


Conptc t enu  de ces amendenicnts, qixi s e r o n t  i i l s6rbs  daris l e  .Irext c déE:i.- 

II. 

nit - i  Y ,  l e  proc&-verlml de  l a  1.04e séance e s t  approuvé 3. l ' unanimi t i .  p U r  

l e  C r i m i t e .  --.-- 

FI. FIcyvzn,rt r é s ~ ~ - ,  les p o i n t s  e s s e n t i e l s  àu r appor t  annexé au p r o ~ $ ~ - -  -. --- 
verbal . 

Le P r  Ci? dent  renicrci c M. Eleyiracrt de son r a p p o r t .  

B. Adoption du Rapport du Conii t é  avx Min i s t r e s  cles F i n m c e s  de5 pays ------,----------.---- - -"---- -.--.--. ---------.----------- --.-------- .---.- 
de l a  CEE 

. - 

M. McWahon i n d i q u i  que  les  Supp16mts  n 'on t  aucune reinarque à ---- 
1' t y x d  du pro  j e t  de rdppcwt. établi M. IIejrvi+~rJr e t  riiis au poj n t  p d r  

les e x p e r t s  du groupe de 3 a c o n c e r t a t i o n .  

Le Corn-ité adopte  l e  ?apport  dans l e  p ~ é s e n t  t e x t e ,  qui sera e n s u i t e  -- 
trmm3.s m x  M i n i s t r e s  der; Finauices. 

coi-inr~i~n;~in t a i r  r.5 --.---- 

L e  P r6 - iden t  i n v i t e  FI. McMc\r,or? 2 pv6setit'er :Ir rappor t  que  les Sirppl6ants 

on t  éLabl i  en cx-Caztion du. rriai~dat qvj  leur. a é1.é confié l e  11 mai 1976 pal l e  

Corr,i t ;: des Gouvrirneurç . 

M. Mc:Miihoiî souïi.gnc: q u r  l c  r cqjpor 1: qur: 1 es Suppl é m t s  o n t  éI ahor& en 
-* ---- 

c o l l a b o r a t j n n  avec les  rcpri~sentcintr ;  des banques c e n t r a l e s  de NorvCge e t  

<le SuPde va cliilibérérnci~t au-del3 des tc ïmcs  di2 niandat, c a r  l e s  Suppl6ants  o n t  

estirnb quc 1' o b j e c t i f  d ' u ~ i e  p lus  grmtle s t a b i  l i  tii e n t r e  t o u t e s  les monnai cs 

d e  l a  CEE soulève  des  q u e s t i o n s  p l r r  fondainciltalcs que l e s  a s p e c t s  t echniques  



La pr.cniii:re p a r t i ?  (lu r.appor.t malysc l e s  problfimes de l a  Coni.rriuriau"cc 

eis !iia.ti&e de chcange, l c i s  cr^r.acL&rj ski-ques du "scr.pentW, ses aVaY~-ki;.~.'. et: 

ii.xonv6ïiierlts qui  sont  t lpprkié l ;  d'une manière v a r i a b l e  sel.ori que i e s  p;iys 

apparti .  cnnent ou n'  appart i  ennent FUS 2, ce mGca~?i çme. L ' analyse conduit à 

pcilsei, qu.' on n c  peut cS~o:::j.tcr u.ui i.-etoin d a ~ s  1.e "zerpen t" , d m s  un ;:vcni r 

prC.visible, des pays à monnaie f l o t t a n t e ,  à moins que l e s  r è g l e s  de fonction- 

r i e i x x t  nc soicil? profondt::icnt nod i f ikcq .  O r ,  t o u t  chargement important ccm- 

promet t ra i t ,  de 1' avi.s dés particip?!?t-s, l e s  avafitages q u ' i l s  t i r e n t  ac tue l l e -  

ment du "serpent". En cr>ns4quenrc,  cc dernier  n'  appara î t  

â c t u e l l e  coime un instrlxnmt- de i ' i ~ t c i g r a t i o n  de tous  l e s  

l e s  sionnaies de l a  CEE. 

D a n s  l a  seconde p a r t i e  c ! ~  rc!pport, l e s  Suppl6ants 

possj bi 1 i t é s  d' a r r a n g ~ i t ~ c ~ n t s  qui  ont  é t 6  présentées  p a r  1;i  

pas à l ' h e u r e  

pays e t  de t o u t e s  

ont  conçi. déré  l 'es  

France en septem- 

b re  1974, par les  Su]lplé:i.nt~ d e  1.3 nrnk o f  Ei~gliind dans une no te  cl,,. 6 çeptern- 

bre  1376 e t  par l e s  Pays-,]>as en j u i l l e t  1976 (ces de rn iè res  proposi t ions  n ' o n t  

pas é t é  examinbcs en d é t a i l  p a r  l e s  Suppléants ca r  e l l e s  ont  é t é  d i scu tées  

aii Comité monCtaire e t  e n s u i t e  au Corisei.1 des Minis t res  des Finances l o r s  de 

l a  sessi.on du 8 novembre). I l s  ont  abouti  à l a  conclusion que l e s  formules 

suggérées ne peuvent pa? ftr.c. mises en p ra t ique  au s t a d e  ac tue l  e t  q u ' i l  f a u t  

se contenter ,  daiis 1' irmi!&dia.t, de prendre en c o ~ s i d é r a t i o = i  des arrangcrnents 

d'iziîc por t ée  p lus  1imit i .c .  A c e t  Girard, l e s  deux propos:itioris ci-c7p1'és ont  

6th f a i t e s ,  dont l e s  mods,li.t(lr; ?:cchriiques pourra ient  ê t r c  é tudiécç  par  l e  

groijpe d' exper ts  prksidi:  p a r  M .  Beyavert . 
- Ccrtainç Supp lémts  estimcn:. u t i l e  d' appliquer p lus  largernmt 

qiie Jusqu'A pr6cciil: 1'arran.gemc.nt: du 26 mars 1974 concernant l a  p o s s i b i l i t é  

dl i .ntcrventi.cix in-Lrarnûrgi.nal es en. inonnaies européennes. 

- Lcs Ç!,Ippi6?~1t~ des bayucc, c e n t r a l e s  à monnaie î l o t t a n t e  e t  

cert;i.ns dciç riiemhres du "ri;erpcnt" pr6coriiseiii: l a  p o s s i b i l i t é  pour I.cs banques 

c e n t r a l e s  dc l a  TXE hors du "ser.pei7tn de dcîendre le i i r  nionnaie ~?.a' des j.n i-er- 

ventions ddar~ç l a ou ].es rnonnai es f 'ortes du "sertpent" , notamment lorsque  1 e 

d o l l a r  accuse déjà une f o r t e  texi?snce gknfra le  à l a  b a i s s e  sur l e s  a u t r e s  

rnar.chés. 

C e s  Suppl.6ant-s rec.cjn71a-i.çr.c.iit qu' il s' a g i t  d'une teclmique d é l i c a t e  

qui. devra i t  Ctre strl ctemenf l i m j  t é e  en montarit mais qui  p o u r r a i t  être appl i -  

quGe au rrio.ins peiicla~t une phase expérirrientalc.. L e s  SupplCaits dc deux 



banqucq centrale:: clin "serpcx~t" , en reviuickie, cstimcnt que des intcrvc-iitj.onc; 

de cc genre comportent des r i q u e s  pour l a  cokér,jori du "serpent" e t  1joi,.1~ l a  

r é a l i s a t i o n  des o b j e c t i f s  el: r:utj Prc dc p o l i  t i q u e  rricni-taire; i l  s préfére-  

raicnl donc n1 er1v.i sager ce i:yj>c d'iritcrvt.nt'ion que s u r  ime base ad hoc. 

Outre ces proposi'tionr- en. matiére de technique des in te rven t ions ,  

les Suppléants est iment  nbcessa i re  que les banqu.eç c e n t r a l e s  de l a  CEE ri in- 

fo rcen t  l e u r s  e f f o r t s  dans le cimaifie dc 1.a coord-ixati.0~1 des p o l i t i q u e s  

  no né ta ires . A c e t  t e  f i n ,  les G~~averneur:;  devra ient  d i scu te r  p&riod.ique;nent 

l e s  e f f e t s  des p o l i t i q u e s  m n é t a i r e ç  menées par l e u r s  pays s u r  l ' é q u i l i b r e  

externe .  C e t  exai;ez p c u r r a i t  a ~ o i r  lieu par exemple t r o i s  ou quütre  f o i s  

par  an, e t  s e r a i t  i n t r o 6 u i t  p a r  un exposé s u r  l e s  dé~e loppe~nen t s  r&cen;s. 

que M .  1,anfaluçsy p r h s e n t e r a i t  sur l a  base des données habi . tuel les  et no- 

tamment des rappor ts  é t a b l i s  pa r  l e  groupe d lexper t s  p rés id6  par  M. Eastiaauise. 

