
Conf i denti e l  

PROCES -VERBAT3 

DE LA QUATRE-VINGT-SEI ZIEME SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS 

DES BANQUES CENTBALES DES ETATS MEMBRES 

DE LA C O W N A U T E  ECONOMIQUE EUROPEENNE 

TENUE A BALE, LE MARDI 11 NOVEMBRE 1975 A 1 0  HEURES 

Sont prgsents: l e  Gouverneur de l a  Danmarks Nationalbank e t  Prksident 

du Comite, M. Hoffmeyer, accompagne par M. Mikkelsen; l e  Gouverneur de l a  

Banque Nationale de Belgique, M. de Strycker,  accompagne par M. Janson; l e  

President de l a  Deutsche Bundesbank, M. Klasen, accompagni. par MM. Emminger , 
Jennemann e t  Titzhoff; l e  Gouverneur de l a  Banque de France, M. Clappier, 

accompagnk par MM. ThPron e t  Lefort; l e  Gouverneur delaCentra lBankof  Ireland,  

M. Whitaker, accompagne par M. Breen; l e  Gouverneur de l a  Banca d ' I t a l i a ,  

M. Baff i ,  accompagne p a r  MM. Ossola, Ercolani e t  Magnifico; l e  Prksident de 

l a  Nederlandsche Bank, M. Z i  j l s t r a ,  accompagne par MM. S Z &  e t  Boot; l e  

Gouverneur de l a  Bank of England, M. Richardson, accompagne p a r  MM. McMahon 

e t  Gi lchr i s t ;  a ss i s ten t  en ou t re  l e  Directeur General des Affai res  economiques 

e t  f inancieres  de l a  Commission des CommunautCs europeennes, M. Mosca; 

Lord O'Brien of Lothbury, President de 17Association des banques britanniques; 

l e s  Pr4sidents des groupes d 'experts ,  MM. Kirbyshire, Heyvaert e t  Bastiaanse. 

Le Secre ta i re  General du ComitP, M. d'Aroma, e t  son Adjoint, M, Bascoul, e t  

MM. Scheller  e t  Freeland sont aussi prksents. 

Le President ouvre l a  seance en souhaitant l a  bienvenue .3 Lord DIBrien 

qu i  assistesla pr6sente r h n i o n  en vue des discussions du Comitir sur l e  point 

I11 de l f o r d r e  du jour. 

I. Approbation du procss-verbal de l a  95e seance 

En raison de l f e n v o i  t a r d i f  du p ro j e t ,  l e  Comiti. convient de ne pas 

approuver formellement d8s c e t t e  seance l e  procss-verbal, m a i s  de considerer 

que celui-ci s e r a  approuvit si,  d v i c i  une semaine, aucune demande d'amendement 

n1 e s t  adressee au s ec r e t a r i a t .  

* Texte de f in i t i f  approuve l o r s  de l a  seance du 9 decembre 1975 e t  ne presen- 
t an t ,  par rapport au p ro j e t ,  que quelques l6gPres modifications de forme. 



11. Rapport succinct sur 116volution de l a  concertation au cours du mois dloctobre 

A l l i n v i t a t i o n  du Prhsident, M. Heyvaert f a i t  11expos6 r&swne ci-  

aprss . 
Durant l e  m o i s  dloclobre, l a  tenue du dol lar  a 6t6 extrhement irr& 

gulisre ,  essentiellement en raison des incert i tudes r e l a t ives  aux repercus- 

sions de l a  s i tua t ion  f inancisre  de l a  v i l le  de N e w  York. 

Les hausses e t  l e s  baisses de cows de l a  monnaie arnericaine s e  
. .. 

sont succ&di.s sans ar rg t  . Les &carts  quoti diens ont frgquernment 6t6 compris 

entre  1/2 e t  1%. L a  l imi t e  de 1% a 6 t6  d6pass6e au cours de t r o i s  journ6es 

sur plusieurs places: ?i deux reprises  dans l e  sens de l a  baisse,  une f o i s  

dans l e  sens de l a  hausse. Cette 6volution s l e s t  t radui te  finalement par 

un glissement du dol lar  dont l e  disagio moyen s ' e s t  accru de 1% l e  30 septem- 

bre 3 5% l e  31 octobre vis-3-vis des monnaies du "serpent". 

Par contre, celles-ci  ont f a i t  preuve de beaucoup moins d t i n s t a b i l i t 6  

e t  d'une excellente coh6sion. L a  posit ion de chacnule d l e l l e s  p a r  rapport 

aux partenaires dans l e  "serpentT1 ne s l e s t  gu8re modifee. L16paisseur de 

l a  bande communautaire a varik de 1,25% 2 1,75% avec une tendance dominante 

A r e s t e r  inf6rieure A 1 1/2%. 

Le f l o r i n  en a occupP pratiquement en permanence l e  bord supi.rieur, 

suivi  r6guli8rement de p r s s  par l e  f ranc  francais et l a  couronne danoise. 

Le franc belge e t  l e  mark allemand sont r e s t &  non l o i n  du bord inf grieur ,  

occupg p r  atiquement sans discontinuer p a r  l a  couronne norvegi enne. 

La couronne suedoise s1 e s t  maintenue dams une posi t ion intermkdiaire. 

Enfin, 116car t  entre l e  f l o r i n  e t  le fiat belge s l e s t  assez frequem- 

ment s i t u e  entre  1,25% e t  l a  l imi te  de 1,50%, 

Aucune intervention en monnaie europheme m' a ittb par conskquent 

nkcessaire. P a r  contre,  l e s  banques centrales sont demeurkes t d s  act ives  

dans l e  march6 du dollar;  2 1' achat comrne 2 l a  venter l e s  interventions ont 

souvent port6 sur des mont ants relativement itlev&. 

La nouvelle or ientat ion de l a  pol i t ique dpintervent ion,  diljs soulign6e 

dans l e  rapport precbdent e t  qui comporte des asttlons destinees 2 6viter  des 

interventions en monnai es communautaires , s' es t  anf i rm6e.  En eff e t  , aussi  

bien des banques centrales  du Itserpent" que l e s  m t r e s  ont proc6dil frkquem- 

ment 2 des intervenfions a l l an t  dms l e  meme sems que celui du marchk, 

c'est-&dire achats de dol lars  2 des cours en hawse ou inversement, de msme 



qu'a des operations simultan6es en sens oppose. Certains cas dtachats e t  de 

ventes de dol lars  p a r  une m&me banque centrale  au cours de l a  mhe journke 

ont mgme 6te  relev6s. 

