
Sont prbsents-x: l e  Gouverneur de l a  Rank of England e t  Président du 

Cornith, M. Ki.ch.ardson, acxomp agn6 p a ~  Fm. McPilahon el: 9dÇour;  l e  Goirvcrneur 

de l a  rjc~iqiw Nationale de Rcl-gique, M. de Strycker,  accc;m~>agné pal- FM. ,Tansor,; 

l e  Gouverneur de l a  Dai?i:iarks Nationalbank, M .  IIof fmeyei., accompagné p a r  

14. Nikkelsen; l e  Président de l a  Deutsche Uunàesbank, 14. Klasen, nccompagnii 

par MI.1. Eiriminger e t  J'cnnem~mn; l e  Gouverneur ci.: l a  Banque de France, M. Clappier, 

accompagné par KM. l'héron e t  Lefort; l e  Directeur Gfnéral de l a  C e n t r d  Rank 

of I r e l m d ,  1.2. Breen; l e  Gouverncar de l a  Ranca d l I t d . i a ,  14. Baff i ,  acco~nps- 

gn& par MM. Ercolani e t  Maynifico; l e  Présideni: de l a  Nederiandschk R a n k ,  

M. Z3. j l s t r a ,  accompagni. par IQ4, Sz&z e t  Sill.em; a s s i s t en t  en ou-tre 1.e 

Directeur Génkral des Affaires écononiiques e t  financi&-es de l a  Cornmission 

des Coinrnuuiautés europ6c;ines, M. FTosca, accompcîgiié pa?? M. Nash; l e  Commj.ssaire- 

-.~ Adjoint at; Commissariat au Contriile d e s  Rmques du. Grand-Duché de Lvxembc>urg, 

M. J az r~s ;  l e  Président cl11 groupe d 'experts ,  M. Heyvae~t .  Le Sec ré t a i r e  

GhGral  du Comité, M. dlAroma, e t  son Adjoint, M. Baçcoul., c t  MM. Schel ler  

e t  Yreeland sont auss i  présents,  N n s i  qiie M. Lamf'alussy. 

L e  Président 5.11dique que l e  s e c r é t a r i a t  n1 a requ qixluiie proposit ion 

dl amendement, de cmact5re  rédactionnel-. 

-x. Le Gouverneur de l a  Norges Hcinlc, Pl. Getz Wold, acccmipagné par M. Hoerresen, 
e t  l e  Gouverneiar de 1 ù Sverj. ges Rikshaîk, K. Nord1 andcr, accorripag;l.5 par 
M. Lundstroni, ont  par t ic ipi :  3 l a  discusçi.on des points  II ,  III e t  V I  de 
l ' o r d r e  du jour; Ic I'résidctnt Oe l a  Banque Nationale Suisse,  M. Leu tv i le r i  
a p m t i c i p f  au débat CTG poirit V I  d e  l1 ordre  du jour. 

** Texte d i i f i n i t i f ,  identique à celui  d~ pro  jet ,  appl1cuv6 l o r s  de l a  r;earice 
du11 j u iv i e~ .  1977. 



- 2 -  

Coinpte tenu de cc t  ~ u n c n d c ~ i i ~ i i l ,  qi i i  s e r a  ins6ri.  dans l e  tcxl-c d b f i n i t i f ,  

Le Prés:i c l m t  rappel1.e qiw s u i t e  à l a  demande i tal-ienne e t  3 ï ' i n i -  -- 
t i a t i v c  p r i s e  par l e s  au to r i t&  su i sses ,  l e s  pays de l a  CEE a in s i  que 

l 'Autriche,  l a  Norvege e t  l a  SuScle ont  pratiquement mis hors cornterce l e s  

coupures de 50.000 e-h 100.000 l i r e s  des b i l l e t s  de banque i t a l i e n s .  Cette 

action a p r i s  des forrncs var iables  selon 1 2 s  pays, c'est-Cr-dire s o i t  l z  forine 

de diçposi t i ons  réglementaires, s o i t  c e l l e  d'un "gentlcrri.enT s agrcemciiLu . O r  

l e  Président Leuttri-ler a récciriwil ir faj. t s m o i r  que 1' =rangerrient conclu p a r  

l a  Banque Naticmale Suisse  et l c s  baîquzs su i sses  a p r i s  f i n  avec e f f e t  au 

l e r  décemhre 1976. 

