des taux d'intérêt (qui devenait de plus en plus probable aux yeux 

des agents économiques plus la baisse du taux de rendement effectif persistait) 

Ce resserrement est à relier aussi au phénomène d'éviction qui résulte d'une 

part du besoin accru de financement du secteur public (qui s'accroîtra encore 

en cours d'année) d'autre part, de la demande croissante de fonds destinés 

à la construction d'immeubles. 

Les taux d'intérêt appliqués aux concours aux entreprises ont continué 

de baisser pendant toute l'année 1978, étant donné que la demande de crédit de 

celles-ci n'a pratiquement pas augmenté et que par suite de l'abondance de la 

liquidité bancaire, la concurrence entre les banques a été très forte. 



Au sujet de l'exposé fait par M. Lamfalussy, M. Emminger exprime 

quelques doutes sur les méthodes selon lesquelles le taux réel à long terme 

en Allemagne se serait situé à 5,90% dans les six derniers %mois. Mis à part 

la question de savoir s'il est correct d'ajuster les taux nominaux en 

fonction de la hausse des prix à la consommation observée pendant les douze ou 

six derniers mois au lieu de prendre en considération les attentes inflation- 

nistes, il est à noter, en particulier, que le taux d'inflation sous-jacent 

s'est élevé pendant toute l'année 1978 à 3% et que le résultat effectif de 

2,3% a été dû à des facteurs accidentels. Un taux de 3% est aussi attendu 

pour l'année et sur la base de ce taux attendu, le taux d'intérêt "réel" se 

situe seulement à 3,3%. Le taux "réel" deviendrait même négatif si l'on 

prenait en considération d'une part le rendement sur les obligations hypothé- 

caires (au lieu de celui sur les titres du secteur public qui n'est pas sensiblc 

aux variations des taux d'intérêt) et la hausse des prix à la construction, 

celle-cis'élève à l'heure actuelle de 7 à 8% et un taux au moins égal est prévu 

pour l'année en cours. 

M. Hoffmeyer souligne que la définition du taux "réel" est ambigue et 

qu'il conviendrait de prendre en considération l'impôt perçu sur les recettes 

d'intérêt. Si cela était fait, on constaterait que dans pratiquement tous les 

pays sous revue le taux "réel" est négatif. 

Le Président remercie M. Bastiaanse et Lamfalussy de leurs exposés 

et des données qu'ils ont fournis aux Gouverneurs; il net en relief 

l'importance de la contribution qu'apportent les travaux du groupe présidé 

par M. Bastiaanse aux discussions des Gouverneurs. 

IV. Premieréchange devues sur ledeuxième rapport du groupe de travail sur l1harmo- 

nisation des instruments de la politique monétaire 

A. Exposé de M. Bastiaanse -- .................... 
M. Bastiaanse rappelle que le présent rapport est le deuxième des 

rapports qui ont été élaborés par le groupe d'experts à la suite de la Réso- 

lution du Conseil des Communautés européennes et des représentants des gouver- 

nements des Etats membres du 22 mars 1971, qui invitait le Comité monétaire et 

le Comité des Gouverneurs "à poursuivre en étroite collaboration les travaux 



sur l'harmonisation des instruments de la politique monétaire". Les événe- 

ments qui se sont produits dans les années suivantes sur le front externe, 

ont retardé l'amorce des études demandées et ce n'est 1974 que le 

Comité monétaire et le Comité des Gouverneurs ont arrêté un mandat précis et 

créé le groupe d'experts sur l'harmonisation des instruments de la politique 

monétaire. Par harmonisation il faut entendre l'utilisation d'un concept par 

tous les pays membres de la CEE, comme M2 harmonisée ou crédit interne à 

l'économie, pour définir la ligne ou l'orientation de la politique monétaire. 

Le premier rapport, en date du 24 juin 1976, qui a été discuté 

par le Comité des Gouverneurs en juillet de la même année, décrivait et 

comparait les différents objectifs intermédiaires de la politique monétaire 

des Etats membres et donnait une première explication pour les différences 

d'un pays à l'autre dans le choix de ces objectifs. Le groupe avait cependant 

le à l'époque que l'étude des causes des différences nécessiterait 

encore un approfondissement et qu'il conviendrait, en outre, de dresser un 

état de l'appréciation par chacun des pays membres du mécanisme de transmis- 

sion reliant objectifs intermédiaires (agrégats monétaires et de crédit) et 

finals (produit national, balance des paiements, prix). 

Conformément à ce plan de travail sur lequel les comités parents 

avaient marqué leur accord, le groupe a fait des études qui ont pris, à cause 

de leur importance, un certain laps de temps et dont les résultats sont exposés 

dans le présent rapport; celui-ci commence par une description des structures 

financières dans les pays membres, la connaissance de celles-ci paraissant 

au groupe une condition préalable pour la meilleure compréhension mutuelle 

des concepts de la politique monétaire dans les pays membres de la CEE. 