Six banques centrales du "serpent" ont acheti: ensemble net une 

somrne de $1.465 millions, l a  septiPme a vendu net $130 mill ions.  Par  solde, 

l e s  banques centrales du "serpent1' ont donc achet6 net $1.335 millions. 

La part  de l a  Banque de France dans l e  volume global des interven- 

t ions (achats e t  ventes rgunis) repr6sent.e 58%,  ce l l e  de l a  Deutsche Bundesbank 

18$, c e l l e  de l a  Nederlandsche Bank e t  de l a  Norges Bank, c h a m e  8%. 

Conformitment 2 l a  d6cision pr i se  par le Comit6 des Gouverneurs l e  

14 octobre dernier, l a  Banque Nationale Suisse a kt6 invi tee  A par t ic iper  

a m  concertatiohs quotidiennes. El le  s l y  e s t  jointe,  h p a r t i r  du 1 7  octobre, 

sans avoir ilte r e l ike  aux rilseaux de conference. L'ensemble des banques 

centrales  dont l a  monnaie f l o t t e ,  y conpris donc c e t t e  f o i s  l a  Banque 

Nationale Suisse, ant &dement apporte un soutien au dollar:  l e n s  opbrations 

dans l e  march6 s e  soldent en e f f e t  par un achat global net de $575 millions. 

L a  Bank of England e t  l a  Banque Nationale Suisse ont proc6de h des 

achats nets ,  l a  Banca d T I t a l i a  a une vente globale ne t te .  Les opCrations de 

l a  Banque Nationale Suisse repr6sentent 61% du volume global des interventions 

des t r o i s  banques centrales dont l a  monnaie f l o t t e .  

L '  ensemble des banques centrales qui par t ic ipent  2 l a  concertation 

ont donc contri bu6 a soutenir le dollar  d a m  une mesure considikable, . 

puisqu'elles ont acquis net pas moins de $1,9 mi l l ia rd  durant l e  mois 

d' octobre. 

D e  son cSt6, l a  Federal Reserve Bank of New York a procedi! 2 quelques 

achats e t  i% quelques ventes d'une monnaie europeenne, en l'occurence Le mark 

allemand. Ces operations, qui n'ont port6 que sur des montants t r P s  peu 

importants, se sont t radui tespar  solde p a r  un achat net de $17 millions. 

L a  contribution de l a  Federal Reserve Batik of New York 3 l a  rkgula- 

r i s a t ion  du march6 du dol lar  a donc 6 te  tres fa ib le .  

Aunu? mouvement n ' a  itti! signale dans l e s  arrangements de swap conclus 

entre  l a  Federal Reserve B a n k  of New York e t  s e s  par tenaires  europeens. 

En plus des interventions d i rec tes  au comptant sur  l e  marche des 

changes, il y a l i e u ,  pour comprendre l 'evolution des reserves de certaines 

banques centrales ,  de relever l e s  observations suivantes: 



- La Nederlandsche B a n k  a conclu des swaps comportant 6galement l ' acha t  

de dol lars  au cornptant, af in  d'alimenter l e  march6 monhtaire local  

en f lo r ins .  

- Par contre, l a  Barque de France a proc6d6 ?i des swaps en sens 

inverse pour un montant legerement infkrieur 2 l a  moitiil de ses 

achats de dol la rs  au comptant, en vue de r e t i r e r  du march6 1' kqui- 

valent en francs franqais. D'autre p a r t ,  l e  mmch& franqais n ' a  

k t 6  aliment6 en octobre qulA concurrence de l t6quivalent  de 54 mil- 

l ions  dVUCME par l a  vente du produit d'emprunts dlorganisrnes pu- 

b l ics .  Enfin, l e s  reserves de l a  Barque de France ont &tit influen- 

cCes p a r  deux d6p8ts importants de dol lars  constituCs par des pays 

producteurs de pCtrole. 

- Les achats de dol lars  de l a  Bank of England dans l e  march6 repr6- 

sentent en r e a l i t 6  autant l a  couverture p a r t i e l l e ,  rea l i sge  aux 

moments jug& l e s  plus opportuns, de ventes directement effectuees 

3 l a  c l i e n t s l e  ou 3 d' autres banques centrales  par pr6lGvement 

sur  l e s  reserves, que des interventions de rCgularisation. 

- Les achats de dol lars  de l a  Banque Nationale Suisse dans l e  marche 

ont depasse l egPre~en t ,  s o i t  de $88 mill ions,  ses  ventes correspon- 

dant 3 l a  conversion par des non-residents du produit d'emprunts 

en francs suisses.  

- Les ventes de l a  Banca d l I t a l i a  sont pratiquement couvertes p a r  

l e  produit de nouveaux emprunts a l 'g t ranger .  

Par rapport a Itensemble des rnonnaies du "serpent", l a  l i m e  s t e r l ing  

et  l a  l i r e  i ta l ienne  se sont a f fa ib l ies  pendant l e  mois d'octobre, l a  prerni2re 

3 ra ison de 1,75% environ en moyenne e t  l a  sewnde A concurrence de 1,50%. 

Par contre, l e  f ranc su isse  s t  e s t  encore r a ! ? f e 6  dans une mesure qui a t t e i n t  

0,65%. L t  apprkciation du f ranc  suisse vis-a-vis de 1' ensemble des rnonnaies 

du "serpent" a t t e i n t  donc, depuis l e  l e r  mai 19"1/, un peu plus de 5,5O%. 

Le Prksident remercie M. Heyvaert de son expose; il rappelle que l e s  

modalites d'intervention des banques centrales  a le  l a  CEE font actuellement 

l ' ob je t  d'un examen p a r  l e  groupe d' experts don& l e s  r e s u l t a t s  seront sownis 

aux Gouverneurs avant l a  prochaine seance du C m C t P  de d6cembre. 



