
PRO CES -V ?JRL3AL-x 

DE LA CEN'T-QUATRIEME SEANCZ DU COMITE DES GOUVERNEURS 

DES RA.NQUJ2S CENTRALES JIES ETATS MEMBRES 

DE LA COMWnTAUTE E CONONIQUE EUROPEENNE 

TENlJE A RALE, LE HARDI 1.4 SEPTEIYBRE 1376 A 10 IIEURES 

Sont p ré sen t s :  l e  Gouverneu-F dc l a  Bank of England e t  P rés iden t  du 

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

à l a  E,mque Nat ionale  de Bel-gique, M. Janson; l e  Gouverneur de l a  D m a r k s  

Nati.oiîalbank, M. Hoffrneyer, acconipagné pa r  M. Mikkelsen; l e  P rés iden t  de l a  

Deutsche Bundesbank, M. Klasen, accompagné p a r  MM. Gleske e t  Jennernann; l e  

Gouverneur de l a  Banque de France, M. Clappier ,  accompagné p m  ?M.  ThRron e t  

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

p a r  M. Breen; l e  Gouverneur de l a  Banca d ' I t a l i a ,  M .  B a f f i ,  xcompagnii par  

MX. E rco lan i ,  S a r c i n e l l i  e t  Magnï.fico; l e  Présider?t  de l a  Nedcrlandsche Bank, 

M. Z i j l s t r a ,  acconipagnt p a r  HM. S Z & Z  e t  Boot; l e  Commissaire au Contrôle  des 

Banques du Grand-Duché de Luxembourg, H. Donclelinger; M. Webb, Chef de d iv i -  

s i o n  5 l a  D i rec t ion  des A f f a i r e s  monbtai;?es de l a  Corrm~ission des C o r r î c i i ~ t é s  

einropéennes; a s s i s t e r ~ t  en o u t r e  le. Prks ident  du groupe d1 expe r t s ,  14. Heyvaert. 

Le S e c r é t a i r e  G é i ~ ~ r a l  du Comité des Gouverneurs, M .  dtArorna, e t  son Adjoin t ,  

M.  Bascoul,  e t  M J T .  S c h e l l e r  e t  Freel .md son t  auss i  p r é s e n t s ,  a i n s i  que 

M.  L a n f  ?ilussy. 

Le P r é s i  dent indique  que l e  s e c r é t a r i a t  a r eçu  quelques p ropos i t ions  
P. 

d' anendment qui  son t  gknéralernent de c a r a c t è r e  r i 'dac t ionnel  e t  qu i  conc:ernent 

l e s  c16cla.rations de MIT. Ileyvaert (page 2 ) ,  Naski (paye 4), Lanf aliassy (page 5 )  

e t  Théron 7)  . 
#nipLc terlu cile ces a~endemsntc;, qui  s e r o ~ i t  i n s é r é s  d m ç  l e  t e x t e  dé- 

f i n i . t i f ,  l e  procfi.s--verbal. de l a  103e s6ance c ç t  approuvé & l ' unan imi t é  par  

Texte ddéj n i t j  .F, approvvC l o r s  de l a  r6union du 9 novembre 1976, e t  ne 
p r é s e n t a n t  par rappor t  nu pro j e t  que quelques modif icat ior is  de carac t&r>e 
r'f dactiorinc-1-i . 



II.  Evoluti.on des march& des changes des gays par t i c jpan t  à l a  concerta;- 

au cours dcs mois ci? j u i  Llet e t  août e t  d e s  premiers_ljours cle scptenibr~. 

1976:=t succj rict sin- l a  concwtn t j  on; Adoption du R a ~ p o r t  du Comité - 
aux Mi.i?istrc(, des Financcs  des pays  de l a  CE3 
--W.-- ----P. -- ---- 

A .  Rapport succinct  sur  l a  concertat ion 

Après avoir résumé l e s  points  e s sen t i e l s  du rapport  annexé au procès- 

verbal., M. Heyvaert a t t i r e  1' a t ten t ion  du Comité, dt une pa r t  sur  l e s  impor- 

t an t s  emprunts ext6r5ieurs contractés  par  l e  Danemark e t  l e  Royaume-Uni, 

d 'autre  par t  su r  1.e remboursernent de 500 mill ions de do l l a r s  effectué  par 

l a  Banca d ' I t a l i a  à va lo i r  su r  l e  ci7édit gagé d 'or  qui  l u i  a é t é  accordé 

par l a  Deutsche Bundesbank en septembre 1.974 pour un montant de 2 mi l l i a rds  

de do l la r s .  

M. Heyvaert f a i t  également remarquer que , durant l a  période sous 

revue, l a  concertat ion a é t é  t r è s  act ive  e t  fructueuse sans pour autant ê t r e  

toujours t r è s  f a c i l e .  En e f f e t ,  l e  problème du choix des moyens d t i n t e r -  

vention s ' e s t  posé à plusieurs  repr ises ,  e t  p m f o i s  même avec acui té  lorsque 

l e  do l la r  é t a i t  en baisse .  Certaines banques cen t ra les ,  notamment l e s  deux 

i n s t i t u t i o n s  associées au "serpentt', ont  marqué une préférence pour des 

in tervent ions  intrammginales en do l l=s  e t  en monnaies européennes, mais 

l 'arrangement conclu en 1974 sur  les intervent ions  i n t r m a r g i n a l e s  dans 

ces dernières monnaies ne peut pas ê t r e  m i s  en oeuvre aussi  facilement qu'on 

pouvait l ve sp6 re r ,  l a  Deutsche Bundesh,mk e s t  en e f f e t  assez r é t i c e n t e  à 

1' égard dl une p le ine  u t i l i s a t i o n  des montants prévus dans cet  arrangement. 