La partie suivante du rapport traite des obstacles éventuels à l'harmonisation 

des objectifs intermédiaires. Il en ressort que d'une part ces obstacles ne 

pourront être surmontés à court terme, d'autre part, il ne serait pas opportun 

de vouloir obtenir de force, dans les circonstances actuelles, l'harmonisation 

des objectifs intermédiaires en tant que fin en soi. En revanche, il faut 

reconnaître que le manque d'harmonisation des objectifs intermédiaires rend 

plus difficile la coordination des politiques monétaires dans le sens que les 

différences dans les termes définissant la ligne de la politique monétaire font 

obstacle à l'analyse des évolutions monétaires passées ou prévues. En vue de 

reconcilier ces différentes préoccupations, le groupe pense que dans le cadre 
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des échanges d'informations visant à une meilleure coordination des politiques 

monétaire,.un cadre analytique du type présenté en Annexe 1 du rapport, pour- 

rait être utile, cadre qui devrait cependant être vérifié de manière approfondi€ 

M. Bastiaanse suggère aux Gouverneurs de centrer leurs discussions 

autour des points suivants: 

- la conclusion selon laquelle il n'est pas possible, dans l'immédiat, 
de pousser plus loin l'harmonisation des objectifs intermédiaires, 

- les difficultés que pose le manque d'harmonisation pour la coordination 
des politiques'monétaires. 

M. Bastiaanse conclut en disant qu'en vue de la poursuite de ses travau 

le groupe d'experts souhaiterait obtenir du Comité des Gouverneurs, certaines 

indications ou orientations. 

Le Président remercie vivement M. Bastiaanse du rapport établi par le 

groupe d'experts, qui a notamment le mérite d'exposer avec beaucoup de 

précision les raisons pour lesquelles les pays membres de la CEE appliquent 

des types d'objectifs intermédiaires différents. Un autre mérite de ce rapport 

consiste en la présentation claire et informative de l'appréciation, par chacur 

des pays membres, des mécanismes de transmission par lesquels les objectifs 

intermédiaires influent sur les objectifs finals de la politique économique. 

De ce fait, il serait très utile que le groupe poursuive ses travaux pour les- 

quels le Président est prêt à donner tout encouragement. Il conviendrait, en 

particulier, de continuer de confronter les objectifs intermédiaires et les 

instruments de la politique, en vue d'arriver à une présentation analogue 

des évolutions monétaires et des objectifs de la politique monétaire. 

En ce qui concerne les recommandations faites par le groupe, le 

Président demande si les Gouverneurs approuvent la méthode suggérée et, dans 

l'affirmative, s'il n'est pas possible d'établir un certain lien entre le cadr 

analytique du type présenté en annexe 1 du rapport et les documents de travail 

qui sont régulièrement préparés par le secrétariat à l'intention des Gouver- 

neurs. Une telle combinaison pourrait éviter une multiplication des docu- 

mentations. 

M. Janson signale que M. Bastiaanse a fait part aux Suppléants, lors 

de leur séance du 12 février, d'un mandat que le Président du Comité monétaire 

a confié au groupe et qui consiste à développer pour ce Comité une procédure 

assurant un flux d'informations aussi rapides et comparables que possible. 

Etant donné que le mandat relatif à cette étude s'écarte un peu des recomman- 

dations du groupe exposées notamment dans l'annexe 1 du rapport et que ces 



recommandations devraient être traitées dans les prochains jours au sein du 

Comité monétaire, il serait utile que les Gouverneurs ex'riment leur senti- 

ment sur ce nouvel exercice qui a été demandé au groupe "ha?m~nisation'~. 

M. Bastiaanse précise que le cadre analytique développé par le groupe 

est destiné à être appliqué à des chiffres annuels et s'écarte donc du schéma 

que le groupe doit élaborer à l'intention du Comité monétaire et qui prévoit 

des données mises à jour tous les mois. 

M. Sarcinelli félicite M. Bastiaanse du rapport du groupe d'experts; 

il suppose que le paragraphe 53 de ce rapport qui stipule que "le groupe cher- 

chera à établir la mesure dans laquelle ce cadre fournit un moyen technique 

d'apprécier la cohérence ex ante de la politique monétaire des Etats membres", 

signifie que le groupe propose de vérifier si le cadre analytique permet 

d'apprécier la compatibilité ex ante des politiques monétaires appliquées par 

les Etats membres. En vue d'accomplir une telle mission, il semble utile que 

le groupe d'une part,établissedes critères au moyen desquels la compatibilité 

ex ante puisse être évaluée et, d'autre part, s'assure non seulement des 

services du secrétariat (qui d'ailleurs pourrait éventuellement être renforcé), 

mais aussi d'autres personnalités. 

M. Sarcinelli conclut en disant qu'il a du mal à réconcilier le mandat 

donné par le Président du Comité monétaire (auquel M. Janson a fait référence), 

d'élaborer de nouveaux indicateurs monétaires, avec l'approche suggérée 

par le groupe d'experts et qu'il a des doutes sur la possibilité d'entamer 

en même temps les deux catégories de travaux. 

M. Emminger met en relief les difficultés qui se posent à la tentative 

d'apprécier la cohérence ex ante de la politique monétaire des Etats membres. 

En effet, à la lumière de sa longue expérience de 2 0  ans en matière d'analyse 

des flux financiers, la Bundesbank maintient son point de vue.que les prévi- 

sions dans ce domaine sont particulièrement hasardeuses et, de ce fait, elle 

n'est pas prête à participer à l'exercice proposé dans le paragraphe 53 du 

rapport, comme cela a déjà été indiqué dans la note de bas de la page 26 qui 

expose les réserves formulées par certains membres du groupe. 

M. Zijlstra se rallie aux félicitations adressées à M. Bastiaanse et 

à son groupe. 11 souligne qu'il faut bien distinguer entre l'harmonisation 

des instruments de la politique monétaire et la coordination des politiques 

monétaires. Cette dernière est l'objectif final de tous les efforts, mais il 



reste un important travail à accomplir dans le domaine de l'harmonisation des 

instruments, car le type des instruments varie fort d'un pays à l'autre. 