111. Examen du second rapport k tab l i  par l e  comite ad hoc pr6sidk par M. Kirbyshire 

sur  l e s  projets  de l o i  americains concernant l e s  banques 6trangdres 

Le President remercie M. Kirbyshire des travaux tres d & t a i l l & s  que l e  

comit6 ad hoc a accomplis. 

A. Expos6 de M. Kirbyshire - ....................... 
L e  rapport 6laborit par l e  cornitit ad hoc couvre notamment l e s  deux 

questions essent ie l les  suivantes: 

- Contenu du projet  de l o i  du Foreign Bank  Act 1975: selon l'avis du 

comite ad hoc, le proje t  de l o i  de l a  Reserve Fedkrale ne pritsente 

pas, dfune facon ggnGrale, de d i f f icu l t& insurmontables pour l e s  

banques europeennes i n s t  a l l6es  aux Etats-Unis; il consti tue  proba- 

blement l a  meil lewe l eg i s l a t ion  qulon puisse obtenir dans l e s  c i r -  

cons tances actuel les  . 
- Poss ib i l i tes  dtaction: l e  comith ad hoc estime q u v i l  nlappart ient  pas 

aux banques centrales ou aux autres  au tor i tes  de contr6le de l a  CEE 

de representer officiellement l e s  banques comrnerciales devant l e  

Congr&s des Etats-Unis. Cette mission s e r a  assurite p a r  l a  Federa- 

t ion  bancaire europ6enne qui a confie a Lord 0 t3r ien  l a  tBche de 

dkposer devant l a  Commission bancaire du S&nat lorsque celui-ci 

organisera, probablement en dkembre, les auditions sur l e  projet  

de l o i  de l a  Reserve Fedkrale. 

I1 es t  d t a i l l eu r s  3 noter que l e s  pr6ocapations du cornit6 ad hoc 

concernant l l accue i l  que ce pro je t  de l o i  de l a  Pgserve F6d6rale pouvait re- 

. cevoir au Congrh ont  Ct6 confirmkes p a r  les publications recentes &manant 

des membres du CongrPs Saint-Gerrnain e t  Reuss. En e f f e t ,  ceux-ci ont exprime 

des i d e s  assez hos t i les  3 llCgaxd des banques i.*angSres, lesquelles:  

- ne seraient  autorisi.es 3 ent re ten i r  des succursales ou dvagences 

dans plusieurs Etats  que dans l a  mesure od l e s  "national banks" 

jouissent du meme dro i t ,  

- devraient abandonner leur  act ivi t i .  en ~ a t i b e  de t i t r e s ,  

- ne pourraient plus effectuer l a  collecke de d6p8ts p a r  l eurs  

succursales e t  agences. 

Le Comite des Gouverneurs devrai t  maintenant prendre une decision sur 

les  deux questions suivantes: 



- Communication du point de vue col lect i f  du Comit& des Gouverneurs 

au Federal Reserve Board: l e  cornit6 ad hoc suggbe  que l e  Gouverneur 

Hoffmeyer r&ponde 3 l a  l e t t r e  que l e  Prgsident Burns l u i  a envoy4e 

l e  18 septembre, par une l e t t r e  (dont un proje t  a ilti: &labor& p a r  

l e  cornit6 ad hoc) accompagn6e dlun memorandum pui reprend, avec 

certaines omissions, l e  tex te  du chapi t re  11 du rapport. C e s  d e w  

documents ont ,  compte tenu de deux modifications, r e p  1' accord des 

Suppl6ants. 

- Remise 3 ltllAmerican Banker1' d'une copie de l a  l e t t r e  e t  du memo- 

randum du Cornitit des Gouverneurs 2 M. Rees. Le comi tf. ad hoc recom- 

mande de dormer une r6ponse negative 2 l a  demande formulee p a r  c e t t e  

organisation auprss de son Pr6sident. 

B. Conclusions du Cornit6 .................... 
Sui te  a 1' expos& de M. Kirbyshire, l e  Cornit6 aboutit aux conclusions 

suivant es : 

- La l e t t r e  de r6ponse destinee au President du Federal Reserve Board 

e s t  adopt6e dans l e  t ex te  revu par l e s  Suppl6ants; e l l e  se ra  adressee 

par  l e  Prksident du Comi t 6  au President Burns. 

- Le Cornit6 prend ac te  que M. Kirbyshire expliquera 1'"American Banker 

que l e  Comiti. des Gouverneurs ne peut 1x15 remettre l e s  documents 

demand&, car l e s  banques comrnerciales europ6ennes doivent deposer 

prochainement devant l e s  autoritgs m&icaines aompktentes 3 propos 

de c e t t e  question de l eg i s l a t ion  bancaire. 

- L e  Comitk prend note que l e  comiti: ad boc a rempli son mandat e t  

que sans entreprendre de nouveaux travaax, il suivra de prks le d6- 

veloppement des dkbats au se in  du Con@s arnilricain, en m e  de pou- 

voir  t en i r  les Gouverneurs inforrnk. 

I V .  Echange de vues sur les problsmes souleves p a r  l e  financement du secteur 

publ ic  des pays membres de l a  CEE 

Le Pr6sident rappel le  que l e s  problOmes soulev& par l e  financement 

du secteur public ont f a i t  l t o b j e t  recemrnent de d2scussions dktaillires au sein 

du Comiti: mongtaire. 11 i n v i t e  M. Bastiaanse 2 presenter l a  note &tabl ie  par 

l e  groupe d'experts e t  M .  Z i j l s t r a  3 d i re  quelques mots 3 propos de l a  note 

qu' il a transmise aux membres du Comi t 6 .  



A. Expos6 de M. Bastiaanse 

L a  note que le groupe d'experts a illabore en vue dqun &change de vues 

preliminaire du Cornit6 des Gouverneurs ne pr6tend pas constituer un bilan 

complct de 1' incidence des d6f i c i  ts publics sur l* kvolution des agr6gats mo- 

nktaires;  e l l e  vise  d'une part  A presenter l e s  clonnees e t  l e s  previsions l e s  

plus r6centes en matisre de de f i c i t s  du secteur public, sans nggliger toutef o i s  

1' 6volution recente des agregats monetaires , d' autre par t  3 &valuer dans 

quel le  mesure 1' aggravation des d&f i c i t s  e s t  due 3 1' incidence f inancisre 

des mesures d6libilrees de relance kconomique e t  aux moins-values f i scales 

e n t r a h 6 e s  par l a  rilcession. 