Le P r é s i d s  remercie M .  Heyvaer.t de son rapport .  

E. Adoption du Rapport du Cornit6 m x  Ministres des Finances -- ---- ........................ .-.-,---. -- --------. --------- ---. 
des pavs d e  l a  CEE 

M. McMahon indique qu-e l e s  Suppléants n 'ont  aucune remarque à l ' égard 

du p ro j e t  de rapport  é t a b l i  par  M. IIeyvaert e t  m i s  au point  par l e s  experts  

du groupe de l a  concertation. 

L e  ComitC ---- adopte l e  rapport d'ans l e  présent t ex te ,  qui  s e r a  ensui te  

transmis aux Mini2 t r e s  des Finances. 



III.  Prolongat ion du çout ie i l_on6ta i rc  &-court  terme accordé 2 l a  Banca d ' I t a l i a  

M. Raf f i  ind ique  que,durant l e s  deux d e r n i e r s  m o i s , l t I t a l i e  a b&n& 

f i c i é  d' importantes  e n t r é e s  de devises ,  qui  é t a i e n t  cependant de n a t u r e  tem- 

p o r a i r e  e t  t e n a i e n t  aux f a c t e u r s  su ivants :  

- l e s  v a r i a t i o n s  sa i sonn iè re s ,  

- l e  p rodu i t  des c r é d i t s  accordés par  l e s  expor t a t eu r s  é t r a n g e r s  

ayant t rai t  à l ' o b l i g a t i o n  imposée aux impor ta teurs  i t a l i e n s  

de c o n s t i t u e r  des dép6ts  en l i r e s  pour t o u t e  opé ra t ion  compor- 

t a n t  1'acha.t de devises ,  

- l ' endet tement  à l ' k g a r d  de l ' e x t é r i e u r ,  du système bancai re  

i t a l i e n  e s sen t i e l l emen t  pa r  s u i t e  de l a  réglementat ion,  
- - 

adoptée en mai d e r n i e r ,  ob l igean t  l e s  expor t a t eu r s  i t a l i e n s  

ayant concédé a- l e u r s  c l i e n t s  é t r ange r s  des d é l a i s  de paiements 

à f i n a n c e r  immédiatement e t  en devises  30% de l a  va leur  de l e u r s  

ven te s .  La p o s i t i o n  e x t é r i e u r e  du système bancai re  i t a l i e n  e s t  

actuel lement  d é b i t r i c e  à concurrence de 2 , 5  r n i l l i  a rds  de doll-=S. 

Les f a c t e u r s  susmentionnés é t a n t  r é v e r s i b l e s ,  il f a u t  sq  a t t e n d r e  pour 

l e s  prochains mois à d ' impor tantes  p e r t e s  de devises .  D'une p a r t ,  l a  majeure 

p a r t i e  du d é f i c i t  de l a b a i a n c e  des paiements courants  qui, en 1976, d e v r a i t  ê t r e  

encore supér ieur  à l a  cont revaleur  de 3 m i l l i a r d s  de d o l l a r s ,  s e r a  e n r e g i s t r é e  

v e r s  l a  f i n  de l ' année  c i v i l e ;  d ' a u t r e  p a r t ,  il e s t  c l a i r  que chaque réduc- 

t i o n  de r é se rves  déclenche des mouvcments de cap i t aux  s p é c u l a t i f s , q u i  exacer- 

bent l e s  e f f e t s  du mouvement i n i t i a l .  Dans ces  cond i t ions ,  M.  B a f f i  demande 

aux Gouverneurs de proroger  encorc une f o i s  l a  f a c i l i t é  pour une pér iode  de 

t r o i s  mois. Ainsi ,  l a  Bznca d' Itali n p o u r r a i t  t i r e r  s u r  l a  f a c i l i t é  de c r e d i t  

en décembre e t ,  à condi-tion qu' e l l e  r i ' p a r t i s s e  son u t i l i s a t i o n  s u r  deux pcr iodes  de 

t r o i s  rnois, hki6fieiei l  de 1' a ide  conmîunautaire duxlarit l a p é r i o d e  l a p l u s  d i f f i c i l e  

pour ] . ' I t a l i e .  I l  v a  de s o i  que l a  f a c i l i t é  ne s e r a  u t i l i s é e  que dans l a  mesure 

ofi l a  Rancù d ' 1 t a l i a  au ra  1'as:;urance de pouvoir l a  consol ider  pa r  un finance- 

ment à rnoyc~? terme. 

Les Couvcrncurs prennent no te  de l ' i n t e n t i o n  de l a  Ranca d ' I t a l i a  

de n ' u t i l i s e r  l e  souti.cn monétaire CL cour t  terme accordé à ce l l e -c i  que dans 

l a  mesure ofi il p o u r r a i t  ê t r e  consol id6 7 1' iichéance e t  décident  de prolonger  

ce  s o u t i e n  monétaire pour une pér iode  q u i ,  par  dérogat ion à l ' a r t i c l e  V I ,  2,  

de l tAccord ,  au ra  mît duïée  de t r o i s  niois se terminant- l c  13 déîcmhrc. Cc t t e  

prolongatj-on e s t  faite en c o n s e ~ x a n t  l e s  mSmes cond i t ions  e t  l e s  memes modal i tés  



que c e l l e s  qui  ont  é t é  f ixées  d m s  l a  l e t t r e  du 12  mai 1976 du Gouverneur 

Richardson au Gouverneur I 3 d f  i . 
Les Gouvern-,uu.s coiwi ennent en ou t re  que, s i  l e  sout ien  n t  a  pas é t 6  

u t i l i s i t  en t o t a l i t é  ou en p a r t i e  d u r a i t  ce d é l a i ,  i l s  e x a m i n e r o ~ t , l o r s  de 

l a  séance du Comité du 1-4 decc'nibrc 1976, :].a ques t ion d'une nouvelle prolon- 

gat ion éventuel le  de l a  f a c i l i t é  aux mi?rtics condi t ions .  