M. Na.sli f a i t  remarquer que l e  Consriil. des Comnuuautés européenne?; -- 
a d i s c u t é  l e  lundi  8 novembre s u r  l a  base des a v i s  du Comité monétaire e t  du. 

Comité de p o l i t i q u e  écononiique, l e s  proposi t ions  f a i t e s  piir M. Duiswbcrg,  

Minis t re  des Finances néer lm.dals .  

En conclusion de son dél:at, l e  Conseil a i n v i t é  l e  Comité monktairc 

e t  l e  Comité des Gouverneurs ü approPo!idi.r l e s  proposi t ions  néerlandai.ses en 

mati E\re de rcl .at  j .017~ de changc j.iitracorrii~iunautaires, 3 examiner conmien't e t  dans 

q u e l l e s  condit ions e l l e s  pourra ient  É t r e  rendues o p k a t i o n n e l l e s  e t  a f a i i e  

rappor t  au Conscil avant 1.a f i n  de 1' annC.e. Toutefois ,  en l i . s an t  l e  rappor t  

du C ~ i i i i . t é  monbtaire e t  c e l u i  dcs SupplCûnts, on se rend compte qu'j.1. es-t d i f f -  

c i l e  de r é a l i s e r  des progr?% dan:; ce  clornairie e t  d.onc de p résen te r  des solu- 

t i o n s  opéra t ionnel1 .e~ avant l a  fin de I.'année. 

En CC qiai concerne 1 . ~ ~  çimrdiriation des pol:i.tiques, l a  Commiçsion avù i t  pro- 

pos{: C]UC 1.e C ~ l i f ; c i ï  marquc :;on accord de prf  l ic ipc s u r  l a  f i x a t i o n  d1 o r i e n t a t i o n s  

q u a n t i t a t i v e s  pcur l e s  agr<yatç  rncm6taircs conr;idcrCs comme s i g n i f i c a t i f s  pa r  

chcque Ilt a t  ;lieinlrc. Le Conçcj 1 a cepenciant f a i t  s iw  l e s  conclusions auxquel les l e  



Coinith mollutaire a v a i t  about2 diiiîs son av i s  ( c f .  poin t  1'1 de cet: ,?vis) e t  

qui  sont  t r 6 s  proches de cellcci que l e s  S~q)pl6a~1ts  viennent  de pi-c'c;c.r.'icr 

aux Gouverneurs. 

L e  - Priisident note  que l e  Conseil n '  a inentionnfi dans s e s  concl.usions que 

l e  Comité m m é t a i r e  e t  non l e  Conj.r> des i;ov.verneurs; il s e  derfiande c.' il nc 

f m t  p2s  que l e  Comité des Gov.verr.e~.ws fasse conna î t r e  zu Conseil soc  3 x 6 s  

à propos de c e t t e  o ~ i s s i o n .  Pour l e  déroulement de l a  discu.ssion du Corîité, 

i l  propose ci' examiner: 

- d' abord l e  rappor t  é t a b l i  par l e s  Sv.ppléants, 

- en second 1-ieu, l a  quest ion de l a  s u i  t e  à donner au mandat conf i6  

par  l e  Conseil. 

a) Discussj.on da Rapport des Supp16ants 

Le Préçj  rlcant i n v i t e  l e s  Go:~verr~cwrs à s e  prononcer s u r  1 a prenii&rc --- 
p a r t i e  ciu rappor t  qui , à son a v i s ,  semble indiquer  que l e  "serpent" a c t a e l  

n t  e s t  pas  un iric.truiiiwt d'intE:jrstion cornfilimaillaire: cil e f f e t ,  mal g ré  ses 

avantages polis l e s  p a r t i c i p a n t s ,  ses carac tér j . s t iques  présentes  ne sont  pas 

de na tu re  à permettre l ' adhés ion cie tous  Ir-ç pays de l a  CISE. 

M.  de St ryckcr  rencrci e l e s  Suppl6mts  de l e u r  r appor t  t r 6 s  i n t é r e s -  -- - 
s a n t  e t  trCs prkcieux q . ~ i .  sou1 èvc p lus ieur s  ques t ions ,  e t  p résen te  l e s  obser- 

va t ions  su ivantes :  

- A moins df  Ctre exccs~i.vement pess imis te ,  on ne  d o i t  pas s e  r é s igner  

à 1.3 divic;j.on actu.cl.:ie de l a  Coinmi~nauté en mat iere  de change. Eri ePf e t ,  

d'une p a r t ,  on peut espCrer l e s  pays de l a  CEE dont l a  monn.:i.e f l o t t e  

libreinerit r é a l i s e r o n t ,  d m s  un aveni.r priivisi.ble, un mei.l.lmr équil j .bre de 

l e u r s  économies - condi.tiori indir;pensa?>3 c pour des re la t ions .  inor~ftaiï-.es p lus  

harmonieuses au s e i n  de l a  CEE - d 'au t re  p a r t ,  il s e r a i t  pri l tent ieux de penser 

que les psys membres du "çerpcrlt" ont tous a p r i o r i  m e  économie é c p l l i b r ~ é e .  

Ces pays pr&çeiitc!-~t eri f a i t  c e r t a i n s  déç&qu.i.l.ibres, dçms un sens ou dans 

1' a u t r e ,  e t  p l u s i e u r s  doivent .Caire de grands e f f o r t s  pour mainteni r  l e s  

condi t ions  nécessa i reç  à l e u r  p a r t i c i p a t i o n  au l 'serpent". L e  passé récen t  a 

ni$rne moui.tr& qu' il. .f a ~ i t  pa7fo.i ç r ecour i r  à dc? mesures de change pour c o r r j  ger 

des déç6qi~i . l ibrcs qui  n 'ont  pu 6 t r e  t%inij.ii&s pa r  d ' au t res  moyens. 



- Le fonct.ionnemer~!. clu "serpentw dans s a  cornposition ac tue l l e  s ' e s t  

ri!v&li: assez sat: isfaisant  rn,.il<jrG des tensions qu i ,  l lexp&ience l ' a  r L o ~ . [ y . : : ,  

peuvent ê t r e  r ieutral isées si les  autori t é s  monétaires ont  l a  volonté d'y mettre 

un ternie. Ainsi ,  conune FI. I;ey~.~aert 1' il meritionné dans son ~appor - t  , l e s  posi- 

t ions  des r,ion~jcii.cs A l . ' int i=rieur du ''serpent" c t  l e s  iriouveni~i~t~ d i s  devise; 

s e  sont renversés en peu de temps. I I  ne sernble donc pas n é c e s s a i ~ e  de modi- 

f i e r  l e s  rég les  de îoncticfi!~caient du "scrpcnt" sauf? d a s  l e  daniailie dia s c . ~ t i e n  

m.tuei ofi 1.' ampleur des !?o~~vel;ents de cap->ltx~x peut j u s t i f i e r  uye açsi s tz :ce  

plus importante qu ' ac tue l lmen t .  On petit d i r e  que des règlements efitre 

b z q u c s  cen t ra les  auraient pu Gtre év i t é s  si  l e  volv-~e e t  su.rtou.t l a  dur 5e 

des c r é d i t s  avaient  é t é  p l i r s  importar~ts.  

- Les obstacles  au rc tour  des p2ys membres de l a .  CEE à monnaie 

f l o t t a n t e  dans l e  "serpent" ne rés ident  pas cependmt dans lVampleur insuf- 

f i s a n t e  des cr6dit-s intracoir,rimautaires, mais p lu tô t  dans l e s  déséquil ibres 

équ i l ib re  aura é t é  r é t a b l i ,  l a  par t i c ipa t ion  au "serpent" de ces pays devra i t  

n i  sme actuel .  

14. KI a>= ne peut pas non p1.v.s s e  r a l l i e r  à l 'opinjon suivant  l q u e l l e  

l e  "serpent" n ' e s t  pas un iuiçtrument de l ' i n t é g r a t i o n  monétaire. E n  vue de 

progresser dans l a  voie de I.'uriion éconorniquc e t  monétaire, l e s  pziys memhres 

doivent s e  s e r v i r  de rnbthoc1e.s einpiri.quc-r; comte c e l l e  du "serpent" qui  a 

d ' a i l l e u r s  é t6  m i s  en oeuvrc 2 t i t r e  cxperirnental. 

Les au tor i  t é s  monet aires devrai erit s' abstenir  d' appriici  a t ions  pesçi- 

mistcs,  voire  négatives,  sur c e t t e  t en t a t i ve  de pousser plus avant l ' i n t é -  

gra t ion monbtaire. 11 c o n v l e ~ t  de rappeler qu' avant l a  dern i s re  

réunion dcs Ministres dcs l5nmccs  d e s  pays du "serycnt" à Francfor t ,  l e s  

au to r i t e s  f rançaises  e t  anylaiscs ont f a i t  connaître l eu r  i n t h r ê t  pour l e  

mai ni-; en de cc: rnkani m c  t L , clans ce m h e  ordrc  d1 i.dCes, M.  C l  appier a i il&-- 

que à. l a  séance des Gouver.neurs du lundi ,  combien il é t a i t  &if f i c i l e  pour un 

pays en dehors du "serpent" de s t a b i l i s e r  l e s  cours de s a  monnaie. 