Par exemple, la France dispose de l'instrument de l'encadrement du crédit 

bancaire, le Royaume-Uni se sert du "corset", tandis qu'en Allemagne il 

n'existe aucun moyen d'influer directement sur le crédit bancaire. Les 

autorités italiennes enfin adhèrent à la méthode de base monétaire. Il se pose 

donc la question de savoir pour quelles raisons les banques centrales de la CÈE 

ne disposent pas des mêmes instruments et s'il n'en résulte pas des difficultés 

spécifiques. A première vue, on est tenté de répondre par llaffi&ative à 

cette question. En effet, si par exemple la Deutsche Bundesbank cherche à 

freiner l'accroissement de la masse monétaire et du crédit bancaire, elle 

doit, en l'absence d'instruments de contrôle direct, agir sur la liquidité 

bancaire. Cette politique se traduirait, inévitablement, par une hausse 

des taux d'intérêt, laquelle à son tour serait susceptible d'attirer des 

flux de capitaux de l'extérieur, compromettant non seulement l'efficacité 

de la politique monétaire allemande, mais causant aussi des difficultés 

pour les pays partenaires. A l'inverse, on peut symaginer qu'après avoir 

étudié les problèmes de ce genre, on pourrait arriver. à la conclusion qu'un 

pays disposant de l'instrument de l'encadrement du crédit n'en fasse pas un 

usage approprié ou que la méthode de la base monétaire se prête à être appli- 

quée dans d'autres pays. 

M. Zijlstra conclut en disant que le travail de ce groupe devrait 

se concentrer sur le type de problèmes susmentionnés, notamment les questions 

suivantes: 

- Quelles sont les raisons expliquant les différences qui existent 
entre les pays quant aux instruments de la politique monétaire? 

- Est-ce que des difficultés spécifiques résultent de ces différences? 
Seuls des progrès dans le domaine des instruments de la politique 

monétaire permettraient d'aspirer à l'objectif plus ambitieux de la coordina- 

tion des politiques monétaires. 

M. Richardson soutient la proposition faite par M. Zijlstra. Il 

conviendrait d'examiner, de manière pragmatique, les différences d'un pays 

à l'autre dans le choix et dans l'application des instruments pour atteindre 

le même objectif intermédiaire, de même que les causes de ces différences, par 

exemple la variété des structures financières etc. Des études de ce genre 

seraient plus utiles que l'établissement de prévisions en matière monétaire 



et financière, exercice auquel la Bank of England comme la Bundesbank ne 

pourrait pas participer. 

M. Jânson se demande si le fait que certains Gouverneurs ne peuvent 

pas adhérer aux recommandations du groupe, signifie que celles-ci sont mises 

en cause. 

M. Emminger précise qu'il n'est pas contre l'idée d'étudier, comme 

cela est exprimé au paragraphe 53, dans quelle mesure le cadre analytique 

fournit un moyen technique pour apprécier la cohérence ex ante; toutefois, 

les bases actuelles ne semblent pas suffisantes pour l'application du cadre 

analytique. 

M. Bastiaanse indique que le cexte du paragraphe 53 a fait l'objet 

d'une controverse entre les experts de son groupe, mais que finalement les 

partisans de l'opinion minoritaire se sont contentés d'une note de bas 

de page qui expose leurs réserves. Les discussions des Gouverneurs 

semblent permettre de conclure que le Comité souhaite: 

- que le groupe établisse des analyses ex-post conformément au cadre 
analytique proposé et ne mette pas trop l'accent sur les prévisions, 

- que le groupe étudie les problèmes liés aux différences dans le 
choix et l'application des instruments de la politique monétaire. 

Au sujet du second point, M. Bastiaanse demande aux Gouverneurs si 

les études qui ont déjà été amorcées sur les politiques monétaires dans le 

Système Monétaire Européen devraient être poursuivies ou s'il conviendrait 

d'arrêter ces études pour donner prorité aux recherches dans le domaine 

des instruments. 

Le Président ne pense pas utile d'imposer un ordre de prorité au 

groupe qui devrait en décider plutôt lui-même. 

M. Richardson se demande s'il n'est pas opportun, dans ce cas particu- 

lier, que les Gouverneurs définissent les problèmes méritant un examen urgent 

et donnent un mandat précis au groupe. De cette façon, on éviterait que le 

groupe continue de faire des recherches de caractère purement analytique, 

recherches dont le coût est élevé si l'on tient compte des frais de 

déplacement et des ressources hautement qualifiées affectées aux travaux du 

groupe d'experts présidé par M. Bastiaanse. 

Le Président suggère de définir un mandat précis lors de la prochaine 

séance du Comité et invite les Gouverneurs intéressés à faire savoir à la 

Présidence et au secrétariat toutes suggestions utiles en vue de cette séance. 



M. Mosca souligne l'importance des travaux du "Groupe Bastiaanse" et 

se prononce contre l'idée de mettre en suspens l'activité de ce groupe jusqu'à 

ce qu'un mandat précis ait été défini. 11 est vrai que les travaux devraient 

être dirigés sur une base pragmatique, mais il existe aussi des domaines 

exigeant une analyse théorique qui prend beaucoup de temps, par exemple 

les problèmes d'ordre monétaire liés au Système Monétaire Européen. Il 

importe que pour être durable, ce système bénéficie d'un soutien dès sa 

mise en vigueur. 