1 

I V .  Analyse de l a  32e s é r i e  de doculncnts de t r a v a i l  (donnhes s t a t i s t i q u e s  e t  

sommaire der; bvéncrnents et des mesures adoptees - dans  la communautii) 
- - -- - -- - - -- -- 

A l ' i n v i t a t i o n  du Prksident ,  M. 1,amfalussy f a i t  un bref exposé qui 

s e  concentre s u r  l e s  tendances a c t u e l l e s  en matière d t  i n f l a t i o n .  

Comme, c e l a  a  é t é  égalernent d i t  par l ' O C D E ,  l t é v o l u t i o n  des p r i x  à 

l a  conc;omnation,au cours de l a  période de t r o i s  mois s e  terminant f i n  j u i l -  

l e t ,  a  e t 6  de l o i n  l a  p lus  s a t i s f a i s a n t e  depuis longtemps, l a  hausse s ' é t a n t  

r a l e n t i e  dans l a  p lupar t  des pdys membres de l a  CEE, a i n s i  qut au Japon 

e t  au Canada. S i  l ' o n  considère cependant l a  progression moyenne au cours 

du deuxième t r i m e s t r e  1976, on cons ta te  que l a  tendance à l a  décéléra t ion 

de l a  hausse s ' e s t  a r r ê t & .  En ce qui concerne l e s  p r i x  de gros e t  l e s  

p r i x  de gros pour l e s  "inputt1 e t  tloütputll  indus t r i e l s ,on  note  en général une 

l é g è r e  r e p r i s e  de l a  haussepqui e s t  notaminent v i s i b l e  en I t a l i e  e t  en France; 

dans d' au t res  pays, par exeriîplc en Allemagne, l e  développement des p r i x  

de gros ne contribue plus ,  comme c e l a  a  é t é  l e  cas 1' année précédente, 

à l a  l u t t e  contre  l ' i n f l a t i o n .  La déc6léra t ion du rythme de progression 

des s a l a i r e s  semble également avoir  p r i s  f i n  presque par tout ,  sauf au Royaume- 

Uni. Enfin, l e s  p r i x  desrnatiéres prerri-Iè~.cs s e  sont  i n s c r i t s  en hausse dès 

l a  r e p r i s e  de l ' a c t i v i t é  6c:onomique; pl.us récemment, i l s  ont  cependant 

marqué un c e r t a i n  plafonncrnent . 
L'analyse ci-dessus de l ' é v o l u t i o n  a c t u e l l e  l a i s s e  penser qu'on.ne 

peut pas s ' a t t e n d r e  à un nouveau ralciitisçement de l a  hausse des p r i x  à l a  

consommation, mais p lu t6  t à une accéléra t ion de ce l l e -c i .  Un t e l  dévelop- 

pement pose cependant une s & l e  de probl.èmes de pol i - t ique  économique S'UT la- 

q u e l l e  il soumet 2 l a  consi ri6ration de<; Gouverneurs l e s  t r o i s  r é f l ex ions  

suivantes:  



- Peut-on, dans l a  s i t ua t i on  ac tue l le rca rac té r i s&e  par une r ep r i s e  
, 

perdant actuellement de 1. a force ,  s '  ef forcer  d' at ténuer 1' inPl-ation par 

l e s  moyens t rad i t ionne ls  de l a  po l i t ique  de r e s t r i c t i o n  de l a  

demande globale? 

- La po l i t i que  des revenus devrai t  perdre son ca rac tè re  d'instrument 

de c r i s e  e t  devenir un moyen de po l i t ique  qui s e r a  appliqué à t i t r e  

permanent; . 

- D a s  l 'hypothèse o?t l ' i n f l a t i o n  p e r s i s t e r a i t ,  en dépi t  des e f f o r t s  

en t repr i s  p a r  l a  po l i  t ique économique, ne f audrai t - i l  peut-être pas' 

reconsidérer l a  p o s s i b i l i t é  de l ' indexat ion d 'avoirs f inanciers?  

L e  Présidzit- remercie M. Lamfalussy de son in té ressan t  exposé, 

M. Clappier s e  f é l i c i t e  des r6flexions c l a i r e s  que M .  Larnfalussy 

a  présentées. A propos de 1' analyse, il f a i t  remarquer d'une pa r t ,  que l e s  

données r e l a t i v e s  aux p r ix  de gros zussi  bien en France que daris d t  au t re  

p&s, ne sont pas t r è s  f i hb l e s ;  d 'autre par t ,  il pense que l e s  perspectives 

deviennent p lus  favorables si l ' o n  t i e n t  compte des e f f e t s  que devrai t  

exercer l ' amél iorat ion de l a  product ivi té  qu'on observe dans l a  phase de 

conjoncture ac tue l le .  