M. Klasen pense q u l i l  ne f a u t  pas raisonner. en fonc-Lion de rn6cimi mes ,  

mai:; p lu tô t  tcl i ir  conpte dir. f a i t  que I.cs o b j e c t i f s  der, po l i t iques  éconorniqucs 

e t  moniitaireç nieribes par Ics pays meinfres s e  sont rapprochés beaucoup plus  



qu' auparavant. En  o u t r e ,  l e s  divergent-c:s d'opinions qu i  on t  e x i s t é  dans 1.e 

p a s s k  e n t r e  l e s  gouvernements et l e s  bcmques c e n t r a l e s  s u r  l l o r i e r i t ~ ~ . i o i i  ;i 

donner à l a  poli  t i q u e  écon.o?rtiqu.e ont  Gtb redui  t e s  au point  qu.' au jourd' h i  

les deux orgaces rcsponsab1.e~ on t ,  pour 1' e s s e n t i c l ,  des vues ident iques ;  

l e s  proL1.èrr.e~ l i é s  3. l a  mise en oeuvre des politiquer. éconoriiiqucc; se s i tue r i t  

pl~!tÔt s u r  l e  plan des r e l a t i o n s  avec les Parlements e t  l e s  syndica ts .  

M .  Getz b10l.d s e  déclare  t r h  s a t i s f a i t  du. forictionnemcnt du "serpent"; 

ccIui-ci  e s t  ur instrument u.ti.le pour l a  mise en oeuvre de l a  p o l i t i q u e  éco- 

nomique généra le .  Le premier réaligne?ricnt des taux p ivo t s  à l ' i n t é r i e u r  du 

"serpent" auquel on a procédé en tenant  compte des i n t é r ê t s  de chzqw pays 

membre, a é t é  bien accuei l l i .  par  l e s  march's e t  a permis de r e s t a u r e r  l a  

s t a b i l i t é .  

Le problème de L'asymétrie en niiit-j è r e  de r e s p o n s a b i l i t é  dans 1'ajii.s- 

tement de l a  balance des paiements que rnc::tionne les  Suppléants e s t  é t r o i t e -  

ment l i é  à l a  vive i n f l a t i o n  mondiale. I l  e s t  j u s t e ,  comme l ' i n d i q u e  l e  

r appor t ,  de recommander aux pays d é f i  c i  t a i r e s  d' é v i t e r  de compensel- complè- 

tement l e s  e f f e t s  du d é f i c i t  exterile s u r  l a  l i q u i d i t é  i n t e r n e .  Mais un 

raisonnement analogue d o i t  s ' app l iquer  au cas des pays excédentaires ca r  

sans un t e l  supplément de synietrie,  l e s  avai tayes  qu'on peut t i r e r  de l a  

s t a b i l i t é  des taux de change r i squen t  d' être  compromis. Les Suppléants 

ont  prksenté  des proposi t ions  coricrétes u t i l e s ,  à savo i r :  in t e rven t ions  p1.us 

impor tmtes  en doll-ars  par  l e s  pays exc&denta i res ,  in t e rven t ions  intramar- 

g ina les  pl-us f réquentes ,  ut i . l isat j .on p lus  l a r g e  des monnaies du "çerpeiit" 

dans l e s  in te rven t ions  des banques c e n t r a l e s  à monnaie f l o t t a n t e  sous r é se rve  

de l a  mise au point  des incda1:i tés techni.ques. 

M. Getz Wo1.d ne par tage  pas l ' i d é e  se lon  l a q u e l l e  l e s  grzndç pays 

ne pcuvent assurer  e t  rnaintc:xis l e u r  p a r t i c i p a t i o n  au "serpent" sans que 

l e u r  bal.snce des paieme!ll:ç couraïl.Ls t ende  ve r s  1' excédent.  11 estime errwné 

de concevoir l e  "serpent" dmr; .sa forme a c t u e l l e  ou f u t u r e  comme une formule 

de coopCration l i m i t é e  aux pzys excédentaires.  Les pays d é f i c i t a i r e s  pour- 

r a i e n t  appar ten i r  au "serpent", à condi. t ioi i  qu' i l s  ni6ncnt une p o l i  t i q u e  cl' a jus- 

tement appropri &. 
M. Wickmm -- f é l i c i t e  6galement l e s  Supp lémts  de l e u r  t r a v a i l .  Ainsi 

que M. Getz Wo1.d l ' a  d é j à  indiqué,  l a  p a r t i c i p a t i o n  au "serpent" préserite 

pour un pe t i t .  pays des effets bén6fiqu.e~ car  l a  cmrit-rainte qu i  en résul . te  

contr ihue efi'icaceriient à l a  rCa1isaL:iori d l i m e  p l - i t i q u e  de s t a b i l i t é .  Les 



arli&liorations techniques que ï e ç  Suppl.&.iuitr; proposent d 'appor ter  au "çerpenlr" 

(cf'. pagec; 4 e t  5 du rappor t )  sont: u t i 1 . e ~  e t  dcvrai ent  pouvoir Ctre aci:,:-,i::*:is 

s e l o n  une formule de cocipromis c~?l:re l a  thèçc d'un système xi hoc e t  c e l . 1 ~  

ùc pr.ocbdurses t r è s  é t a b l i e s .  En même temps, il faud-ra i t  ~ C l i o r e r  l a  coope- 

r a t i o n  e n t r e  l e s  pays dia "serpentv e t  ceux q u i  riten forit pas p a r t i e .  

M .  Wickrnan e s t  de l ' a v i s  de M. de St rycker  que l e s  pays membres 

dia "serpent" ne sont  pas p lus  vert.ueirx que ].es au t res .  I l  pense qu'on ne 

d o i t  pas exclrire l e s  possibi l . i  t h  d' 6largisscment du mbcanisme de cha!?ge 

même s i  dans l a  phase de coi? joncture a c t u e l l e ,  l e  f a i t  que l a  vigueur de 

l a  r e p r i s e  e s t  p lus  f a i b l e  qu'on a v a i t  est imé,  pose des d i f f i c u l t b s  supplé- 

mentaires aux pays d é f i c i t  a i r e s  pour 1' ajustement de l e u r  balance des 

paiements . 
M. Roffrneyer adniet que les r è g l e s  de fonctionnement du ' lserpcnt" -- 

ne permettent  pas ,  d a m  l e s  circoiis tances a c t u e l l e s ,  un r e t o u r  des pays 

dont l a  monriaie f l o t t e  l ibrement ,  mais II considère que ces  r è g l e s  n'cm- 

pechent nullement une cooperat ion e n t r e  ces  pays et l e s  pays membres du 
\ 

"serpent".  

M. C l  appier  présente  1 es t r o i s  renarques ci-après: -- 
- A l ' o r i g i n e ,  1 e "serpent" a é t é  conçu comme un mécanisme communau- 

t a i r e  des t in6  à f a c i l i t e r  1 ' i n t é g r a t i o n  éconorr.ique e t  monétaire. A u  f i l  

des  années, il e s t  devenu pl-utôt wi rnéczni.sine monétaire. 

- Les membres a c t u e l s  du "serpentt1 jugent l e  fonctionnement de 

ce lu i -c i  s a t i s f a i s a n t  dans 1 ' ensemble e t  les amenagemc-nts e n v i s a g k  , 
notaminent par  M. de S t rycker ,  concernent un aspect  technique assez mineur 

(davantage d ' in te rven t ions  in t ramaryinales  en monnaies du "serpentt ' )  niais 

a u s s i  un po?nt p lus  iniportant,  3. s a v o i l  l l&la i~y i s se rncn t  en montant e t  en 

durée des rn6caflismrs d'aicie inti .acommunaut~ires. I l  e s t  évj.dent que l e s  

pays dont l a  monnaie f l o t t e  librement rie disposent  que de ré se rves  r e l a t i -  

verncnt f a i b l e s  e t  que l e  jour ofi tel. ou t e l  de ces pays songera à r e j o i n d r e  

1.e l'c;erpen-tlt, :i.'7nsuf'f'isiffice dcç c r é d i t s  intracoininirnail1:ai.res c o n s t i t u e r a  

un él6rnent cl' empSckienen.t ou de retsird. 