M. Mosca suggère que dans l'attente du mandat à définir par les 

Gouverneurs, le groupe amorce déjà l'élaboration d'un schéma d'informations 

et l'échange de celles-ci. En effet d'une part de telles informations sont 

indispensables à toute discussion pratique et théorique, d'autre part leur 

mise au point exige assez de temps corne cela ressort de l'expérience qu'on a 

faite à l'époque dans le- domaine budgétaire. Le rapport du groupe présente 

déjà certains progrès qui pourraient encore être approfondis. 

M. Bastiaanse suggère de reporter l'établissement du nouveau mandat à 

l'automne, afin de donner au groupe la possibilité de conclure les études 

sur le Système Monétaire Européen et celles sur les instruments de la politique 

monétaire. Conformément au souhait formulé par M. Richardson, le nombre des 

réunions et des études sera limité au nécessaire. 

M. Richardson estime qu'il appartient aux Gouverneurs de décider, en 

fonction de l'utilité des études en cause, de l'ordre de priorité entre l'exa- 

men des questions posées par M. Zijlstra et les études de nature plus générale 

sur le Système Monétaire Européen. 

M. Zijlstra suggère que le groupe se concentre, pour ses prochains 

travaux, sur les questions liées aux différences dans le choix des instruments 

de politique monétaire, et fasse un rapport préliminaire aux Gouverneurs sur 

les problèmes majeurs pris en considération. .Si dans l'intervalle le Système 

Monétaire Européen est mis en vigueur, le Comité des Gouverneurs pourrait 

établir, lors de l'une de ses prochaines séances, des lignes directrices 

pour les travaux futurs du groupe. 

Le Comité marque son accord sur la suggestion faite par M. Zijlstra. 
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V. Echange de vues sur la proposition faite par la "New York Clearing House 

Association", au Federal Reserve Board relative à la création à New York 

d'une zone franche bancaire 

Le Président rappelle que la plupart des Gouverneurs réunis au sein 

du Comité des Gouverneurs des banques centrales de la CEE ont participé le 

12 février aux discussions tenues dans le cadre du Groupe des Dix. A l'issue 

de cette réunion, le Président Zijlstra a résumé les points de vues. exprimés 

en disant qu'il y avait "peu d'enthousiasme" à l'égard de l'idée avancée 

par la "New York Clearing House ~ssociation", notamment du fait que la 

création à New Nork d'une zone franche bancaire en supplément des nombreux 

autres centres financiers du marché de l'euro-dollar paraît aller à l'encontre 

des préoccupations des banques centrales à l'égard de l'expansion débridée de 

ce marché. 

M. Zijlstra comprend que M. Hoffmeyer a déjà répondu à la lettre du 

Président du Federal Reserve Board en marquant également le "manque d'enthou- 

siasme" de la Danmarks Nationalbank à l'égard de l'idée avancée par la "New 

York Clearing House Association". Il suggère que chacune des autres banques 

centrales adresse, dans les prochains jours, une lettre de réponse à M. Miller 

qui s'inspire du résumé fait par le Président. 

Le Président constate qu'il semble y avoir une grande concordance de 

vues entre les Gouverneurs sur ce sujet et le Comité marque son accord sur 

la suggestion de M. Zijlstra. 

VI. 

VII. 

Modalités pratiaues de la publication des textes des accords conclus entre 

les banaues centrales de la CEE concernant le Système Monétaire Eurouéen 

et le système de soutien monétaire à court terme 

M. Janson indique,que sur la base d'une note établie par le secré- 

tariat, les Suppléants se sont mis d'accord sur l'ensemble des aspects con- 

cernant cette publication. 

Analyse de la 116e série de documents de travail (données statistiques et 

sommaire des événements et des mesures adoptées dans la Communauté) 

En raison de l'heure avancée, le Comité ne procède pas à cette 

analyse. 



VIII. Autres questions relevant de la compétence du Comité 

1. Répartition des frais du secrétariat du Comité pour J'année 1978 ................................................................ 
Le Comité entérine l'estimation des frais encourus par la Banque des 

Règlements Internationaux au titre du secrétariat du Comité. Conformément 

à l'article 7, alinéa 5 du Règlement intérieur du Comité, ces frais sont 

répartis par parts égales entre les banques centrales représentées au 

Comité. 

Les montants et la composition des frais ainsi que les contributions, 

qui incombent à chaque banque.centrale en application de la clé de réparti- 

tion précédemment évoquée, figurent dans le tableau No 1, annexé à la note 

du secrétariat, qui a été remise aux membres du Comité avant la séance. 

Le secrétariat recourra à la procédure habituelle pour le règlement des frais 

2. Engagement de ressortissants d'autres Etats membres des Communautés -- - .............................................................. 
européennes par les banques centrales ..................................... 
Le Président rappelle que, conformément à une décision prise par 

le Comité des Gouverneurs, en septembre 1978*, chaque banque centrale a 

établi et envoyé au secrétariat une courte note sur la pratique qu'elle 

suit en matière de recrutement de ressortissants de pays..de la CEE; ces 

notes ont été réunies par le secrétariat dans une documentation qui est 

remise maintenant aux Gouverneurs. 

IX. Date et lieu de la prochaine séance 

La prochaine séance aura lieu à Bâle, le mardi 13 mars 1979, à 

10 heures. 

* Cf. procès-verbal de la 124e séance du Comité des Gouverneurs du 
12 septembre 1978. 
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RAPPORT SUCCINCT SUR 

L'EVOLUTION DES WRCHES DES CHAIKGES DES PAYS 

DONT LES BAXQUES CENTRALES PARTICIPENT A LA CONCERTATION 

JANVIER 1979 

Traduction 

Le présent rapport résume l'évolution des marchés des changes sur 

les places des banques centrales participant à la concertation* et les in- 

terventions de celles-ci durant le mois de janvier et les premiers jours de 

février 1979. 