En ce qui  concerne l e s  conclusions t i r é e s  par M. Lanil-alussy, 

M. Clappier c r a i n t  tou te fo i s  que l ' i n f l a t i o n  ne devienne un phénomène permanent. 

En France,  par exemple, l e t a u x  d ' inf la t ionaaugmenté  d e c r i s e e n c r i s e ,  e t  même si 

ce  r é s u l t a t  t i e n t p w t i e l l e m e n t  auxinçufÇisances de l a  po l i t ique  économique 

f rançaise ,  on ne peut s1 empkher de consta ter  qu' il s' a g i t  d'un phénomène mon- 

d i a l .  La l u t t e  contre ce phénomène exige certainement de f a i r e  constamment 

appel à l a  po l i t ique  visant  à obtenir  un f re inage volonta i re  de l a  hausse sa la-  

r i a l e .  I l  faudrait: t e n i r  compte de c e t t e  considération l o r s  de l 'é tabl issement  

des programmes de poli- t ique économique pour l e s  prochaines années. 

M. LamFalussy répond à M. Clappier en disant  q u ' i l  n ' a  pas oubl ié  
. . 

1' aspect productivitk,  mais que l e s  données disponibles s o ~ t  dif t ici lernent 

comparables à 1' échel le  in te rna t iona le .  Certes, l a  product ivi té  marque 

actuellement une 2irnélioration sznsible;  ce mouvement ne devrai t  cependant 

pas avoir pour e f f e t  un nouveau ralentissement de l a  hausse des pri.x; il 

permet t ra i t  seulement de re ta rder  ce quelques mois l ' a ccé l é r a t i on  du rythme 

d' i n f l a t i on ,  qui e s t  encore assez élevé dans cer ta ins  pays. 



M. Zi j l - s t r a  ne peut p a s  accepter l a  thése  selon l a q u e l l e  il f a u t  s1 accon- 

mocier. dl une in.lr'l;ltion perrnauicnte. AîÇccLmt l e s  p r i x  de manic're inégale ,  

1' i n f l a t i o n  c rée  des d i s to r s ions  de nature  économique e t  s o c i a l e  e t  do i t  

conduire finalement à l a  des t ruct ion du système économique e t  s o c i a l  occi- 

den ta l .  Le recours  1' indexation ne peut pas résoudre ces d i f f i c u l t é s .  

I l  f a u t  donc continuer l a  l u t t e  contre  1' i n f l a t i o n .  

M. Klaçen s e  r a l - l i e  au point  de vue exprimé par M .  Z i j l s t r a .  Non 

seulement 1 ' améliorat ion de l a  product iv i té ,  mais auss i  l e  changement i n t e r -  

venu dans 1' a t t i t u d e  des s a l a r i é s  à l ' é c ~ a r d  de 1' i n f l a t i o n ,  t e l  que c e l a  

s1 e s t  manifesté au Danemark e t  au Royaume-Uni, fon t  espérer  une évolution 

plus  favorable  que c e l l e  prévue par M.  Lamfaluçsy. Les arrangements f a i t s  

avec l e s  syndicats  angla is  e t  danoi-s ont  un ca rac tè re  de modèle e t  indiquent 

1 a d i r e c t i o n  dans 1aquell.e il f ;lut continuer.  L ' indexation,  en revanche, 

n1 e s t  aucunement un remède. 

M .  B z t ' f i  f a i t  remarquer qu'en période de haute i n f l a t i o n ,  l ' absence  

d ' indexation des créances f inancii tres peint f a i r e  obs tac le  à l ' é q u i l i b r e  du 

marché des capitaux.  Ainsi ,  en I t a l i e ,  ofi l e s  taux d ' i n t é r ê t  2 long terme 

n 'ont  pas suffisamment réag i  à l a  hausse des p r ix ,  de s o r t e  que l e s  opéra t ions  

f inanc iè res  ont  é t é  repor tées  sur  l e  marché à court  terme. Les a u t o r i t é s  

i t a l i e n n e s  s e  demandent donc s ' i l  ne convient pas de permettre ou même d1en- 

courager l ' i ndexa t ion  des créances f inanc iè res  à long terme; e l l e s  r6 f l éch i s -  

s e n t  actuellement sur  1' émission dl un emprunt publ ic  indexé. Leur décision 

de r é a l i s e r  ce p r o j e t  s e r a i t  f a c i l i t é e  s i  e l l e s  connaissaient  l e s  opinions 

des au t res  pays membres au s u j e t  de 1' indexation,  e t  e l l e s  ont  p r i s  connais- 

sance, avec grand i n t é r ê t ,  de p r o j e t s  semblables de l a  p a r t  des a u t o r i t é s  

br i tanniques .  L 1  i n f l a t i o n  a pour e f f e t  de r e d i s t r i b u e r  l a  for tune  au d é t r i -  

ment de l a  c l a s s e  bourgeoise, e t  c e t t e  r e d i s t r i b u t i o n  e s t  d 'autant  p lus  in- 

j u s t e  que l e s  bénéf ic ia i res  disposent normalement dl un revenu plus important 

que ceux qui  sont  d6savcantagés par 1' i n f l a t i o n .  

M. Janson s e  r a l l i e  auss i  bien à l ' op in ion  exprimke par M.  Z i j l s t r a  

qu'aux ré f l ex ions  f a i t e s  par M. Baf?.Ci s u r  l e  cGvac tè re  i n j u s t e  de l ' i n f l a t i o n .  