Cette analyse a d 'a i l leurs  rencontrk quelques d i f f i cu l tks  du f a i t  

notamment que cer t  ains pays ne disposent pas de pritvisions. Dans les circons- 

tances actuel les ,  il importe que l e s  au tor i tes  mon6taires des pays membres pour- 

suivent une pol i t ique monetaire e t  du credi t  neutre. Toutefois, 1' ampleur 

var iable  des dilficits publics 2 financer r isque de f a i r e  nai^tre de nouvelles 

divergences dans l e s  pol i t iques mon6taires appligu6es dans l e s  pays membres. 

Afin de prevenir ce danger, il faudra i t  mtreprendre des e f fo r t s  de 

coordination e t  un premier pas pourrait  Gtre l a  presentation chi f f r6e  des 

perspectives en matisre de creation monktaire e t  l a  confrontation des objec- 

t i f s  envisages par l e s  autorit i ts  moniltaires des pays membres. 

B. Expos6 de M. Z i  j l s t r a  ..................... 
L a  note pose d e w  questions: 

- E s t - i l  possible d' ar r iver  3 m e  vue c m e  sur  l e  degre admissible 

du financement du d e f i c i t  public p a r  d s  moyens monetaires e t  sur 

lvard??e de grandeur acceptable du def ic i t  public dans les circons- 

tances 6conomiques actuel les? 

- Dans quel le  mesure le financement du &Eicit public sera- t - i l  assur6 

en 1976 dans l e s  pays membres par un recours A l a  crgat ion monbtaire 

e t  dans quel le  mesure f au t - i l  s t  atten&e A ce que l a  d ivers i te  des 

modalit& de financement entraene des h o l u t i o n s  divergentes des 

taux d'intilret e t ,  par tan t ,  des tensions 3 l ' in t i l r ieur  du "serpent"? 

Dans 1' esp r i t  de l a  doctrine budgetaire 3aXi e s t  pratiquke avec succes 

aux Pays-Bas depuis une dizaine dt ann&es, l a  reprmse 3 l a  premisre question 

e s t  l a  suivante: le dkf i c i t  public admissible dams m e  s i tua t ion  de plein 



emploi e s t  l imit6 au montant qui peut Etre couvert par 116pargne. Un d6f ic i t  

supitrieur 2 ce t te  norme n v e s t  acceptable que pour des raisons cycliques e t  3 

ti t r e  temporaire. 

I1 importe donc que l e s  de f i c i t s  publics ac tue ls  soient finances au- 

t an t  que possible par un recours au march6 des capitaux e t  que le solde ne so i t  
I 

couvert par une crkation rnonetaire qu' avec beaucoup de prudence, 6tant donne 

l e s  dangers que comporte pour plus t a d  lbrsque l a  conjoncture reprend - 
1' acnunulation dt  abondantes l iquiditi ts .  

E n  tout 6 t a t  de cause, il convient de prgfkrer le financement sur l e  

march6 monktaire aux formes entra4nant une augmentation de l a  base mon6taire, 

par exemple recours A l a  banque centrale ou 2 l 9 & t r a n g e r .  

En ce qui concerne l a  seconde question, il e s t  c l a i r  que s i  en 1976, 

comme ce la  e s t  a craindre, l e s  dgf ic i t s  publics e t  l e s  rnoyens de l e s  financer 

sont t r8s  diffkrents  d T m  pays membre 2 l ' a u t r e ,  il y aura des r6percussions 

sur  l e s  re la t ions  en t re  l e s  nonnaies communautaires e t  en pa r t i cu l i e r  entre  

ce l l e s  du "serpentr'. 

M. Z i j l s t r a  ajoute que l a  notion de d e f i c i t  normatif a 6 te  t r$s  u t i l e  

dans l e s  ditbats parlernentaires e t  qu 'e l le  a contribue 3 f re iner  1' accroisse- 

ment des d6penses publiques . 

C. Discussion du Cornit6 ------------------- 
L e  Pr6sident i n v i t e  l e s  Gouverneurs 3 emettre leurs  vues sur l e s  

questions exposEes dans l e s  documents de M. Z i j l s t r a  e t  du groupe dlexperts. 

M. Richardson partage dans une cer taine mesure l a  doctrine que 

M. Z i  j l s t r a  a presentke dans son document, notamment en ce qui concerne l a  

n&cessiti! d1 amkliorer l e s  taux de rendement sur les investissements du secteur 

privk en vue drune repr i se  de 1' ac t iv i tk  economique. 

L e  Boyaume-Uni poursuit ,  comme l e s  Pays-Bas, une pol i t ique visant A 

f inancer un d6f i c i  t public important sans creation mon6taire excessive. La 

croissance de celle-ci  sf  etant  accitl6ree recemment, l a  Bank of England a rele-  

v6 de nouveau en octobre son taux minimum. I1 f a u t  egalement ev i t e r  qu'une 

s i tua t ion  de concurrence ne s e  produise en t re  l e  sec teur  prive e t  1 e  secteur 

public lorsque 1' ac t iv i  t e  economique reprendra. U n  m6canisme prevoyant des 

l imi tes  de caisse pour l e s  a u t o r i t k  publiques loca les  a 6tk m i s  en place 

pour tenter  de f re iner  1 ' accroi ssement des depenses publiques . 



M. Richardson se  demande selon quel le  m6thode l e s  au tor i tes  neerlan- 

daises predisent l e  volume des fonds d' 6pargne disponibles pour 12 financement 

du d e f i c i t  public e t  dans quel le  mesure l e s  previsions ont 6til confirmites 

ensui te  par l e s  f a i t s .  Ce volume es t  en e f f e t  largement determine p a r  

des elements come l a  propension ?A l16pargne e t  l a  confiance des  agents 

kconomiques 2 l t6gard  des t i t r e s  du marchi! d e s  capitaux qui ,  8 en juger dtapr8s 

1' exernple du Royaume-Uni , subissent certaines variations 2 court terme. 