- Tous l e s  pays de l a  CEE dont 1.a monnaie f l o t t e  l ibrement soufFrent  

ac tuel lement ,  à des degrés d i v e r s  et depuls p1.v.s ou moins longtemps, de dcsé- 

q u i l i b r e s  graves qui  doivent cl1 abord S t r ?  sensibie~iient  r é d u i t s  avant d' envisa-gcr 

un r e t o u r  d;tiïç l c  "serpentt ' .  i)urant c e t t e  période de rcinise en o rd re ,  l a  

coopCrrat:i.or, e n t r e  l e s  deux groupes de pays de l a  CEE peut e t  d o i t  ê t re  



déve1oppC.e. Comme 1.e suygf?rc!nt l e s  Supp14mts,  l e  Comité des Gouverneurç e s t  

IV i n s t ance  l a  p lus  appropriée pour proceder à i n t e rva l . l e s  r é g u l i e r s  à url 

débat f r a n c  e t  ouvert s u r  l e s  p o l i t i q u e s  moné-t-aires e t  en pa : t i cu l i e r  s u r  l a  

mmiérc  dont bvoluent l e s  taux de chariye r e s p e c t i f s  des deux groupes de 

pays dc l a  CEE. 

Par  a i l l e u r s ,  il conviendrai t  de r e t e n i r  l a  p o s s i b i l i t é ,  pour un pays 

à mouinaie f l o t t a n t e ,  d l i n t e ~ v e i ? i r  en n!o:inaies f o r t e s  du "serpent" en v u e  de 

s t a b i l i s e r  l e  taux de change de s a  mo~flü ie  e t  de maintenir  une c e r t a i n e  r e l a -  

t i o n  avec l e s  monnaies du "serpent".  Ce t t c  technique p r é s e n t e r a i t  l1 avantage 

supplémentaire de réhab i tue r  l e s  pays à monnaie f l o t t a n t e  à pra t iquer  ur. 

minimum d' in t e rven t ions  en monnaies européennes; e l l e  ne devra i t  cependant 

ê t r e  u t i  l i s é e  qu'avec prudence, en temps opportun e t  potlr des montants 

pas t rop  é levés .  

Le Prés idcnt  a s su re  M. Klasen q u ' i l  n' a pas eu l ' i n t e n t i o n  de d i r e  

que l e  "serpentv  a démérité aux yeux des pays A monnaie f l o t t a n t e .  Ceux-ci 

considèrent  cependCant , comme 1 ' a indiqué M. Clappier , qu' il faut t o u t  d' abord 

remet t re  en o rd re  l e s  écorromies nationale!; e t  que l e  r e t o u r  . d a 3  1.e "serpent" 

s e r a i t  1' aboutissement d'une t e l l e  ac t ion  p l u t ô t  qu'un instrument.  

En ce  qui  concerne l a  s u i t e  2 donner aux suggest ions f a i t e s  par  l e s  

Suppléants ,  l e  Prés ident  propose que l e  Comité: 

1) charge, sans pr6ju.gcr s a  dkcisioiî s u r  1' adoption de ces propoai- 

t i o n s ,  l e  groupe d 'exper ts  pr6s idé  par  ri. Heyvaert d ' é tud ie r  lés 

p o s s i b i l i t é s :  

. d'une app l i ca t ion  p lus  l a r g e  que jusqu' à présent  de 1' arrange- 

ment du 26 mars 1974 concernant l e s  in te rven t ions  intramarginaleç 

en monnaies européenr~es , 
. dl i n t e rven t ions  occasionne.11 es  e t  s t r i c t ement  l imi  thes  en nioirt mt  

en monnaies du "serpent1', par  les pays à monnaie f l - o t t a n t e ;  

2) proc6de à des diçc-ixsions péri.odiques, par  exemple t r o i s  f o i s  par  

an, s u r  l a  cohérence des p o l i t i q u e s  monétaires avec l e s  exigences 

en mat ière  de s t a b i l i t é  rnoiîéLaire externe  e t  j-iiterne; c e t  exmen 

s e r a i t  i n t r o d u i t  'par un expose que M.  Lamfalussy p o u r r a i t  f a i r e  

en se fondant p a t i c u l i è r c m c n t  s u r  l e s  r appor t s  e t a b l i s  par  l e  

groupe d' exper t s  p rés ide  par  M. Baçtiaançe. 

L e  $rm_j_I.e marque son accord s u r  l e s  propositi.oiis f a i t e s  par  l e  

Prés idcnt  . 



b) SuTtr: 2 donner au mandat cc)n.fié, 1.e 8 izovembre 1976, par l e  Conseil. 

au Comité des Gouverneurs 

M. Z j$s t ra  f a i r  remmqiaer que m h e  s i  l e  Conseil semble avo i r  
P .-.-- 

envisagk une r é p a r t i t i o n  du t r a v a i l  e n t r e  1.e Comité monétaire qui. éti~c1ierai.t l a  

quest ion des zones-cibles, e t  l e  Comité des Gc~uvcrneurs qui examinerait  1 es 

p o s s i b i l i l é s  d ' in t e rven t ions  en monnaies du "serpent" par  l e s  pays de l a  CEE 

. A monnaie f l o t t a t e ,  il coi?viendrait  que l e  Corni tt? des Gouverneurs s e  prononce 

egalcnient, avant l a  f i n  de l',année, sw l e s  zones-cibles.  

M .  McKahon propose que l e  "Groupe Heyvaert" é t a b l i s s e  un document 

avant l a  prochaine séance du Conité. Les Suppléants pourra ient  s' en s a i s i r  

et en reprenant  l e  c h a p i t m  II de l e u r  rappor t  . i l s  préparera ient  u .  docurnent 

des t iné  aux Gouverneurs e t  aux Minis t res ,  dans l e q u e i  on p r é c i s e r a i t  qde ,  

compte tenu de l a  b r i é v e t é  Ùes d é l a i s ,  un a v i s  s u r  l e s  zones-cibles s e r a  

t ransmis u l tér ieurement .  

M. Zi j l s t r a  c r a i n t  que 1' avi s des Gouvern~urs  s u r  ].es zones-ci b l e s  

ne perde de valeur  s ' i l  e s t  présenté  p lus  t m d  que c e l u i  Cu ComitG m o n é t z r e .  

M. E r n m i n ~  p r é f é r e r a i t  qu'on indique au Conseil que l e  Comité des 

Gouverneurs ne pourra pas abou t i r  a un rappor t  d é f i n i t i f  avant l a  f i n  de 

llannCle e t  q u ' i l  s e  propose d e  soumettre un mois pl.us t a r d  un rappor? s u r  

1' ensemble des ques t ions  en cause. 

M. Nash pense que l e  d é l a i  f i x é  par  l c  Conseil f i t e s t  pas d'une -- 
importance v i  ta1 c ca r  1 ' étude  des ques t ions  en cause exigera  du temps. I l  

s e r a i ~ t  s u f f i s a n t  que l e  Cornité des Gou.verneurs présente  un rapport  i n t k r i m a i r e  . 

avant l a  f i n  de 1' mnée  e t  demande un d é l a i  d'un ou de deux mois pour l a  

t ransmission clu rappor t  d é f i  n i t i f .  Gel-ui-ci. devra i t  couvri r auss i  l a  ques t ion  

d'une exl-ension des c r é d i t s  intracomrnu.nailtaireç q u i  a é t é  soulevée par  

M. de St rycker  e t  qui  a v a i t  déjA été prbopos6e en 1.974 par M. Fourcadc, Mjnis t re  

f r a n q a i s  de lVEconomie e t  dcç Finances. L e  Comité des Gouverneurs d e v r a i t  

par t icul ièrement  examiner r i  l e s  f ac i l i té r ;  intracornniunautaires son t  O-u. non 

suff i s ,mtes ,  compte tenu de c r i t é r e s  objectifs, p a r  exemple l e  volumc a c t u e l  

des mouvements de capitaux.  La Comrrii.ssion e t  l e  Comité monetaire ont  évoqué 

l a  p o ç s i b i l i t i .  d'un renforcement du c a r a c t é r e  coriditionnel des c r é d i t s  commu- 

naut a i r e s .  La Commissj-on el1 e-même s e  propose dl é t u d i e r  p lus  spécialement 

l e s  niécanisrncç de concours f i n a n c i e r  à moyen terme e t  d'emprunts communau- 

t a i r e s .  



M .  McIlahon marque s a  r;yir!pathje p u r  l e s  t ravaux s u r  l e s  ~ r e d i t s  que -.--- 

M, Nash suggère e t  a jou te  qufi c . i  l e s  S1a]q11 &ants  n 'ont  pas recomrnandi i;;~,- 

t e l l e  e tude ,  c ' e s t  en ra i son  des opinion; partagées qu ' i  1s avaiefii. à ce s u j e t .  