L 1  i n f l a t i o n  ne peut ê t r e  surmontée que s i  l ' o n  s e  met dl accord su r  une pol i -  

t ique  des revenus. Cet t e  zpproche e s t  cependant d i f f i c i l e  2 r é a l i s e r .  En 

Belgique par exemple, l e s  syndicats  s e  sont  toujou.rs déclarés  p r ê t s  A col la-  

borer dans l a  l u t t e  contre 1' i n f l a t i o n ,  mais l a  mtse e n  oeuvre cifurie p o l i t i q u e  



des revenus a  régulièrement échoue à cause de l ' oppos i t ion  des mêmes syndi- 

c a t s  qui  est iment qu'une t e l  l e  pal-itique f r a p p e r a i t  essentiel lement l e s  t r a -  

v a i l l e u r s .  Cl e s t  a i n s i  que l e s  r e s t r i c t i o n s  récemment i n t r o d u i t e s  à t i t r e  

p rov i so i re  par l e  gouvernement belge en matière dlappli .cat ion des conventions 

p a r i t a i r e s ,  d'une p a r t ,  Ses l i m i t a t i o n s  en mati6re dl indexation des revenus, 

d' a u t r e  p a r t ,  on t  rencontré de v ives  c r i t i q u e s .  Ces mat is res  devront ê t r e  

r e p r i s e s  en f i n  d'année e t  il e s t  2 cra indre  que l e s  négociat ions s o i e n t  d i f f i -  

c i l e s  car  chaque groupe s o c i a l  tend à s'opposer 5 ce que l e s  mesures envisagées 

dans l e  cadre d'une po l i  t ique des revenus S I  appliquent à lui-même. 

M.  Janson conclut en dj.sant q u ' i l  par tage  l e s  c r a i n t e s  exprimées par 

M. Lamfalussy. En e f f e t ,  l e  problsme de l ' i n f l a t i o n  e s t  d i f f i c i l e  à résoudre 

en p ra t ique ,  même s ' i l  y  a  un accord p a r f a i t  s u r  l e  p lan  des pr incipes .  

M .  Z i J l s t r a  p réc i se  que l ' i ndexa t ion  n ' e s t  pas né fas te  dans tous l e s  - 
cas e t  q u ' i l  f a u t  d is t inguer  e n t r e  l e s  d iverses  formes: 1' indexation des s a l a i r e s ,  

des a c t i f s  f i n a n c i e r s ,  des revenus f i scaux .  Aux Pays-Bas, par exemple, l ' i ndexa t ion  

des s a l a i r e s  a  é t é  i n t r o d u i t e  comme un instrument de l a  p o l i t i q u e  des revenus. En 

f i x a n t  su r  l e  p l a n n a t i o n a l  l e  taux dlaccroissement des s a l a i r e s  en termes r é e l s ,  on 

é v i t e  que l a  hausse des p r i x  prévue ne s o i t  an t i c ipée ,  l o r s  des reveildications sa la-  

r i a l e s .  Cette approche globale e s t  cependant d i f f é r e n t e  d'une po l i  t i q u e  qui  

permet l ' i n d e x a t i o n  des revenus s u r  l e  plan s e c t o r i e l .  

L 'opportunité d'indexer des a c t i f s  f i n a n c i e r s ,  d l a u t r e p a r t ,  dépendde 

l ' o r d r e  de grandeur de l l i .nf la t j .on .  En e f f e t ,  s i  l ' i n f l a t i o n  e s t  ent rée  dans s a  

phase galopante, l ' i ndexa t ion  peut devenir i n é v i t a b l e  àmoins qu'on a i t  encore 

l ' e s p o i r  de pouvoir r édu i re  l e  taux d ' i n f l a t i o n ;  s ' i l  y  a encore de l ' e s p o i r ,  il ne 

f a u t  pas u t i l i s e r  c e t  instrument c a r ,  par une t e l l e  p o l i t i q u e ,  l e s  a u t o r i t é s  avouent 

publiquement qu' e l l e s  ne voi e r  t p lus  aucune chance dl a t ténuer  1 ' i n f l a t i o n .  

M.  Kiasen répond à l a  ques t ions  deM. Raffi  que, se lon son av i s ,  tou te  

indexation s o i t  t o t a l e ,  s o i t  p a r t i e l l e ,  e s t  toujours une mauvaise s o l i ~ t i o n .  L'in- 

dexation présente  notamment l ' inconvénient  d ' en t ra îne r  nombre de d i f f i c u l t é s  e t  

d1 empêcher l e s  f o r c e s  du marché de jouer l e u r  r ô l e .  L'expérience f a i t e  en Allemagne 

durant l a p h a s e  de taux d ' i n f l a t i o n  élevés amontré que, en levant  l e n i v e a u  des 

taux d' i n t é r ê t  nonlinaux e t  en réduisant  l a  durée des emprunts, l e s  fo rces  du 

marché ont  assuré  l a  inei l leure p ro tec t ion  des épargnants. 

Le Prés ident  pense que 1' exposé f a i t  par M.  LamFalussy a provoqué un 

échange de vues t r d s  animé, q u ' i l  s e r a i t  u t i l e  de poursuivre l o r s  d'une séance 

u l t é r i e u r e .  





5-nclue dans 1' exercice lorsqulon aura une ce r ta ine  idée  du volume de t r a v a i l  

suppl-émentaire qu' impliquerait  c e t t e  approche. 

V I .  Date e t  l i e u  de l a  prochaine s é a n o  

Le Comité s e  réserve  de s e  réun i r ,  en l i a i s o n  avec I.'Assernblée an- 

nue l le  du FMI à Mani.lle,le lundi 4 octobre .? 1 7  heures, dans l a  mesure ofi 

une t e l l e  réunion s ' avé r e r a i t  nécessai re  dans l e s  semaines à veni r .  