1. EVOLUTION DES COURS DE CHANGE 

Au cours du mois de janvier, le marché des changes a été marqué, d'une 

part,par une tendance sous-jacentepluçstable du dollar et, de l'autre, par un 

affaiblissement des monnaies "fortes" (franc suisse, yen et deutsche mark). 

Ce mouvement en sens opposé des cours est dû à une appréciation plus 

optimiste de la valeur future du dollar EU. Le revirement d'opinion s'explique 

par l'anticipation d'un ralentissement de l'activité économique aux Etats-Unis 

et de ses conséquences (diminution de l'inflation, réduction du déficit commer- 

cial, fin de la hausse des taux d'intérêt sur le marché monétaire américain). 

Il ne fait toutefois aucun doute que des facteurs purement passagers ont éga- 

lement contribué à la stabilisation du dollar, tels que le rachat de dollars EU 

qui avaient été précédemment vendus à terme pour couvrir le risque de change 

découlant des créances d'exportation à l'égard de l'Iran; on s'attend donc 

dans un premier temps à un ralentissement sensible des recettes d'exportation, 

mais des résiliations de contrats de livraison pourraient également s'être pro- 

duits dans certains cas. 

Les relations entre les monnaies participant au "serpent" sont restées 

stables; ainsi,la couronne danoise est demeurée à la limite supérieure de la 

bande, précédant le florin néerlandais - et le deutsche mark, ainsi que le 

* Banques centrales de la CEE, de Norvège, de Suède, de Suisse, du Japon, du 
Canada et des Etats-Unis. 



franc belge, qui a été la monnaie la plus faible. Au cours du mois de janvier, 

on a toutefois assisté à un élargissement de la bande de fluctuation; à la fin 

du même mois, le franc belge s'est trouvé au point inférieur par rapport à la 

couronne danoise, sans pour autant d'ailleurs que des interventions soient 

effectuées dans ces monnaies pendant le mois considéré. L'écart plus grand 

séparant la couronne danoise et le franc belge est surtout attribuable au 

raffermissement de la monnaie danoise. S'il est vrai que le franc belge a vu 

s'améliorer sa position dans le "serpent", de même que sa valeur pondérée externe 

ses progrès n'ont cependant pas été suffisants pour compenser l'appréciation de 

la couronne danoise, appréciation qui a été accentuée par un accroissement excep- 

tionnellement important de la vente à l'étranger de titres du gouvernement danois 

En dépit du relèvement du taux Lombard de 3,5 à 4% et d'une certaine 

augmentation des réserves obligatoires du système bancaire, la valeur moyenne du 

deutsche mark a légèrement fléchi à l'égard des monnaies du "serpent". A la fin 

du mois, il n'était plus que légèrement au-dessus du franc belge et, de ce fait, 

près du point d'intervention inférieur par rapport à la couronne danoise. 

Grâce à un nouvel affaiblissement du franc suisse, les autorités moné- 

taires helvétiques ont pu lever l'interdiction de céder des valeurs mobilières à 

des non-résidents ainsi que l'interdiction d'importer des billets de banque 

étrangerspourune contre-valeur supérieureà20.000francs suisses. Cesmesures ont 

d'abord eu pour effet de raffermir le cours du franc suisse; mais la Banque 

Nationale Suisse s'est opposée à cette évolution par des achats de dollars, 

de sorte que le franc suisse a pu être maintenu à un cours plus bas. 

Le cours du yen japonais a également fléchi. Lesautorités japonaises ont 

prisdesmesures analogues en s u p p r i m a n t l ' i n t e r d i c t i o n d ' a c q u é r i r d e s t i t r e s à r e v e n u  

fixe dont l'échéance à courir est supérieure à 13 mois (contre 5 ans et un mois 

jusqu'à présent). 

De plus, le coefficient de réserves appliqué à l'accroissement des en- 

gagements des banques commerciales sur les comptes en yens convertibles de non- 

résidents a été ramené de 100 à 50%. Cette mesure n'a pas influencé de façon 

durable le cours de change du yen. 

La livre sterling semble avoir été peu affectée par les difficult5s sur 

le plan économique et social en Grande-Bretagne, grâce à des taux d'intérêt 

britanniques élevés et ascendants; à la fin du mois, le cours de la livre ne 

s'est situé que légèrement au-dessous de son niveau de fin décembre. 

Le franc français s'est légèrement déprécié par rapport à la plupart 

des monnaies. Etant donné cependant le recul encore plus prononcé du deutsche 

mark, on a noté à plusieurs reprises une tendance à l'appréciation par rapport 



à cette monnaie. La Banque de France a acheté des deutsche marks qu'elle a cé- 

dés à la Deutsche Bundesbank ou à la Federal Reserve Bank of New York contre 

dollars EU. 

Alors que les couronnes suédoise et norvégienne ont légèrement fléchi, 

la lire italienne a pu se raffermir quelque peu. 

Le dollar canadien a fait preuve d'une assez grande stabilité , pendant 
la plus grande ~artie du mois, grâce à la hausse des taux d'intérêt domestiques 

intervenue à la suite du relèvement d'un demi-point du taux officiel à 11 1/4% 

avec effet au 4 janvier. Vers la fin du mois, il a cependant été soumis à une 

certaine pression, après l'annonce d'une réduction un peu plus forte que prévu 

de l'excédent commercial canadien en décembre. 