N. McIlahon f a i t  ~ b s e r v e r  que les daux ques t ions  de 1' ainélioration 

des techn iqueç cl' i n  tcrveritionc et des zor1c.s--cfhl-es sont  de dixensionç e t  

de por tée  t r 8 s  d i f f c r e n t e s .  Alors q11'j.l d e v r a i t  ê t r e  poss ib le  de présenter  

en peu de temps c e r t a i n e s  ç o l i ~ t i o n s  o p é r a t i o : ~ n e l l e s  pour l a  premiére, l e s  

études de l a  seconde questj.on exigeront  beaucoup p lus  de temps e t  pourra ient  

donc f a i r e  l ' o b j e t  d'un r a p p o r t u l t é r i e u r .  

Après des interveui,tioris de NI4. Z i j l ç t r a ,  Ernminger e t  J m s o n ,  l e  

P r é s i  dent conclut  en ind i  quant: 

- que l e  Comité souhai te  que ses travaux ne s o i e n t  pas en r e t a r d  s u r  

ceux du Comité noc&ai.re; il f a u d r a i t  donc s e  rense igner  auprès 

du Prés iden t  du Corn;. t é  monétaire s u r  l e  ca lendr ie r  de t r a v a i l  en- 

v isagé  par  ce  Comité, a i n s i  qu' au.prés des r ep résen tan t s  néer landais  

qu i  sont  à l a  base des proposi t ions  à é t u d i e r ,  en vue n o t a m e n t  d.e 

. v o i r  dans quel-le mewre on d e v r a i t  encore entreprendre,  avant l a  

f i n  de l ' année ,  des &tucies s u r  ia ques t ion  des zones-cibles; 

.-- que l e  Comité i r ,v i t e  l e  groupe d 'exper ts  p rés idé  par  M. Heyvaert 

à l u i  soumettre, avant l a  séance de décembre, un rappor t  s u r  les 

proposi t ions  f a i t e s  p a r  les Suppléants en matièï-e de technique des 
. . i n t e rven t ions ,   ans^ ~ U C ,  comme MM. de St rycker  e t  Naçhl 'ont  sv.gy&ré, 

s u r  l a  ques t ion  de 1.' m p l e u r  des c r é d i t s  intracommunautaires. 

Le Comité marque son accord s u r  l a  p~%océdure proposée par  l e  P rés iden t .  

s i t u a t i o n  monétaire clans l e s  jl)cmy: de :La CNk:: F;volution récen te  ~t perspec t ives  

pour 197G e t  1977 

L e  ---- Préc;ident i n v i t e  K. SaStiaanse 2 présen te r  briSvement l e  Rapport No 8 

k t a b l i  par  l e  groupe d ' exper t s  q ~ i ' i l  priiside, rappor t  qui  e n t r e  dans l e  cadre 

du renforcement de l a  coordinat ion des p o l i t i q u e s  monétaires t e l  q u ' i l  a é t é  

suggéré 

A .  

de pays 

dans l e  Rapport des Su.ppléants . 
Exposé de M. B a ç t i a m s e  ----------------------.- 

M.  B a s t i ü m s e  f a i t  rwi*ilquer que t o u t  au long de l ' a n n é e  1976, nombre 

on t  conrlu des sitiaatioris d i î f i c i ï c s ,  mais à l a  s u i t e  des événement-s 



siw l e s  marches de change, l e s  au . tor i tés  nioiiGtaires ont  i n f l é c h i  l e u r  po1.i- 

t i q u e  dans un sens pl-us r e s t r i c t i f .  En mGme !emps, l e  rythme d ' infl .at ion 

s ' e s t  att(.rlué, t o u t  en r e s t a n t  &levé dans pl.usieurs pays.  Le renforcemeilt 

de l a  d i s c i p l i n e  rnorlétaire.s9.cst  t r a d u i t  dans c e r t a i n s  pays par  l . 'adoption 

e t  l a  pub l i ca t ion  d e  normes, d i r e c t i v e s  ou o b j e c t i f s  q u a n t i t a t i f s  en mai:iére 

de cro issance  monétaire. Cet te  évolut ion e s t  u t i l e  non seulement s u r  l e  p lan  

n a t i o n a l ,  mais auss i  en vue d'une mei l leure  coordinat ion des p o l i  t i q u e s  monCt a i r e s  

au niveau cor!ununautaire. I l  n'el1 r e s t e  PUS moifis qlJe l ' importance des besriiris de 

financement du s e c t e u r  pub l i c  pose e t  posera encore en 1977 de s é r i e u x  problèmes. 

Le groupe d 'exper ts  a  a t t aché  une grande importame à l a  not ion  de 

c r é d i t  à l 'économie i n t e r n e ;  c e t t e  notion r e v ê t  un ca rac tè re  ex an te  e t  

c o n s t i t u e  un repè re  à l a  f o i s  pour l e s  pays q ~ i i  r é se rven t  une p lace  dominarite 

au concept masse monétaire e t  pour cetlx qui u t i l  l ç e n t  davantage 1' apregat  crécli t . 
M. Bast iaançe a t t i r e  l ' a t t e n t i o n  des Gouverneurs s u r  deux s u j e t s ,  

à savo i r :  

- l e  rappor t  e n t r e  l 'cxparision monétaire e t  l e s  mouvements des taux 

de change, 

- l 'ampleur e t  l e  mode de financement des d é f i c i t s  pub l i c s  e t  l e u r  

s i g n i f i c a t i u n  du po in t  de vue de l a  p o l i t i q u e  monétaire. 

B. Discussion du Comité 

En se r é f é r a n t  d'une pmt au ra.pport des exper t s  e t  d ' a u t r e  p a r t  à 

c e r t a i n e s  pub l i ca t ions  de presse ,  K. de St rycker  -- demande à M. Klaçcn s i  

efi'ectiveinent l a  Dev.tsche Ru.riileçbank a  1' ï r~i ient ion  de f i x e r ,  dans 1' avenir ,  

des ob jec . t i f s  q u a n t i t a t i f s  p lus  cornpl.exes cri mat ière  de cro issance  mon6tair.e 

teriant compte d'un p lus  yrwlcl. nombre de «?andeurs économiques que jusqu'à  pré- 

s e n t  oiX ne sont  r e t  er,ues que quelques grandeurs conmie 1' evolut ion  p r é v i s i b l e  

du produi t  na t iona l  b ru t  e t  de l a  haasse des p r i x ,  

M. Klasen répond que 1 ' o b j e c t i f  monnaie de banque c e n t r a l e  e s t  d é j à  

s u f f  j.s;mnent coxplcxe e t  que 3.a Deutsche E:undesb&?k n1 a  pas 1' i n t e n t i o n  de 

l e  reiidrc p lus  compli.qu6 pour 19-77. Ccirtes, l o r s  de l a  f i x a t i o n  de l ' ob jec -  

t i f ,  on t i e n t  compte de d i f f é r e n t s  éléments ou grandeurs, mais il importe 

de préscn. ter  un c h i f f r e  simple e t  f r a p p m t  qu i  est s u s c e p t i b l e  de convaincre 

l e  pub l i c .  I l  r e s t e  à v o i r  cependant co~iunent l e  p u b l i c  r é a g i r a  au f a i t  que 

l ' o b j e c t i f  q u a n t i t a t i f  pour 15176 n1 aura pu. être r é a l i s é  entiérement.  



M .  1 4 w r ~ 1 1  pense que I c s  rappor ts  Gta3lj.s par  l e  "Groupe BastiaançeI1 

cons t i tue ron t  l e  clossier. e s s e n t i e l  pour l e s  d iscuss ions  r é g u l i é r e s  dcs I;oi~- 

verneims s u r  l e s  p o l i  t i ques  mafiétaires e t  s u r  une rneill eure  coordinat.ion 

au se i ï i  de l a  CEE. Afin ie prépeei- .  encore mieux ces d iscuss ions ,  il 3aj.t 

deux sisggestions p ra t iques  quant à. l a  11.i-6sentati.oi-i du r appor t .  

- Dans l e  tableau No 3,  il s e r a i t  u t i l e  d 'é l iminer  des con t repa r t i e s  

d 'o r ig ine  externe  l e s  emprunts pub1 i c s  contra.ctés à 1' e x t é r i e u r  

e t  de l e s  i d e n t i f i e r  c l a i r exen t .  

- Dans l e  même ord re  d. ' idées, dans l e  t ab leau  No 5 ,  il conviendra i t  

de met t re  en lumière l a  p a r t  des banques c e n t r a l e s  dans l e  f inan- 

cement t o t a l  des d e î i c i t s  publ ics .  

M. Bas t iaanse  indique qu'à  la .  s u i t e  des observat ions  f a i t e s  par  

M. Murray, l e s  exper t s  ont  aménagé l e  tableau N o  3 de s o r t e  que l e s  emprunts 

con t rac tés  par. l e  sec teur  pub l i c  à l ' e x - t é r i e u r  f i g u r e n t  maintenznt sous l a  

rubr ique  "Autori t é s  publiques" . On p o u r r a i t  i n t r o d u i r e  une sous-rubrique 

pour f a i r e  a p p a r a î t r e  explici tement ces  opéra t ions .  