S i  l e  Comité ne s e  r éun i t  pas eil octobre,  s a  prochaine sC>ance aura 

l i e u  à Bâle, l e  mardi 9 novembre 1976 3 10 heures. Pour c e t t e  séance,à 

l aque l l e  pa r t i c ipe ron t  également l e s  Gouverneurs des banques cen t ra les  de 

Norvège e t  de Suède, l e s  Suppléants é t ab l i r on t ,  conformkment au mandat qui  

l eu r  a é t é  confié en mai, un rapport  su r  l e s  politiclues des taux de change 

des pays membres de l a  CEE e t  des pays associés au "serpent". 
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Confi dent iel 

Le présent rapport résume I.tévolution des marchés des changes des 

banques centrales participant à la concertation (banques centrales de la 

CEE, de Norvège, de Suède, de Suisse, du Japon, des Etats-Unis et du 

canada) et les opérations d'intervention de ces dernieres durant les mois 

de juillet et aoQt 1976, ainsi que pendant les premiers jours de septembre. 

1. EVOLUTION DES COURS DE CHANGES 

De vives pressions à la hausse ou à la baisse sont apparues à nou- 

veau. Elles ont affecté plus particuli2rement toutes les monnaies qui 

constituent le "serpenttt ainsi que quelques-unes de celles qui flottent de 

façon indépendante. Leurs effets se retrouvent à la fois dans des mouvements 

assez marqués de cours et dtimportai?tes interventions des banques centrales. 

Dans la plupart des cas, ces tensions se sont manifestées dans un m&me 

sens durant plusieurs semaines, Re changeant de direction ou, du moins, 

d'ampleur qu'en fin de période. Elles ont amené les autorités de quelques 

pays à prendre des nesures sur leur marché monétaire. Parfois, elles ont 

hâté l'adoption ou la préparation d'un programme économique et financier. 

A la mi-juillet, apres que le franc français se fat soudainement 

affaibli et que l'Autriche eilt abandonné le lien qu'elle entretenait volon- 

tairement entre sa monnaie et celles du "serpentw, ces dernières ont eu à 

faire face a m  effets de spéculations portant à la fois sur les taux de change 

existant entre elles et sur la survie meme du système dont elles font partie. 



11 en est résulté tout d'abord un élargissemefit de l'écart qui 

séparait, déjà auparavant, le mark allemand des cinq autres monnaies. 

Celles-ci, qui occupaient début Juillet une zone srétendant sur un peu 

moins de 1% dans 1-a partie inlèrieure de la bande, se sont rapprochées, 

plus ou moins réguli$rement, de leur cours plancher à Francfort; plusieurs 

d'entre elles l'ont atteint d8s la fin de ce mois. Durant les trois 

premisres semaines d'aoillt, elles se sont maintenues à ce niveau, séparées 

par un écart réduit en général à moins de 2A. 
Apres avoir tout d'abord freiné l'évolution de leur monnaie par des 

interventions en dollars, les banques centrales concernées sont ensuite 

intervenues essentiellement en monnaies européennes. Bien que la tension 

ait été générale, ce sont le franc belge, le florin et la couronne danoise 

qui ont été le plus durement touchés. Le premier, qui se trouvait d6jA 

fin juin au bord inférieur du ttserpentll, y est resté de façon presque 

continue jusqu'au 20 août. Il reçut le soutien. de la Banque Nationale 

de Belgique des la mi-juillet avant que l'écart maximum de 2,25% ne soit 

atteint vis-à-vis du mark. Le florin a fait preuve d'une certaine résistance, 

se redressant temporairement de façon plus ou moins marquée. Mais, il a, 

lui aussi, dû être soutenu de manière su.bstantielle durant la deuxieme 

décade d'aoillt. Enfin, en ce qui concerne la couronne danoise, les inter- 

ventions ne se sont réduites qu'apres l'adoption par le Parlement danois 

d'un programme d'assainissement économique. 

Tandis que s'effectuaient ces opérations de soutien, le mark 

s'orientait à la hausse vis-2-vis des monnaies qui flottent de façon indé- 

pendante et entraînait dans son sillage les autres monnaies du groupe. 

A partir du 23 août, la situation au sein du "serpentt1 srest modifiée 

sensiblement grâce principalement à l'apparition, pour les devises menackes, 

de taux d'intérêt à court terme extrêmement élevés résultant à la fois de la 

réduction des liquidités bancaires dues aux interventions sur les marchés 

des changes et à des mesures monétaires dt ordre quantitatif, ainsi que du 

renchérissement du recours au crédit auprh des banques centrales en cause. 

C'est dans ces conditions que le florin st est raffermi vigoureusement sur 

tous les marchés, au point de se rapprocher rapidement du mark allemand 

dont il n'était plus séparé, fin août, que par un écart de environ. Ce 

brusque renversement a permis a la Nedwlandsche Bank d1 intervenir 1 arge- 
ment A l'achat de dollars. Le fanc hel.ye s'est également détaché de son 



cours plancher à Francfcr t ,  d'abord t r 8 s  lég&enient, ensui te  de façon un 

peu plus n e t t e .  En ou t re ,  l e s  couronnes scandinaves, bien que demeurant 

Si proximité de l e u r  point  d ' in tervent ion en mark, n 'ont  plus dû recevoir  

qu'un sout ien  marginal. Vis-à-vis du do l la r  EU, l ' avance que l e s  d i f fé -  

r en tes  monnaies européennes 3 f luc tua t ions  l imi tées  enreg i s t ren t  f i n  août 

par rapport  au 30 juin 1976 s e  c h i f f r e  par un peu moins de 2% en moyenne. 