M. Z i j l s t r a  repond 3 l a  question pos6e p a r  M. Richardson en indiquant 

que Le calcul  du de f i c i t  public normatif se fonde sur les tendances 2 moyen 

terme e t  non sur des anticipations A court terme et que l e  financement du 

d6f ic i t  normatif a insi  calcul6 a pu toujours & t r e  ritalisi: sans diff icul t i ts  

majeures. Toutefois, il convient de reconnartre qu' en raison de l a  propor- 

t i on  diff6rente  entre  l a  de t te  publique e t  l e  produit national brut, l e  march6 

des capi taux peut S t re  plus vuln6rable au Royawne-Uni qul aux Pays-Bas. 

M. Baffi indique q u ' i l  n1 e s t  pas possible en I t a l i e  de f a i r e  aussi 

bien,en matisre budgktaire, qulau>: Pays-Bas. I1 ne partage pas entisrement 

l 'analyse presentee par M. Z i j l s t r a ,  notamment en ce qui concerne l a  distinc- 

t i o n  ent re  l 'epargne ri lelle e t  non r6e l le .  I1 exis te  plut6t  une difference 

en t re  116pargne l iquide e t  116pargne moins liquide. S i  on cree trop de li- 

quidit6s,on cree par l l i n f l a t i o n  de 116pargne fore&. - -- 

L e s  ob jec t i f s  actuels de I ' I t a l i e  sont mains arnbitieux qu'aux Pays- 

Bas. La pol i t ique  men6e vise 2 evi te r  de creer m excss de l iqu id i ths  dans 

lleconomie qui s e  t radui ra i t  ensuite dans un de f i c i t  de l a  balance des paie- 

ments, comme cela s ' e s t  produit en 1973, quand l a  pol i t ique  ggn6rale avait  

pour but lf expansion a tout prix. 

Au cours des annees 1973 e t  1974, l e  Trgsor n ' a  pas p u  couvrir son 

de f i c i t  par des fonds dl(?pargne e t  a donc dG r e c o z ~ ' i r  au credi t  de l a  banque 

centrale.  En 1975, l a  s i tua t ion  s l e s t  nettement m6lior6e.  Grsce aux pla- 

cements importants de bons du Tr6sor h moyen terme aupr2s du public e t  

auprss des banques, l f u t i l i s a t i o n  du c redi t  de l a  banque cent ra le  a pu & t r e  

redui te  au point de correspondre exactement aux objec t i f  s que l e s  au tor i tes  ' 

monetaires ont  f i x &  en matisre dlaugmentation de l a  base monetaire. 

M. Clappier pense que l e s  suggestions presentees par M. Z i j l s t r a  

ont une t r i p l e  s ignif icat ion.  



- L a  premigre s igni f ica t ion  de caractere general e s t  ce l l e  d'une bonne 

doctrine interne quton peut partager d' autant plus que cer tains  pays, cornme 

l a  France, sont en t r a i n  de ne pas l a  suivre. En France, l e  d e f i c i t  public 

t r 2 s  la rge  de 1975 e s t  finmcC A peu pr& entierement dtune manikre 

in f l a t ionn i s t e .  11 en r e s u l t e r a  une augmentation en 1975 de l a  

masse moniltaire, p r i se  au sens large,  qui sera  nettement supgrieure au 

taux d' accroissement du produit national brut nominal. Cette s i tua t ion  de- 

v r a i t  creer,  dans neuf 2 dome mois, c'est-&dire au second semestre de 1976,  

de nouvelles tensions inf la t ionnis tes .  

L e  financement purement mongtaire du d6f ic i t  public e s t  le rksu l t a t  

dtuhe pol i t ique dkliberee qui s1 inspi re  dtun nombre de consid6rations t e l l e s  

que: 

. l e  financement rnon6taire e s t  plus 6conomique pour l e  Tresor, 

. ltendettement public en France e s t  l imit6,  un des plus f a ib l e s  d a m  

l a  CEE, 

. l e  souci de reserver l e  march6 des capitaux au financement des in- 

vestissements prives. 

Parmi ces divers aFgwnents, l e  dernier semble &re  l e  seul valable 

e t  encore 2 condition de l e  l imi te r  strictement dans l e  temps. 

L16pargne l iquide qui e s t  largement une 6pargne de prbcaution, e s t  

abondante 2 l lheure  actuelle;  e l l e  devra s t r e  s tab i l i s i te  par un grand emprunt 

public qui pourrait contri5uer au financement du d e f i c i t  du Trilsor. Une 

t e l l c  6mission posera d l a i l l e u r s  des probl&nes techniques del icats ,  &ant donne 

quton ne s a i t  pas exactement si e l l e  s t a b i l i s e r a  l l&pargne l iquide ou s i  e l l e  

provoquera un desinvesti ssement dans d' autres formes de placement. 

- En ce qui concerne l a  s igni f ica t ion  de l a  notion du d e f i c i t  norma- 

tif come recette de rigueur budgittaire, il convient de mentionner que l a  

France dispose depuis longtemps d'un s y s t h e  protecteur eff icace. 

En e f f e t ,  l e  d6 f i c i t  budgittaire ne peut &re  que l e  f a i t  du gouverne- 

ment car l a  Constitution pritvoit que l e  Parlement vote dtabord le montant 

des rece t tes  e t  ensuite celui  des depenses, 6tant entendu que des ditpenses 

supplementaires ne peuvent s t r e  adopt6es que dans l a  mesure od e l l e s  sont 

couvertes s o i t  par m e  diminution dt autres depenses, s o i  t par une augment at ion 

des recet tes .  



- St agissant des cons6quences de l a  dispari  t e  des s i tua t ions  dans 

l e s  pays membres sur  l e  fonctionnement du "serpentll, M, Clappier indique que 

ce t t e  consid6ration a une importance majeure. En e f f e t ,  ce mkanisme suppose 

une harmonisation prealable e t  continue des pol i t iques kconomiques e t  finan- 

cieres  des pays membres. O r ,  il exis te  des differences dans les s i tua t ions  

et l e s  pol i t iques men6es risquant de conduire 2 court terme, dans s i x  mois 

peut-$tre, des tensions 2 LTint&rieur  du "serpent". 