M. Nash estime que si l e s  r appor t s  du "Groupe Bastiaanse" doivent 

s e r v i r  de base aux d iscuss ions  périodiques des Gouverneurs, il s e r a i t  indi -  

qué q u ' i l s  mettent  en.l.um-ière l e s  p o i n t s  de désaccord e t  pas seulement l e s  

vues unanimes. Ainsi ,  l o r s  de l a  de rn iè re  réunion du groupe, les exper t s  

ang la i s  e t  danois ont  avancé c e r t a i n e s  idt5eç qu i  n 'on t  pas é t é  r e t enues ,  

f a u t e  dl accord unanime, dans l a  vers ion  f i n a l e  du r appor t .  

C. Transmission du rappor t  au C o m i t é  monétaire ........................................... 
Comme il l ' a v a i t  f a i t  pour l e  Rapport No 7,  l e  Comité convient de 

t r ansmet t r e  au Cornit6 moni:taire l e  Rapport No 8 du "Groupe F3astiarinse" 

dans l e s  condi t ionç  s u i v m t e s :  

- l 'anncxe décr ivant  en d é t a i l ,  pays par  pays, l e s  tendances actinelles 

e t  p r é v i s i b l e s  de l 'expansion des agrcgats  ~nonk ta i res  ne s e r a  pas 

corninuni quée ; 

- l e  rappor t  s e r a  éventuellenient c o r r i  y é  des amendements que l e s  

banques c e n t r a l e s  souha i t e ra ien t  appor ter  au t e x t e  a c t u e l ,  en vue 

de s a  t ransmission au Comité monbtaire, amendements qu i  devront 

ê t r e  adressés  au s e c r é t a r i a t .  



V. Rciîouvcl lement des accords dc swaps concl u s  e n t r e  l a  R a q u e  de Réserve l.'i'd&ale ----.- -- - ---- 
de N t w  York e t  l e s  banqucs ccn t ra lc s  de 1 a CEE ---- - 

14. McKahon indique que l e s  accords de swaps conclus e n t r e  l a  Berque -- 
de Rbserve Fédérale de Ncw York e t  l e s  banqzes c e n t r a l e s  de l a  CEE présentent  

quelques l égè res  d i f fé rences  de nature  siniplemeiît technique. Les Suppléants 

est iment  peu u t i l e  e t  menie inopportu_r de f a i r e  un f r o n t  commun pour tâcher  

d' harmoniser des po in t s  mineurs e t  i l s  reconuriandent de poursuivre l a  formule 

b i l a t é r a l e  qu i  a é t é  appliquée jusqu' i c i .  

V I .  -- Analyse de l a  93e s é r i e  de docvments de t r a v a i l  (données s t a t i s t i q v e s c t  --p..-----.- --- 
sommaire des événements e t  des mesiires adopt éeç dans l a  ~omnunauté)  - 

En r a i s o n  de l ' o r d r e  du jour chargé, l e  Comité ne procède pas à c e t t e  

analyse . 

V T I .  --..-, Autres questions- r e l evan t  de l a ~ m p 6 t e n c : e  di1 Comité 

Nouveau c r é d i t  communautaire en faveur de l ' I t a l i e  - - - ----- --.---.-------- 
M. Nash informe 1.e Comité que l o r s  de l e u r  déjeuner l e  8 novembre, -- 

l e s  Minis t res  des Finances de l a  CEE ont  p r i s  l a  décis ion  de p r inc ipe  dl accorder 

à l ' I t a l i e  un c r é d i t  corr~~~uriautaire posr permettre à ce pays de rembourser 

l e  c r f d i t  A court  terme de 486 mi l l ions  de d o l l a r s ,  que l a  Rank OP England 

ne prolongera pas au-delà du 9 décembre. La d k i s i o n  slnr l a  n a t u r e  e t  l e  

ca lendr ie r  du nouveau c r é d i t  s e r a  p r i s e  l o r s  de l a  sess ion  du Conseil  du 

22 novembre 197G. 

V I I I .  Date e t  l i e u  de l a  prochdive séau?iae --- ---hm- ------ 

La prochaine sbance aura l i e u  à Bâle, l e  mardi 14 décernbre 1976 à 

10  heures.  



Comi t t des Couverncurs 
des banques ceil tilal.es des Etais  membres 
de 1 a Cormunaut 6 économique europlenne 

9 novembre 1976 

Conf i dcn t i e l  

RAPPORT SUCCIXCT SUR 

L ' EVOLUT'ION DES MARCI-3ES DES CHANGES 

DES RMJQUES CENTRALES PARTICIPANT A LA CONCERTATION 

- 

SEPSEIEBU UT OCTOBRE 1976 

-- 

Le présent rapport résume lli 'voluti.on des marchés des chmges des 

banques centra les  p a r t i c i p a i t  a l a  concfr ta t ion (banques centra les  de l a  

CEE, de Norvége, de Suéde, de Suisse,  du Japon, des Etats-Unis e t  du canada) 

e t  l e s  opérations d ' in tervent ion de ces dernières durant l e s  mois de septem- 

bre e t  d'octobre 1976, a in s i  que pendant l e s  .premiers jours de novembre. 

1. EVOLUTION DES COURS 

De f o r t e s  perturbations ont a  nouveau a f f ec t é  l e s  marchés des 

changes. Peu de monnaies y ont échappe. 

D'une pa r t ,  l e s  tenrions qui é t a i en t  réapparues en juillet: au 

s e in  du userpentn sont denieurécs t r 6 s  vives jusqu'à ce qu'un ménagement 

des coulbç pivots  a i t  é t é  décidé l e  1 7  octobre. T o ~ t  en agissarit par l e  b i a i s  

de l a  po l i t ique  monéta i~e ,  l e s  banques cen t ra les  concernées ont procédé à de 

subs t an t i e l l e s  inkerventions dest inées ,  avant l a  date p r éc i t é e ,  à défendre l e s  

l i en s  de p a r i t é ,  ensui te ,  pour l a  p lupar t  d 'entre  e l l e s ,  3 recons t i tue r  l eu r s  

réserves.  

D'autre p a r t ,  l e s  monnaies qui f l o t t e n t  de façon indépendante s e  sont 

a f f a i b l i e s  sensiblement à l ' égard de c e l l e s  dont les  f luc tua t ions  sont l imi tées .  

Ce mouvement a  pour l e  moins accru l.eç tcnsioiis apparues à l ' i n t é r i e u r  du 

' lserpcntu.  Mais a lo r s  q u ' i l  s r e s t  poursuivi ,  pour l a  p lupar t  des monnaies en 

cause au-delà du 1.5 octobre, 3.e réa1ignc:rnent des p a r i t é s  au s e i n  du "çcr.pentn 



a jusqu'à présent  permis dl 61-iminer ces tcnsions . Les monnaies f l o t  t a n t e s  orit 

é t é  touchées dans wic mesure trGs variab1.c: c e l l e s  de l a  CEE e t  en p a r t i c u l i e r  

l a  l i v r e  s t e r l i n g  ont subi  l e  r e p l i  l e  p1.u~ marqué, en dep i t  de d iverses  mesures 

e t  in te rven t ions .  

I l  semble i n t é r e s s a n t  d' analyser 1' évolutior,  des monnaics du 

"serpent" d'abord pendant l a  période du l e r  septembre au 1-5 octobre ,  

ensu i t e  au cours de l a  seconde quinzaine d 'octobre.  

a) Du l e r  septembre au 15 octobre ,  l e s  monnaies du t'serpent' '  

ont  continué de s u b i r  l e s  e f f e t s  de conjectures por tant  à l a  f o i s  su r  

l e u r s  taux de change e t  s u r  l a  s u r v i e  même du systsme qul e l l e s  cons t i tuen t .  

Dés l o r s ,  l e  mark allemand e s t  r e s t é  nettement détaché des au t res  monnaies, 

à l ' excep t ion  du f l o r i n  qui  s ' e s t ,  l e  p lus  souvent, maintenu à proximité 

de l u i .  Les couronnes scandinaves s e  sont succédé au bord i n f  éi7i.eur de 

l a  bande. Le f r a n c  belge l e s  y a r e j o i n t e s  à quelques r e p r i s e s .  Fré- 

quemment, 1' éca r t  maximal f u t  a t t e i n t .  Les r é p i t s  qui  s e  manifest5rent  . 

p a r f o i s ,  principalement ",.rani! l e s  premiers jours de septenbre e t  d t c c t ~ ? x e ,  

fu ren t  de cour te  durée. Les recu l s  s ~ i c c e ç s i f s  de l a  l i v r e  s t e r l i n g ,  l a  

tenue d'une réunion des Ministres des f inances  de l a  CEE l e  20 septembre, 
. . 