P lus ieurs  monnaies qui f l o t t e n t  de façon indépendante ont également 

subi  des mouvements t r è s  prononcés. En p a r t i c u l i e r ,  l e  f ranc  f rança i s  s ' e s t  

a f f a i b l i  brusquement dans l e s  premiers jours de j u i l l e t .  La Banque de 

France a  d'abord t en t é  d 'a t ténuer  c e t t e  o r ien ta t ion  par des ventes de 

do l l a r s .  Mais, au début de l a  seconde quinzaine du même mois, e l l e  l ' a  l a i s s é e  

s e  t r adu i r e  davantage dans l e s  cours.  C'est a i n s i  que, abs t rac t ion  f a i t e  

d'un redressement passager aprss l e  relèvement du taux d' escompte e t  l a  pro- 

gression du loyer  de l ' a rgen t  3 Pa r i s ,  l e  r e p l i  du f r anc  f r ança i s  s ' e s t  accen- 

tué  sur  tout-es l e s  p laces .  Cependant, durant l a  seconde moit ié d'août e t ,  

en p a r t i c u l i e r ,  aprss  l e  remaniement m<nis té r i e l  en France, une ce r t a i ne  

r e p r i s e  du f ranc  a  pu ê t r e  observée. Par rapport  à f i n  juin 1976, son recul  

en termes de do l l a r s  a  é t é  dés l o r s  ramené de 5,65% l e  13 août à 3,65% en 

f i n  de période.  Quant 3 l ' appréc ia t ion  moyenne pondérée des monnaies du 

'<serpentv 3 l ' égard  du f r anc  f rança i s ,  calcul6e sur  l a  base de's cours cen- 

t raux en vigueur l e  18 janvier  1974, e l l e  s ' e s t  accrue de 5,50% l e  30 juin 

à 11,50% l e  31 août,  après avoir  presque a t t e i n t  13% l e  18 août. 

Le do l la r  canadien s ' e s t  également i n s c r i t  en baisse  sens ib le ,  en 

p a r t i c u l i e r  au début du mois d 'août .  Par rapport  au 30 ju in  dernier ,  son 

r e p l i  a t t e i n t  finalement 1% vis-à-vis du do l la r  EU, ce qui  annule compléte- 

ment l e  gain r é a l i s é  dans l e  courant de juin, 

Bénéficiant  de l ' important  surplus  de. l a  balance commerciale du 

Japon e t  d ' a f f lux  de capitaux,  l e  yen a ,  au con t r a i r e ,  progressé nettement, 

davantage même que l a  p lupar t  des d.evises du "serpentv.  Pour l e s  deux 

mois écoulés,  son avance, f re inée  à quelques r ep r i s e s  par  l a  Banque du 

Japon, dépasse 3% à l l é g a r d  du do l l a r .  

Quant aux cours de l a  l i r e  i t a l i enne ,  de l a  l i v r e  s t e r l i n g  e t  du 

f ranc  su i s s e ,  i ls  s e  retrouvent f i n  aoa t ,  par  rapport  au d o l l a r ,  à des 

niveaux t r è s  proches de ceux du 30 juin.  Ces monnaies ont donc en reg i s t r é ,  

vis-à-vis des monnaies europécmes fluctu.ations l im i t ée s ,  un  r e p l i  

également vo i s in  de 2%. 



Il y a lieu de noter cependant que la livre sterling a subi entre- 

temps, dans les deux sens, des mouvemenLs parfois sensibles mais ternporaires, 

que la Bank of England a réussi à modérer par de fréquentes interventions. 

D'autre part, le quasi-statu quo de la lire italienne en termes de 

dollar EU est à mettre en parall-èle avec les interventions quotidiennes de 

stabilisation de la Banca dlItalia. 

II. INTERVENTIONS EN DOLLARS 1 

Les interventions en dollars de 

participent à la concertation ont porté 

important. Pour les deux mois écoulés, 

liards à ].'achat et $3,8 milliards à la 

l'ensemble des banques centrales qui 

sur un volume global relativement 

elles atteignent au total $4,3 mil- 

vent e. 

Les banques centrales dont la monnaie n'est pas soumise à des 

marges de fluctuations se sont montrées de loin les plus actives. Parmi 

elles, celles de la CEE ont réalisé 52% du volume global alors que la 

part des membres du llserpentn, y compris les deux banques centrales 

scandinaves associées, ne représente que pr8s de 16%. 

Les soldes nets se répartissent comme suit pour chacun des groupes: 

- $ milliard de dollars à la vente pour les banques centrales du 

"serpentM, malgré les rachats substantiels réalisés fin aoot 

par la Nederlandsche Bank; 

- 100 millions de dollars environ à l'achat pour les banques centrales 

de la CEE non membres du llserpentn, les acquisitions importantes 

de la Banca d'Italia dépassant dans cette mesure la somme des 

ventes nettes de la Banque de France et de la Bank of England; 

- près de 900 millions de dollars à l'achat pour l'ensemble des autres 

banques centrales participant à la concertation, suite aux inter- 

ventions de la Banque Nationale Suisse et de la Banque du Japon, 

celles de la Banque du Canada laissant un léger solde négatif. 