En conclusion, M. Clappi e r  suggkre qut en attendant 1 ' apparit ion de 

ces tensions, redoutees p a r  M. Z i j l s t r a ,  l e  Comite mette 3 pro f i t  ses  r6unions 

pour examiner par exemple tous l e s  dew ou t r o i s  mois, l a  s i tua t ion  e t  l e s  

perspectives dans l e s  domaines, notamment m o n 4 t a i r e , q u i s o n t t r a i t 6 s  aujourdFhui. 

De t e l s  examens devraient Etclairer l e s  Gouverneurs sur  l e s  risques exis tants  

ou proches e t  devraient permettre d1 envisager l e s  moyens de s t  aider en t re  

partenaires.  

M. de Strycker indique q u ' i l  partage l e s  soucis  exprim& par M. Z i  jlstr; 

La Belgique enregis trera  en 1975 e t  en 1976 des d e f i c i t s  publics importants 

resu l tan t  dt m e  pol i t ique delibPr6e de relance economique. Toutef o i s ,  ces 

d e f i c i t s  seront finances au moyen de ressources du march4 2 long e t  a moyen 

terme,et m$me 2 c o w t  terme, e t  il n t y  aura donc pas de creation importante 

de l iqu id i t6s  par l a  banque centrale. 

De toute manisre, on ne peut pas pretendre que tout financement 

mon&t a i r e  es t i n f l  ationniste.  Les ef f e t s  des methodes de f inancement du 

dkf ic i t  public doivent en f a i t  Etre jug6s en prenant en cons idkat ion  divers 

facteurs ,  notamment l a  v i tesse  de c i rcu la t ion  de l a  monnaie, dont l e s  varia- 

t ions,  diff  i c i l e s  A &valuer, jouent un r81e irriport ant. 

M. Whit aker f a i t  l e s  remarques suivantes: 

- La notion du def ic i t  normatif devrait  & t r e  klargie pour t e n i r  compte 

du besoin, particuli8rernent v i f  en Irlande, dt importer des capitaux pour 

completer l e s  ressources nationales. 

- En ce qui concerne l e  degr6 admissible du financement du secteur  

public par des ressources monet a i res  , m e  norme commune para?t dif f i cilement 

concevable par s u i t e  notamment des differences qui exis tent  en t r e  l e s  pays 

membres pour ce qui e s t  des e f f e t s  que l e  secteur publ ic  exerce sur l ' a c t i -  



- En Irlande, il exis te  un l i e n  Gtroit entre  l e  comportement financier 

du secteur  public e t  l a  ni.cessit6 d1 empru~ter  A l ' ex ter ieur .  Ce l i e n  e s t  

d1 autant plus 6 t ro i t  quf on s t  approche dlune s i tua t ion  de p le in  emploi e t  il 

impose au Tr6sor une discipl ine s4vkre du f a i t  que le recours au credi t  ext& 

r i e u r  e s t  moins f aci.le que 1' endettement 2 1' intPrieur  du pays. 

La s i tua t ion  actuel le  de sous-emploi ouvre cependant me cer ta ine  

rnarge pour une contribution de l a  banque centrale au financement du d e f i c i t  

public. Cette contribution ne devrait  e t r e  donnee qu ' s  t i t r e  temporaire e t  

sous l a  f orme d' achats de t i t r e s  negoci ables 2 court terme, en vue d' assurer 

pour l f a v e n i r  l a  r h e r s i b i l i t e  des operations. tkl le-ci  suppose cependaqt 

que l e s  moyens mon6taires ne soient pas u t i l i s 6 s  pour des dgpenses courantes, 

m a i s  p lu t6 t  pour des depenses d'iavestissement public qui consti tuent d ' a i l -  

l eu r s  un meilleur remsde h l a  recession actuel le  que l e  maintien a long terme 

des prestat ions sociales conques pour des f luctuat ions cycliques 3 court 

terme. E n  outre,  il importe que l e s  gouvernements l i b s ren t  l e s  ressources 

au p r o f i t  du secteur prive d&s que 1 1 a c t i v i t 6  economique reprendra, a f in  

d l e v i t e r  de nouvelles pressions inf la t ionnis tes .  

M. Klasen estime pue tous l e s  Gouverneurs partagent 11id6e fondamen- 

t a l e  de lf  analyse presentge par M .  Z i  j l s t r a .  L e s  circonstances var iables  

selon l e s  pays membres amPnent toutefois  l e s  au tor i tes  A moduler c e t t e  idee 

en fonction de leur  s i tuat ion.  Le taux d l in f l a t ion  qufon enregis trera  dans 

1' avenir permettra de juger l a  validi ti. des approches choisies par les 'auto- 

r i t e s  mon6taires dans chaque pays. 

M. Klasen indique que l a  pol i t ique dlopm-narket allemande qui a 

prEoccup6 M. Z i j l s t r a ,  devrait  e t r e  distinguee nettement du p r o b l h e  du 

financement du dkf ic i t  public. En effet ,  l a  polft ique d'open-market a eu 

pour but de fournir 3 1' 6conomie l e s  l i q u i d i t &  n k e s s a i r e s  pour l a  r ep r i se  

conjoncturelle e t  de contrecarrer l a  tendance ascendante du t a u  du march6 

des capitaux. Cette tendance, qui n ' e t a i t  p a s  ampat ib le  avec l a  s i tua t ion  

ac tue l le  de recession, ne t ena i t  pas 3 une propension 2 epargner trop f a ib l e ,  

mais plut6t  3 un manque de confiance 2 l t6gard  des t i t r e s  du march6 des capi- 

t a m .  Les achats de t i t r e s  publics par l a  banque cent ra le  :ont complete l e s  

ef f e t s  de l ibera t ion  des reserves minimales des barques comrnerci ales; i l s  

ntont  6 t e  effectues que dans l a  mesure ofi l e  gomenement fedkral  ne s ' e s t  

pas  endette, pendant ce t t e  periode, 3 un taux s q e r i e u r  2 celui  soutenu par 



l a  Deutsche Bundesbank e t  i l s  ont &ti: arrstks quand, dtune par t ,  l v o b j e c t i f  

en matisre de croissance de l a  monnaie de banque centrale  a kt6 a t t e i n t  

e t ,  dt  au t re  par t ,  l e  marchi. des capitaux a sembl6 e t r e  s t a b i l i s e .  