1' approche des é l e c t i o n s  en Allemagne occidenta le  f i g u r e n t  parmi l e s  

principaux f a c t e u r s  qui  ravivsrent  l e s  tens ions .  Celles-ci  f u r e n t  par- 

t icul ièrement  accentuées à 1 2  f i n  septembre e t  l e  vendredi l e r  octobre.  

La r é p a r t i t i o n  des in tervent ions  s ' e s t  révélée  f o r t  d i f f é r e n t e  

de c e l l e  observke en ju i l l e t -aoû t .  C'est  a i n s i  que, tirant p a r t i  de l a  

fermeté de s a  monnaie, l a  Nederlandsche Bank a pu acheter  des devises 

régulisrement e t  ne procéder à des cessions de d o l l a r s  q u ' à  de r a r e s  

occasions lorsque I1 é c a r t  e n t r e  l e  rnar~k e t  l e  f l o r i n  g rand i ssa i t .  Ses 

rése rves  s ' e n  sont  trouvées non seulement r econs t i tuées  mais meme quelque 

peu augmentées. Le sout ien  qui dut ê t r e  apporté à l a  couronne norvSgiennc 

f u t  encore rcl.c?tivement m d e s t e .  Le volwne des in te rven t ions  en faveur 

du f r a n c  belge s ' e s t  i n s c r i t  en s e n s i b l e  diminution e t  l ' i n s t i t u t  dVémissi.on 

f u t  par a i l l e u r s  en mesure dc procéder 2 quelques racha t s  de devises.  

Par contre ,  l e  sou t i en  nécessa i re  à l a  couronne suédoise e t  i?i l a  couronne 

danoise f u t  de 1.oj.n p lus  ;inportant qu'en j u i l l e t  e t  en août .  

b ) , ~ p r e s  l a  modificat ion aes cours p ivo t s  des monnaies f luc tua-  

t i o n  l imi tbe ,  l a  couronne danoise, dévaluGe de pr8s de 6% par rapport  au 

mark, s e  p o r t a  en t ê t e  du "serpent1'. Le f l - c r in  s e  r e p l i a  t o u t  dl abord, pui.ç 



reiiionta dans l a  p a r t i e  supérieure de l a  bande, nettement plus près  de ï a  cou- 

rame danoise que des au t res  monnaies. Cell-es-ci sont r e s t ée s  groi,ipCcs sans 

q.ue l ' é c a r t  maximuin en t re  e l l e s  ne depasse Le bord in fé r ieur  a é t é  occu~>& 

c i1  abord. par l a  couronne suéaoi.se, puis p a r  l a  couronne norvégienne, enf in  

par l e  mark. Au 29 octobre, l e s  cours du- mark dans l e  marché s e  s i t u a i e n t  

léyèrwnen-t au-ciessous des nouveaux cours pivots  a Oslo, Stockholm e t  

Bruxelles - m a i s  1' écar t  a t t e igna i t  pr6s de 1,5O% 3 Amsterdam e t  plus de 2- 

Copenhague. Dans ces coiiditions , l a  plupart  des banques cen t ra les  qui 

avaient dû soutenir  l eu r  monnaie purent racheter  des devises dans une 

mesure non négligeable. 

Parmi l e s  monnaies f l o t t a n t e s ,  l a  l i v r e  s t e r l i n g  s ' e s t  d f a i b l i e  

fortement. D e s  l e  début de septembre, sous l ' in f luence  notamment de c o n f l i t s  

sociaux en Grande-Bretagne, e l l e  a é t é  soutenue activement par l a  Bank of 

England. A p a r t i r  du 9 septembre, c e t t e  dernière a l a i s s é  l a  pression s e  

marquer dans l e s  cours. N'intervenant p lus  en général que pour des montants 

rédu i t s ,  e l l e  a ag i  essentiel.lement sur  l e  plam de l a  po l i t i que  mcaétaire. Les 

mesures p r i s e s  à c e t  égard n'ont apporté qu'un r é p i t  passager à l a  l i v r e ,  tou t  

comme d ' a i l l e u r s  l'annonce de l a  demande de p r ê t  f a i t e  par  l a  Grande-Bretagne 

auprès du Fonds Monétaire In te rna t iona l .  Après de b re fs  raffermissements, l a  

chute de l a  l i v r e  s t e r l i n g  s ' e s t  z.ccentuéc, en p a r t i c u l i e r  f i n  octobre quand il 

a é t é  f a i t  é t a t  dans l a  presse d'o?inions selon lesque l les  l a  l i v r e  devai t  ê t r e  

tldévaluée tt à $1,50. 

Finalement, par rapport  à l a  f i n  août, l a  l i v r e  accuse un r e c u l  de 

9,50% environ en termes de do l la r s  e t  de plus  de 13% en moyenne vis-A-vis 

de l'ensemble des monnaies A f luc tuz t ion  l imi tée .  

La l i r e  i t a l i e n n e  a Sgalement subi d'importants mouvements. Alors 

que durant l e s  premiers jours de septembre l a  Banca d ' I t a l i a  sva i t  encore 

pu racheter  des do l l a r s ,  l a  l i r e  s ' e s t  ensui t e  r e p l i é e  progressivement. 

Fin septembre, c e t t e  t c d a n c e  s ' e s t  agy ravk ,  en p m t i c u l i c r  aprcs l'annolzce 

de l a  réduction du taux du dépot à l ' importa t ion i n t rodu i t  en mai 1976. 

Début octobre,  l e  recul  de l a  l j r e  s e  c h i f f r a i t  par un peu plus de 3,50% 

en termes de do l la r s  depuis l a  f i n  août. Les au to r i t é s  i t a l i ennes  p r i r en t  

a lo r s  tou te  une s é r i e  de mesures sur  l e s  plans monetaire e t  f i s c a l ,  notm- 

ment 1' i n ç  tauration d'une taxe,  applicable pendant deux semaines, de 10% 



sur  tout  achat de deviscs &trang?rcs.  I l  cn r k u l t a  un t r è s  ne t  redressement 

du cours de l a  l i r e .  Cepmdant, à l 'expirlat ion de ce dcrnier  d é l a i ,  ï a  l i r e  

s e  r e p l i a  de nouveau fortenient, ce qui  arneria l e s  au to r i t é s  i t a l i ennes  à adopter 

de nouvelles mesures e t  à ré ins taure r  l a  taxe ,  de 7 k e t t e  f o i s ,  su r  l e s  achats 

de devises pendant l e s  quatre prochains mois. 

Finalement, pour l e s  mois de septcrnbrle e t  d 'octobre,  l a  l i r e  i ta l ienf ie  

recule  de 2$ vis-2-vis du do l l a r  EU. 

Le f ranc  f rança i s  n ' a  pas pu poursuivre l e  redressement amorcé f i n  août .  

Après avo i r ,  dans un premier temps, bénéf ic ie  de l a  mise au po in t ,  par  l e  nou- 

veau gouvernement, d'un programne de l u t t e  contre  l ' i n f l a t i o n ,  il s ' e s t  à riou- 

veau a f f a i b l i .  L ' h o s t i l i t é  des milieux-syndicaux aux mesures p r i s e s  e t ,  plus 

précisément, l e  déclenchement d'une grève nat ionale  d!une journée cons t i tuè ren t ,  

tout  comme l'annonce d'une aggravation du d é f i c i t  de l a  balance corrmerciaie en 

septembre, un fac teur  déterminant de 19alourdissernent d u  f ranc  f r ança i s .  Par 

rapport  au 31 aofXt, l e  recu l  de ce dernier  s e  l im i t e  cependant à 1gh environ 

vis-à-vis du do l l a r  EU - mais il a t t e i n t  e/ à l ' égard  des monnaies du Ttserpentll .  

Le yen, qui ava i t  pu encore en septembre augmenter 1égPrement 

l ' avance enreg i s t rée  l e s  mois précédents, s ' e s t  r e p l i é  d m s  l e  courant 

d'octobre. A New York, son recu l  s e  c h i f f r e  par un peu plus de 1$/ pour 

l e s  deux mois écoulés. 

Le do l la r  EU, l e  do l la r  canadien e t  l e  f r anc  su i s s e  s e  sont  montrés 

plus r é s i s t a n t s  que l e s  au t res  monnaies qui f l o t t e n t  de façon indépendante. 

Leur recu l  à l ' éga rd  de lTensemble des monnaies du "serpent" repré- 

sen te  4,5% pour l e  do l l a r  EU, un peu plus  de 3 9  pour l e  do l l a r  canadien 

e t  2,75% pour l e  f r anc  su i s se .  