II. INTERVENTIONS EN DOLLARS EU 

Les interventions de soutien en faveur du dollar EU, qui avaient prin- 

cipalement marqué la situation sur les marchés des changes en décembre dernier, 

ont été nettement moins importantes au cours du mois sous revue. Si les achats 

de dollars l'emportent encore sur une base nette, ils ne se sont cependant élevé 

qu'à $EU 0,6 milliard, contre $EU 8,O milliards le mois précédent. De plus, 

contrairement aux mois antérieurs où ces achats avaient eu lieu essentiellement 

contre deutsche marks et francs suisses, ils sont cette fois dus surtout aux 

opérations de la Banca d'Italia dont le but consistait à stabiliser le cours 

de change effectif de la lire. A l'inverse des mois précédents, la Deutsche 

Bundesbank a été vendeuse nette de dollars EU. D'autre part, les achats et les 

ventes de la Banque Nationale Suisse se sont pratiquement équilibrés. 

La Banque du Canada et la Sveriges Riksbank ont de nouveau effectué des 

ventes nettes de dollars. Afin de limiter l'appréciation de sa monnaie, la 

Danmarks Nationalbank a acheté de faibles montants de dollars sur une base 

journalière. La fermeté du florin a mis la Nederlandsche Bank en mesure d'ache 

ter des montants substantiels de dollars, ce qui lui a permis de compenser des 

pertes de réserves antérieures et de rétablir des conditions plus normales sur 

le marché monétaire interne. 

III. INTERVENTIONS EN MONNAIES EUROPENNES 

Aucune intervention obligatoire aux cours limites n'a eu lieu dans 

le "serpent". Des interventions relativement importantes ont toutefois été 



pratiquées à l'intérieur des marges, pour un total d'environ UCME 320 millions, 

exclusivement. sous la forme d'achats de DM effectués par la Belgique, les Pays- 

Bas et le Danemark. Ces acquisitions ont servi, dans le cas de la ~ e l ~ i q u e  et 

des Pays-Bas, à rembourser des engagements contractés au sein du FECOM; dans 

le cas du Danemark, elles ont été ajoutées aux réserves. 

La Banque de France est de nouveau intervenue en deutsche marks, essen- 

tiellement à l'achat. Enfin, la Federal Reserve Bank of New York a vendu 

dans le marché un montant net peu élevé de DM et acquis de faibles montants de 

francs suisses et de yens. En revanche, elle a acheté directement de corres- 

pondants étrangers une somme importante des mêmes monnaies. L'ensemble de 

ces opérations lui a permis de réduire, à due concurrence, l'encours des tirages 

qu'elle avait effectués antérieurement dans le cadre des arrangements de swap. 

Au cours des premiers jours de février, la demande de dollars EU s'est 

d'abord maintenue et les banques centrales participant à la concertation ont cédé 

un montant net de dollars assez important au marché. L'annonce de résiliations 

de commandes importantes d'armement de l'Iran aux Etats-Unis, la hausse 

rapide du prix de l'or et de certaines matières premières ont provoqué un ren- 

versement sur le marché des changes. Le dollar a perdu une partie du 

terrain qu'il avait gagné en janvier, le recul s'étant surtout produit par 

rapport au yen, franc suisse et deutsche mark. Les banques participantes ont 

soutenu le dollar en procédant à des achats parfois fort considérables - deplus 
de 700 millions de dollars EU contre le seul deutsche mark; elles ont ainsi 

pu freiner le mouvement de recul, et vers la fin de la semaine écoulée le dollar 

s'est à nouveau raffermi quelque peu. 

Au sein du "serpent", on a d'abord noté un raffermissement de la couronne 

danoise, accompagné dequelques achatsde soutienen faveurdu francbelge. Le deutsche 

mark s'est également trouvé momentanément au point d'intervention inférieur par - 
rapport à la couronne danoise, sans qu'il fût toutefois nécessaire de procéder 

à des interventions. La situation s'est détendue par suite du léger affaiblis- 

sement de la couronne danoise, après la décision prise, avec effet au 6 février 

1979, par le Danemark d'interdir la cession à des non-résidents de titres dfEtat 

danois, avec des échéances déterminées, 

Le Japon a définitivement supprimé, à compter du 10 février 1979, l'obli- 

gation faite aux banques commerciales de constituer des réserves sur l'accroisse- 

ment des avoirs en - yens convertibles, détenus par des non-résidents, dont le 

coefficient avait déjà été ramené en janvier de 100 à 50%. 



EVOLUTION DES MONNAIES DES BANQUES CENTULES 

PARTICIPANT A LA CONCERTATION 

PAR RAPPORT AU DOLLAR SUR LA BASE DES COURS CENTRAUX' 
% % 

136 - 136 
7 - 

- 13: - 
des cours o f f i c i e l .  pour l e  FB, 1. KRD. l e  EF, l e  DM. 