Le d6f ic i t  important actuel du gouvernement f edkral t i e n t  notamment 

au renforcement de l a  s 6 m i t 6  sociale ,  a l a  charge rgsul tant  de l a  ritforme 

f i sca le ,  2 des mesures visant stimuler 11ac t iv i t6  economique e t  aux moins- 

values f i sca les  dues l a  rgcession. L e  gouvernement envisage cer taines  

mesures visant 3 am6liorer l a  s t ruc ture  budgetaim dans 1' avenir mais, iltant 

donne l a  s i tua t ion  conjoncturelle actuel le ,  il est apparu d i f f i c i l e  de pro- 

cgdes 3 un re1Pvement des imp6ts avant 1977. Aussi fau t - i l  trouver d ' i c i  12 

une solut ion t r ans i to i r e .  La consolidation des det tes  f l o t t a n t e s  du gouver- 
I 

nement sur l e  march6 des capitaux devrait  pouvoir e t r e  rea l i s6e  3 condition 

que l e  taux d ' inf la t ion  puisse encore & t r e  abaissil. 

Le Pr6sident indique 5 propos de l a  s i tua t ion  au Danemark que l e s  

finances publiques presentent comme a i l l eu r s  un def i c i t  important, ce qui 

consti tue une innovation du f a i t  que l e  budget du gouvernement cent ra l  a 

kt6 en excedent au cours des annees anterieures.  

En raison de l a  fa ib lesse  de l a  demande de credi t  du secteur  prive, 

l e  financement du d e f i c i t  public ne soul2ve pas de problsmes majeurs 2 

court terme. I1 faut  cependant ev i te r  une creation en exc&s de l i q u i d i t e s  

qui comporterait des risques r ee l s  3 long terme e t  il convient donc de 

recourir  l e  plus possible au march6 des capitaux, ce qui implique que l e s  

taux d1intitr$'i res ten t  t r$s  itlevits; h l l heu re  actuelle,  ils se s i tuen t  2 

un niveau de 1 2  A 13% tandis  que Le taux d t in f l a t ion  stillr%era a environ 

7 h 8%. 

D. Conclusions du Cornit6 ..................... 
En r6swnant les discussions, l e  President constate que le Comitil re- 

conndt  l ' u t i l i  t k  e t  l a  n6cessitil d' examiner l e s  prob1h.e~ du financement 

des dgf ic i t s  du secteur public. Toutefois, comme M. Clappier 1' a souligne, 

il convient dt a l l e r  au-dela de simples &changes de vues e t  d 'a r r iver  a cer- 

ta ines  formes d' action, notamment en vue d' itviter de f o r t e s  divergences dans 

l a  croissance de l a  masse rnonktaire des pays menebres, divergences qui ont 

des e f f e t s  defavorables sur l e s  r e l a t ions  de change intracommunautaires, 

Dans ce t t e  perspective, il s e r a i t  u t i l e  que l e s  experts des banques centrales  

prkparent des previsions df expansion monetaire pour 1976. 



M. Clappier souhaiterai t que l e s  previsions soient  e tab l ies  separg- 

ment pour l e s  premier e t  second semestres de 1976. En ef fe t ,  l a  p6riode 

df incer t i tude  sur 1 e r ed6mar age con joncturel devrai t durer encore quelques 

mois e t  une orientation en matikre de creation mon6taire qui e s t  tolgrable  

dans l e s  conditions actuel les ,  ne pourrai t plus &re  accep t e e  lorsque 1' act i -  

v i t e  kconomique reprendra. E n  France, par exemple, on prevoit que l a  repr i se  

de L1 a c t i v i t e  6conomique interviendra au cows du premier semestre de 1976 

e t  qu' e l l e  sera  accompagng e dv un redkmarr age des tensions inf 1 ationni s t e s  qui 

sq  accentueront consid6rablement au cows du second semestre de 1976. 

M. Emminger a t t i r e  l ' a t t en t ion  du Cornit6 sur  l e  f a i t  que cer ta ins  

pays, comme p a r  exemple :' Allemagne, f ixent  3 lf avance des objec t i f s  en matisre 

de croissance de l a  masse moniltaire e t  q u ' i l s  ne pourraient donc pas fournir  

des prilvisions diff6rant  des objec t i f s  retenus. Une aut re  d i f f i cu l t6  t i e n t  

au f a i t  que, par exemple en Allemagne, l a  Bundesbank f i x e r a  probablement 

avant l a  f i n  de If annee un nouvel object i f  df expansion monetaire. 

Le President conclut q u ' i l  faudrai t  analyser: 

- l e s  donnees dilsaisonnalis6es aussi recentes que possible, 

- l e s  previsions pour l e s  pays qui ne s e  f ixen t  pas d fob jec t i f s  en 

mati kre de creation mongtaire, 

- l e  degril de r k l i s a t i o n  sur l a  base de donnees d6saTsonnalis~es, 

des objec t i f s  quan t i t a t i f s  pour l e s  pays qui  s e  sont dotes de ceux-ci. 

M. ZijLstra f a i t  les deux remarques suivantes: 

- I1 e s t  nkcessaire de vgr i f i e r  l a  compatibilit6 des objec t i f s  avec 

lqi .volution prkvisible des t r o i s  sources de l a  crkation monittaire, cvest-&dire  

balance des paiements, concours aux entreprises  e t  par t icul iers  e t  crgdit  

au secteur public. 

- En raison de 1' importance de lf 6volution des taux dr  in t&r$t :  sur 

l a  cohesion du "serpentll, l t ana lyse  devrait  couvrir egalernent l e s  actions 

qui ont un e f fe t  d i rec t  ou ind i rec t  sur l e s  taux dTint6r2 t .  D e  t e l l e s  actions 

remplacent parfois l a  r ea l i sa t ion  d 'objec t i f s  q u a n t i t a t i f s  dtexpansion mone- 

t a i r e  e t  il s e r a i t  u t i l e  dfi.tudier dans quel les  circonstances un, pays pour- 

r a i t  u t i l i s e r  l e s  taux d' inti.r^et comme instrument de pol i  t ique mongtaire. 