III, INTERVENTIONS E I l  MONNAIES EUROPEENNES - 

Toutes les banques centrales qui participent au système de fluctuations 

limitées sont intervenues cil monnaies européennes. Ces intêiventions ont 

ét6 effecti10es en majeure pmtie durant les trois prcr?.iPres scmailzes d'ûoot. 



Elles représentent un soutien gl-obal, à travers l e  mark, de 1,3 milliard 

d 'UCME, dont plus de 85% pour l e  franc belge, l e  f l o r i n  e t  l a  couronne 

danoise ensemble. 

S i ,  pour mesurer l e  co'ût t o t a l  du respect des marges, l 'on  y 

ajoute l e s  interventions en dollars des banques centrales concernées avant 

que n'apparaisse une accalmie f i n  aoQt, on obtient un t o t a l  équivalant à 2 , l  

mil l iards d'UCME. Pour février  e t  mars réunis, ces chiffres  s ' é ta ient  éI.evés 

respectivement à 3,3 millards e t  à 5,9 milliards dtUCME, compte tenu de l a  

part ic ipat ion du franc français au l'serpent1' jusqu'au 1 2  mars. 

Pratiquement, toutes l e s  interventions en monnaies européennes ont 

eu l i e u  aux cours l imites e t ,  dans ce cas, e l l e s  ont f a i t ,  dans leur  

grande majorité, l 'ob je t  d'un financement. Seule l a  Norges Bank n 'a  pas 

recouru à celui-ci. 

Les interventions intramaryinales en monnaies européennes se 

l imitent  à une somme d'un peu plus de 30 millions d'UCME. Elles ont é té  

couvertes par prélsvement sur l e s  réserves. 

De son côté, l a  Federal Reserve Bank of New York s ' e s t  montrée 

peu ac t ive .  Le volume global de ses Interventions, en francs belges à 

l ' achat ,  en marks allemands dans l e s  deux sens, a t t e i n t  l 'équivalent de 

70 millions de dol lars .  

Premiers jours de septembre 

Les premiers jours de septembre ont é t é  marqués par unnouvel . 

accès de faiblesse de l a  l i v r e  s te r l ing  qui a donné l i e u  d' abord 3 des 

interventions importantes de l a  Bank of England puis, lorsque celles-ci 

furent interrompues, une chute rapide de ses cours de change. Ce mou- 

vement s' e s t  déclenché à 1' annonce de menaces de g r h e  dans l a  marine 

marchande e t  dans un groupe important de l a  construction d'automobiles. 

I l  s ' e s t  chiffré  par plus de 2% par rapport au dol lar .  

Simultanément, celui-ci s '  est repl ié  vis-&-vis pratiquement de 

toutes les autres devises. Sur l e s  places des monnaies du "serpent", 

l'ampleur des écarts  e s t  varizble: e l l e  est  l a  plus grûnde 2 Francfort 

e t  a Amsterdam (0,80%)7 l a  plus f a ib le  à Bruxelles (0,30%). Les 



éca r t s  vis-à-vis du yen e t  du doliar ccanadien sont du même ordre de gran- 

deur qu'a l 'égard des monnaies du "serpentw. Par contre, i l s  sont b~~7-a- 

coup plus  rédui ts  à Zurich, Rome e t  Par i s .  

C'est a insi  que l e  mark allemand e t  non lo in  de l u i ,  l e  f l o r i n ,  s e  

sont montrés t r è s  fermes en t ê t e  des monnaies du "serpent", tandis que sfopé- 

r a i t  un rapprochement des quatre autres entre  e l l e s ,  au point que ces der- 

n i e r s  jours, e l l e s  ont touché simultanément ou alternativement l e  cours 

p l  ancher à Fr ancf o r t  . 
D'autre par t ,  par rapport 3 cet ensemble de monnaies, l a  l i v r e  

s t e r l i n g  a perdu environ 2,75%,  l e  f ranc français ,  l a  l i r e  e t  l e  f ranc 

su isse  autour de 3/41. Par contre, l e  yen e t  l e  dol lar  canadien ne s e  . 
sont finalement guére écartés de l a  moyenne des monnaies du f tserpentw.  

- - 

En ce qui concerne l e s  interventions,  l a  Nederlandsche Bank a 

poursuivi ses  rachats de nonnaies étrangères, essentiellement des dol lars ,  

sur une la rge  échelle.  Par contre, l a  défense des marges de f luctuat ion 

a coûté a 1' ensemble des banques centrales des quatre monnaies f a ib l e s  du 

"serpent*' l léquivalent  d'une centaine de millions de dol lars ,  un t i e r s  

environ ayant f a i t  l ' ob j e t  d'interventions en dol lars ,  l e  solde en 

marks allemands. Parmi l e s  autres banques centrales  par t ic ipant  à l a  con- 

cer ta t ion ,  relevons d'une part  lqimportance des ventes de dol lars  de l a  

Bank of England e t  d 'autre  part  l e s  achats relativement plus modestes de 

l a  Banca d ' I t a l i a ,  de l a  Banque Nationale Suisse e t  de l a  Banque du Canada. 

La Banque du Japon n' e s t  que t r è s  peu intervenue, tandis que l a  Banque de 

France s 'abstenai t .  

S i  l ' o n  compare l e s  interventions en dol lars  de chaque groupe, on 

constate que l e s  achats nets  des banques centrales du "serpent" compensent 

l e s  ventes net tes  des autres banques centrales de l a  CEE e t  

que l e s  banques centrales hors CEE ont procédé à un achat global net de 

dol la rs  relativement peu élevé. 
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