- 128 - 
l a  L i t .  l e  FI. l a  KUN. l a  KRS e t  l e  FS (cours de r é f P  
rence);  des cours du marché à m i d i .  heure nuisse,  pour 

- 124 
l e  $Can e t  l a  E; du cours de clôture 2 Tokyo pour l e  

- 

é c h e l l e  d o u b l é e  

- 48 

- 46 

- 4 4  

- 42 

- 32 

30 - - 30 

28 ** Ln KRN a q u i t t é  l e  s e r p e n t  l e  12 dccernbre 1978. 2 8  
2  O 

18 

8;; 
16 

14 

12 

1  O 

8  

6 

4  - 4 

2  
- 12 P 

- 1 6  - 
- 1 8  1 4 4::: - - - 18 28 

5 
- 
- 
- 
- 

O Lit - 
- 4 0  - 10 17  24 1  8  15  2  2  29 5 12  1 9  26 2 9 

I I I I l I l 1 I I I 1 I I 
- 

- 30 

- 32 

- 34 

- 36 

- 38 

- 40 

Novembre Décembre Janvier FEvrier 
1978 1979  

Effectif, 1 dollar EU - FF 4,60410. 
Théoriques. 1 dollar EU - FB 39,5433; KRD 7,10121; DM 2.51605; Lit 523.35; Yen 277,20; 8 février 1979 
F1 2,72664; KRN 6,78666; KRS 4.90; FS 3,456. il - 2,8952. 
Pour le dollar canadien, cours d'ouverture du marché au 19 mars 1973: 1$Cao - $EU 1.003. 
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Annex 2 

TABLES SUPPLIED BY GOVERNOR BAET1 

TO THE GOVERNORS AND ALTERNATES OF THE COMMITTEE OF GOVERNORS 

The Publ ic  i \dministra.t ion comprises : .. 

Other c e n t r a l  government bodies 

(cassa pe r  il  Mezzogiortzq ( ~ o u t h e r n  Ital,y..Develoywnt-t fi:?) J .  

Cassa DD.PP. (Cen t r a l  Pos t  Of f i ce  Savinga T'und), Istat  -. 

(Centra l  S t a t i s t i c s  ~ n s t i t u t e )  , Cl73  (Ratioml 3erczrch 

Centre)  , CNEN ( ~ a t i o n a l  Cornmittee f o r  Nuclear Znerm) , 4Nh.S 
I ( N a t i o ~ a l  Road kgency) , ~ o r e s t r ~ ' ~ c m i s s i o n ,  e$c . ) 

S o c i a l  s e c u r i t y  agencies  

' Local z u t h o r i t i e s  ( reg ions ,  provinces ,  r n ~ n i c i ~ z l i t t e s )  . . 

. . . . Other l o c a l  admin i s t r a t i on  agencies  
.. (IACP (~utonomous I n s t i t u t i o n s  f o r  Law-Cost Xousing!, deyel -  

. opment agenc ies ,  u n i v e r s i t i e s ,  Chzm5er o f  Com.erce, >roviz- 

. . . c i a l  t o u r i s t  z u t h o r i t i e s ,  e t c . )  
. . .. . -s . , 

: . . 
.- The " e n l a r ~ e d "  gub l ic  s e c t o r  comprises, i n  a d d i t i o n  t o  t h e  agsr_cies 

; l i s t e d  ahove, t h e  follouYing: 

I .  
Autonomous gove+ent agencies  n o t  includod 2 b w e  

( S t a t e  eai lways , p o s t a l  and t e l eg rzoh  z u t h o r i t i e s  , 3 tzte 

t e l e ~ h m e  compzny , S tat  e mono;olies ) 

Hospi ta l s  

h iw i i c ipz l  agencies  

ENEL ( ~ a t i o n a l  E l e c t r i c i t y  ~ ~ e n c y )  



., COTTPARISOW OVZR 10 YEARS 

- GûP a t cons t an t  pri ccs 

- p r l ce s  ( 2 )  
- cos t  o f  labour ( 3 )  

T r cg i s t e r ed  vneapioyed. . * - 
r s h o r t  hours coapensati on 

(no. of hours) 
. . 

. . - h a r t  of Ùagas and s a l a r i  es Income distribution 

- f i x a d  Investnent: GilP - Inv. l n  p l a n t  and equi paent: GDP 
Investment ' 

Fore ign  t r z d e  

- net  f k i  gn posi t i  on ( 5 )  C a p i t a l  position o f  
the nation - public debt  

Xve rqes  o f  thrae-year pariads;  f l gu re s  i n  i t a l l c s  are averaqes c f  the  tuo-year p e r l o d  1976-77. 

(1) Ycarly perientaqe in&eises, - ( 2 )  QP l o p l i c l  t de f l a t o r .  - (3) Pw a q l o y e d  r o r k e r  I n  Industry, 
axcludlng construcif  on. - (41 At cons tan t  prices. - (5) Year-end nit foreign posi t fon  o f  the h c a  
d l  l ta11 a-Ul C and of c o m e r c l a l  banks, 

Sources : 
. . . . 

3ud g~ t Ministry 
mica del Plose ;  
Banca d'Italia, 

F . e l a z i o ~ e  a o n o x l e  svi lz  situetion? econo- 
Istat . J-nnuario a i  S t z t i s t i c h e  ciel. L n v o r o  : 



ITALY AND ??FIE E ü R O ~ E A i J  COUNTIIIBS 

1-T ALY 

. . 

. . 
C o u n ' t r l  e s  

(index nunbers ( 1 ) )  

9 2 . 3  213.8 .212.5 

9 4 . 5  129.4 131.5 

108.8 169 .4  163.6 

105.8 142 .3  1 5 1 . 6  

105.8 149.5  158.9'  

(1) A l 1  Index nuxbers, except f o r  the erchanqa rat@, are calculated f o r  1977, assuning 1972-100 as.basis, The 
lndex f o r  the ercnanqe ratc iefari  t o  Zay 1978, u i  th Xarch 1973 as basis. - (2) Aseraqe exchanqe t z t e  ~ e i q h t e d  
l n  tems o f  the bilateral shares of morld trzde ln the total foreiqn tmde o f  each lndividual country. - ( 3 ) . i O 7 2 -  
1977 avenqes.  Data f o r  Gernany and the United Kinqdoa includa soc fa l  securf ty'. - ( 4 )  Ueighted average, m i  ih  
1976 d o l l a r  6UP as ueiqhts. 