II . INTERVENTIONS EN DOI,I,ARS 
Les in tervent ions  en do l l a r s  de lT ensemble des banques cen t ra les  

qui  pa r t i c ipen t  3 l a  concertat ion ont por té  su r  un volume global  encore 

élevé,  quelque peu i n f é r i e u r  cependant a ce lu i  des mois de j u i l l e t  e t  

d'août: $3 ,6  mi l l i a rd s  à l ' a cha t  e t  $3,4 r n i l l i x d s  à l a  vente,  s o i t  un 

achat ne t  de $260 mil l ions .  

A nouveau, ce sont  l e s  banques cen t ra les  non membres du "serpenttt  

qui ont proc6àC 2iu-x in tcrvcnt ions  l c s  plils importiintcs, s o i t  73% àu 

volume global des achats e t  90% de ce lu i  des ventes.  Parmi c l l e s ,  l a  

B a i c d  cl' 1 i a l i  a, dans l e s  deux seris, eC l a  Barik of Eriylaid 3 l a  vrrite, plucririerit 



de l o i n  l e s  p a r t s  l e s  p lus  grandes. Les soldes n e t s  s e  r k p m t i s s e n t  comne 

s u i t  y0u.r chacun des grou-pes: 

- $600 mil l ions  a 1' achat pour l e s  banques cen t ra les  du " s e ~ p e n t " ,  

ce qui. represente  en majeure p a r t i e  l e s  acqu i s i t ions  de l a  

Ncderlandsche Bank et, dans une moindre mesure, c e l l e s  de l a  

Bundesbmk; 

- $1,3 m i l l i a r d s  l a  vente pour I es t r o i s  banques c e n t r a l e s  de 

l a  CEE non membres du "serpent", l ' e s s e n t i e l  é t a n t  imputable 

aux cessions de l a  Bank of England; 

- $300 mil l ions  à 1' achat pour 1' eiisemble des au t res  banques 

cen t ra les  p a r t i c i p a n t  3 l a  concertat ion;  ce  mentant r é s u l t e  en 

t r è s  grande p a r t i e  des acqu i s i t ions  dans l e  m-arché de l a Banque 

Nationale Suisse ,  qui  ne couvrent par a i l l e u r s  qu' 3 ra i son  des 

t r o i s  q u a r t s  l e s  ventes f a i t e s  a i ~ x  emprunteu-rs é t r m g e r s  de 

f rancs  s u i s s e s  à long terme. 

II 1 . INTERVENri'I ONS EN MONNAIES EU ROl'EEITNEÇ . 
--A- 

Toutes l e s  banques cen t ra les  dont la monnaie e s t  soumise à des 

f l u c t u a t i o n s  l i m i t é e s  sont  intervenues en monnaies européennes, s o i t  pour 

défendre l e s  marges de f luc tua t ion ,  s o i t  pour rédu i re  un endettement auprès 

du FECOM. 

Le sout ien  brut  qui  a dû ê t r e  consenti  jusqu' au 15 octobre  à t r a v e r s  

l e  mark à tou tes  l e s  au t res  monnaies du "serpentM,  sauf l e  f l o r i n ,  a a t t e i n t  

1 , 4  m i l l i a r d  d'UCME dont l e s  deux t i e r s  en septembre. Effectué pratiquement 

en t o t a l i t é  aux points  extrêmes d ' in tervent ion,  il s e  r é p a r t i t  moi t ié  au 

p r o f i t  ÙIA f r anc  belge e t  de l a  couronne dmoise,  n o i t i é  au p r o f i t  des 

monnaies des banques cen t ra les  associées au système. Les p,arts de l a  

couronne danoise e t  de l a  couronne suédoise sont  l e s  p lus  i m p o r t a t e s .  

Les racha t s  de monnaies européennes dans l e  marché s e  sont  élevés à l1 ilqui- 

va lent  de 670 mil l ions  d'UC&fi;, dont pr8s des t r o i s  quar t s  après l e  1 7  octo- 

bre.  I ls ont  é t é  r é a l i s & s ,  tous à des cours intrarnarginâux, par l a  Banque 

Nationale de Rel.gique, l a  Nederlandsche Rank e t  en o u t r e ,  après l e  rema- 

niement des cours p ivo t s ,  par l a  Danmarks Nationalbcmk. 



De son cô té ,  l a  Federal Reçerve Bank of N e w  York e s t  intervenue épiso- 

diquement en vendant des marks allemai~ds, mais ces  ventzs ont  é t é  p lus  que com- 

pensées par  des achats  de f rancs  belges et d.e inarks allemands. Le volume t o t a l  

des devises mises en jeu s fes - t  éiévt? à I f & q u i v a i e n t  de $135 rriillions. 

Premiers .jours de novembre 

A l ' i s s u e  de l a  première semaine de novembre, l e  d o l l a r  américain 

a r é a l i s é  par rapport  a f i n  octobre une avance légérement supér ieure  a &% 

en moyenne vis-à-vis des monnaies du ' lserpenttl .  

I l  s t  e s t  i n s c r i t  égdernent en progrès, mais dans une mesure moins 

marquée, à l t é g a r d  des au t res  monnaies f l o t t a n t e s ,  sauf l e  f r a n c  f r a n ç a i s  

e t  l a  l i v r e .  Cette de rn iè re ,  en p a r t i c u l i e r ,  a opéré un redressement voi- 

sin. de 2% vis-à-vis du d o l l a r  EU e t  de 22~ l ' é g a r d  de l 'ensemble des 

monnaies à f l u c t u a t i o n  l imi tee .  

La r e p r i s e  du f r a n c  f r a n ç a i s ,  bien que plus  moderée, représente  

néanmoins pr8s de 9% par rappor t  au groupe des monnaies du "serpent t t .  

La physionomie de ce dcrnier  ne s ' e s t  guére modifiée depuis l a  

f i n  octobre:  l a  couronne danoise s ' e s t  maintenue au bord supér ieur  e t  

l e  mark allemand au bord i n f 6 r i e u r .  L 1  é c a r t  e n t r e  ces deux monnaies e s t  

r e s t é  v o i s i n  de 2,15%. 

Les banques c e n t r a l e s  s e  sont  niontrées peu ac t ives  dans l e  marché 

du d o l l a r ,  Ci 1' exception de t r o i s  d' e n t r e  e l l e s .  

En e f f e t ,  seu le  l a  Deutsche Bundesbmk Ci l a  vente,  l a  Banca d ' I t a l i a  

e t  l a  Banque Nationale Suisse  Ci l ' a c h a t  ont  procédé à des in te rven t ions  

notables  dont l e  volume t o t a l  e s t  proche de 4; m i l l i a r d .  Le solde  g lobal  

ne t  des opérittions de l 'enseinble des banques c e n t r a l e s  p a r t i c i p a n t  Ci l a  

concer ta t ion  s e  t r a d u i t  par un &chat i n f é r i e u r  à $200 mi l l ions .  

Aucune in te rven t ion  o b l i g a t o i r e  en monnaies européennes n' a é t é  néces- 



D'autre p a r t ,  1.a Nederlandsche Rank a acquis, dans une mesure relativement 

modérte, des marks al-l.ern;inds à d c s  cours intrar~ia.ryinaux qui ont éic rüchetts 

imrnédiatenicnt contre dol lars  i1a-r. l a  Deutsche Bundesbank. 



Le ~ . ~ : : i l i ~ n e m e n t  d e s  t a u x  p i v o t s  à 1' i n i E r i c t i r  d u  s e r p e n t ,  e n t r 6  cil V I  yi i~ , i i i  I c .  
I R  o c t o l i r r  l'J7L>, s'r>st t i i i ~ l u i L  p a r  uiic ; i p p r d c i r r t i n r i  d u  Il>.! di, 2" I iar  i.;il,ltort ; I L I  

FI3 6 . 1  nu  FI.. tic p;tr r appor t  aux Nkr o t  S k r  r l  (Ir b?: p n r  r ~ i p p o r t  à l a  lbki . .  

Août 

*En vigueur  jusqu 'ou 15.10.1976: 

Octobre 

*En v i g u e u r  à p a r t i r  du 18.10.1976: 

Yen 

F F 

-- Lit 

i' 5 

1 1 - 4 6  
Novembre 

4 novembre 1976 

E f f e c t i f s ,  1  d o l l a r  EW = E f f e c t i f a .  1 d o l l a r  EU = 
FB 40,3344; Dkr 6 ,28203;  PF 4,60414; DM 2,6650; FB 40,3345; FF 4,6ü414; FI 2,78118. 
P l  2,781181 Nkr 5,69606;  Skr  4 ,56.  Th6oriques,  1  d o l l a r  EU = 
l ' h f o r i q u e ~ ,  1  d o l l a r  EU = Dkr 6,5438;  DM 2,6167;  Lit 523,35;  Yen 277.20; 
L i t  523,35;  T e n  277.20; PS 3.456. E l  = $2.8952. L k r  5.75359; Skr  4.606; FS 3.156. E l  = $2.8952. 



Ln 
CU 
ri O 
h . .  

8r-t 4 

k 
X r-t 
n CL 