M. Z i  j l s t r a  pr6cise que szuf pour des raisons externes, il n' e s t  pas en 

f aveur dq assigner au t a w  d' i n t e r &  ce r 6 l e  dvinstrument. 



M. Klasen ne souhai terai t  pas qulon a i l l e  trop dans l e s  d e t a i l s  e t  

qulon s e  perde dans des consid6rations theoriques. I1 n l e s t  pas possible 

de f i x e r  3 1' avance l e  mode d' action par lequel on cherche A rka l i se r  un 

objectif' determin6. En e f fe t ,  l e s  autor i tes  mon6taires rencontrent toujours 

de nouvelles s i tua t ions  impr6vues auxquelles il Eaut r eag i r  dT une mani e re  

souple e t  pragmatique. 

M. Klasen ajoute que l a  f ixa t ion  dlun object i f  quan t i t a t i f  stest 

av6rk u t i l e  en ~llemagne, notamment 3 1' 4gmd des syndicats, mais l1 experience 

est encore trop courte pour t i r e r  des conclusions dkf i n i  t i ves  . 
M. Z i j l s t r a  pense comme M. Klasen q u ' i l  f au t  gv i t e r  d'Gtre trop 

theorique. L1objectif pratique etant  l e  maintien, voire  l e  renforcement 

de l a  cohesion du "serpentw, il convient de su ivre  attentivement l e s  6v6- 

nements e t  l e s  perspectives dans l e  domaine monetaire e t  f inancier ,  a f in  

de deceler l e s  dangers qui menacent c e t t e  coh6sion. 
- 

Le President conclut que l e  Comite 

- e s t  d' accord de reprendre l a  question prochainement e t  d1 y consacrer 

un d6bat approf ondi , 
- estime u t i l e  que l e s  discussions puissent se  fonder sur un dossier de 

donn6es s t a t i s t iques  concernant l a  croissance de l a  masse monetaire, 

dossier qui comporterait des se r i e s  d6saisonnalis6es aussi recentes 

que possible, des donnees pr6visionnelles pour l e s  dew semes t r e s  

de 1976 ou des objec t i f s  pour l e s  quelques pays qui eq etabl issent ;  

l e s  prkvisions devraient r6pondre aux besoins pratiques e t  en tout 

cas il convient dt kviter de donner aux travaux un caract&re trop 

sc ien t i f ique  e t  theorique, 

- i n v i t e  l e  groupe d'experts prGsi.de par M. Bastiaanse A mener l e s  

6tudes mentionn6es ci-dessus e t  3 sownettre l e s  rgsu l t a t s  au Cornit& 

avant l a  sgance de f ev r i e r  1976. 

M. Whitaker suggere que l e  groupe dl experts t ienne compte des dgcalages 

de temps entre l e s  var iat ions des agrkgats mon6tain'es e t  l a  rkpercussion de 

ces var iat ions sur  l e s  grandeurs rge l les ,  a insi  que du problGme de l a  varia- 

t i on  de l a  v i t e s se  de circulat ion de l a  monnaie. I1 semble que dans lVimm6- 

d ia t  l e s  agents 6conomiques tendent 3 th6sauriser des soldes par prkaut ion .  

Le President indique que c e t t e  question, notamment ce l l e  des dbcalages, 

a f a i t  l l o b j e t  de maintes 6tudes qui n'ont pas abouti 3 des conclusions; il 

doute que l e  groupe puisse fournir des elements e t  des pr6visions tres vala- 

bles dans ce domaine. 



M. B ~ t i a a n s e  indique q ~ e  l e s  experts pourront re ten i r  ces aspects 

de thesaurisation e t  de d&thesaurisation, sans s t  engager cependant dans des 

etudes t rop thkoriques qui,  de toute Eaqon, exigeraient de longs dklais .  

V. Andlyse de l a  84e s6 r i e  de documents de t r a v a i l  (donnees s t a t i s t i q u e s  e t  

sommaire des &&tements e t  des mesures adoptees dans l a  communaute) 

En l'absence de M. Rainoni, M. Bascoul presente bri6vement quelques 

616ments en s e  re fgran t  21 l a  note de synthsse de l a  84e s e r i e  de documents 

de tr avai 1. 

Les dernisres donnkes s t a t i s t i q u e s  ne font  pas encore r e s s o r t i r  un 

changement f ondament a l  de l a  s i tua t ion  con joncturelle.  Certes, quelques 

pays ont enregis tre  quelques signes drune l6gSre repr i se ,  mais au t o t a l  l e s  

perspectives restent  peu f avorables. Le ch6mage complet e t  p a r t i e l  continue 

d'augmenter dans l a  plupart des pays membres. Dans l e  domaine des pr ix,  

t r o i s  pays ont enregistre une acceleration de l a  hausse des p r ix  2 l a  con- 

sommation qui ne peut p a s  e t r e  expliqu6e par des facteurs  saisonniers .  

La tendance a m e  ami-lioration de l a  balance des paiements courants 

de 1' ensemble des pays de l a  CEE sf es t  generalement confirmke. L t  616ment 

pr incipal  de lr evolution favorable a &tit l a  f o r t e  augment ation de 1' excgdent 

de l a  balance commerciale allemande en septembre. 

L a  croissance de l a  masse rnonetaire en termes de M 2  n f a  p a s  a t t e i n t ,  

sauf de t r k s  rares  exceptions, des proportions klev&es e t  e l l e  a 6ti. beau- 

coup plus f aible  quf au cows de l a  p6riode correspondante de 1' annee prkck- 

dente. 

L e  President constate que l e  Cornit& n l a  pas de questions 3 poser. 

V I .  Autres questions relevant de l a  competence du Comite 

I1 n' y a pas d' autres questions. 

V I I .  Date e t  l i e u  de l a  prochaine seance 

L a  prochaine shance aura l i e u  2 B a e ,  l e  mardi 9 dkcembre 1975 3 

10 heures . 