. . (*) Central Gouernnent, 

. . 

GDP 

Sources : EU' ( ~ o r l d  Economic Outlook) and irlorgan Guaranty Trust (nor ld  
. Pinancial Markets), . S .  .- . 

. 

f ixed 
i nvestnent 

. . 
unit-: 

cost ' .  
' of.1 

Consuaer 
prf cos 

Exc!ianqe 

ratc 

(2 1 

Pub1 i c 

d ~ f i c \ t ( ~  

(3  1 



ERLARGED PUBLIC SECTOR .. . . 
i. Deficit and borrov5ng requirement: t rend a d  ter& - p r o  j c c t i o ~ s  to 

198 1 (as  a percentaee 'or" GDP) . . . 

-13 
4 

r e n d  rend 

D e f i c i t  on c u r ~ e n t  account 

~eficit . - 
-. 

*erall' Sorroving ro,qi;;rernent . . 

LozlIis from abroad  - I 

- Overall d o m e s t i c  SorrovrLng 
requirement 

3. Investmentby the edzrgod oublie sector (as a gercer,tzge of GDF) 

Public inves tnent 
. , . . 

8 e t r c r t  on currcnt  account , 12,700 
Overtll -borroui ng rcqui reaent  

Loans frot abroad 
. . 

2,100 
OraraII doies  t i c  borroui ng roquf reaen t 32,800 31,730 

10P 201,000 236,700 
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U n j i  Cos: of labour - .  

Other corziries 
r c  ioi  i v: 

1 197.9 (A) 

- 
cos t  O= l&ou= 

7 .  An incroase tn ihe  indu o f  c s t p c i  itiveness (or ';tpI' ~ x c t a n q e  a i e )  ,inoicates ; a c r e s e  In conncti  ilvencss.- - 
2 . ~o&casit .  . . . I 

S o u r c  e : O X D .  - 
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. . . . . . 1, 
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- socid sec-=iüj iias*F~tio?~ 282 

.............. S-hance 50 ml;. .. - 
..... 

3,298 

of, whicti: Soz15 issus,. 

crsE2 Ati*. lems 487 

1 values 

3641 o.? 
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Banca d'Italia 

TABLES SUPPLIZD aY GOVERNOR B m I :  

P u b l i c  i l 4 n i n i s t r a t i o n  compr ises :  

O t h e r  c e n ' t r z 1  gove rmzn$  b o 6 i  e s  

(cassa p e r  il Pezzogicn:ci ( s o u t h e n  I t z l  y DevelopnonA! F~i.2) ; 

Cassa D l 3 . F .  ( C e n t r a l  2 o s t  Office Ssvingç R t ~ d )  , Is ta t  - 
( C e n t r a l  S t a t i s t i c s  I n s t i i u t e )  , CIE? ( R z t i o n z l  Ieseerch 

7 C e n t r e ) ,  CNEN ( ~ a t i o n a l  Cornmittee f o r  N u c l e a ï  merm), ANAS 

( ~ T a t i o z a l  Roôd dgericy) , Torestry 'Ccomiss i cn ,  e t c .  ? 

S o c i a l  secw-ity zgnncies 

Local z u t h o r i t i e s  ( r e g i o n s  , g r o v i n c e s ,  n u i c i p z l i t ~ e s  ) 

Other  7oczl admizi s t r a t i o z  agencias 

( IACP ( Aut onornous 111s t i t u t i o m  f o r  Lo-Cos t iious ing\  , 6 e ~ o I . -  

opment a g o n c i o s ,  m i v e r s i t i e s ,  C'h;lahsr o f  Com;rco, j ~ o ~ i z -  

c i a l  t o u r i s t  z u t h o r l t i e s  , e t c .  ) 

The 
. . "enlar@' '  g u b l i c  s e c t o r  ccmor ises  , b e d e l t i o n  t o  m e  agzncios 

l ï s t e d  zhovo, t h e  r'ollowi,rg: ' .  

8 .  
Autonomous gov~r=sien= agenci  o s  no* i n c l u d o d  zbove 

( S t a t e  t z i l w a y s  , p o s t d  2nd t e l e g r z o h  z u t h o r i t i o s  , S tzte 

t e l e p h o n e  corngay ,  S t a t e  mono;o7ies) 



, . 
- QP a t consian i pri ccs - pr ices  (2 )  - cost of lebour ( 3 )  

IXC orne d i s  t ~ i 5 u t i o n  

.- rqistertd uneapl'ayed. . ' - 
r short haurs cmpensatioa 

(no.. o f  hours) 
a .  

. . 

- shue  o f  v q o s  and salart es 

- lnv. In  plant and q u i  s e n i :  SIP 

I 
- 

- the  cation 
- net f o r e l  qn posi tf on ( 5 )  - publIc debt  

(1) Yc7rIy  pertantaqs f n&ezses, - (2 )  GIP l a p l i c i  t d e i h  tor. - (3 )  2ir arsloyed uorker l n  Industry, 

axciudl ng c:nstt?cti an. - ( i )  At coastant prices, - ( 5 )  Year-cnd nit foret gn jos i  :!an a i  h e  k n c t  

dl1  t3l l  a 4 I C  and o f  caaaercial Jznks, 

! 
.s-_ 



. . 
. . ITALY AND TEE Z U i i O ~ l A 2 7  C OUTITRES . . 

(ratio ta 

a p J  

. . 

UJP 
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