M. Leu tw j~c r  p réc i sc  que l e s  agciîces de voyage e t  l e s  bureaux de 

change - notmneiit ceinx qt:i s o i ~ t  ç4rés p u r  des resc;or~tissa?.ts j.tci1icn.c ou. 

ont  des l i e n s  6troj:ts avec l ' I t a l i e  e t  l e s  t r ava i l l eu r s  i t a l i e n s  en Suisse - 
ont continu6 de négocier les grosses coupures des b i l l c t s  de banquc-i i t a l i e n s .  

D1 au t re  p a r t ,  l e s  rensej. gnt'ments noritrcnt qu' il ex i s t e  par exemple en Allemagne 

e t  en Autriche un marchb g r i s  des b j . l l e tç  de banque i t a l i e n s  qui const i tue  

kgalement une concurrence diiloyale pour l e s  banques su i sses .  Dans ces condi- 

t i ons ,  l c  maintien du "yeritlemen' s agreement" n t  é t a i t  plus poss ible .  

H. Ercolani souligne que l a  l e g i s l a t i o n  i t a l i e n n e  continue dq i n t e r -  

d i r e  l ' expor ta t ion  e t  l ' importa t ion des b i l l e t s  de banque i t a l i e n s  en grosses 

coupures. Toutefois, s i  l e s  r e s t r i c t i o n s  imposées l a  négociation de ces 

b i l l e t s  de banque posent des d i f f i c u l t é s  aux pays par'ten.aires, L ' I t a l i e  

n' i n s i s t e  pas pour que ces derniers  maintiennent l eu r s  r e s t r i c t i o n s .  II 

s ' a g i t ,  en e f f e t ,  d'un problCne q u i  e s t  important mais qui  n ' e s t  pas v i t a l ;  

d 'autre  p a r t ,  l e s  a - ~ t o ~ i t é ~  itali.cmies ~ i 2 . t  p r i s  de nouvelles mesures qui de- 

v ra ien t  assurer une p r o t e c t i ~ n  contre l e s  s o r t i e s  i l l é g a l e s  de capitaux. 

Le --- President dbclar'e que :Le Royaume-Uni e s t  p r ê t  2. maintenir 1' in t e r -  

d ic t ion  que l e s  banques ont e t6  inv i tees  A zppliquer mais il estime que l e  

r e t r a i t  de l a  Suisse en1 Sve ~ C ~ C L I L I I )  d' c î f i  c ac i t é  h l a  meSulne p r i s e  en conmiun 

v w s .  par p1usiev.r~ pays, europC,. 



M. CCLappjjcr voit  inal. qu'on puisse lever  l e s  d i rec t ives  c1onni.e~ aux - 

coupurcs CtaEt donni,, corrime 1' a roppcl4 M. Ercolarii , que 1' importation el: 

l ' expor ta t ion  de t e l s  b i l l e t s  sont interdites. P l  ne cornprcnd pas pou.rquoi 
I 

l a  Banque Na t ionde  Suisse  a rapport6 l e  "yentl.errienl s ayi.eerncr\'iw m. ï i. eu 

de s '  e f fo rcer  d' en assurcir une rnei.lleure appl icat ion.  

K. Leu-twiler -- prbcise à cc s u j c t  que l cs  "gentlemen's agreements" , 
formule t rad i t io rmcl le  en Suisse,  ne sont normalement maintenus que dans l a  

mesure OII i l s  sont appliqués efficacement. Etant donné que l a  Ranque Nationale 

Suisse ne dispose pas de moyen dc sanction pour assurer l e  respect  des 

''gentlemen' s agreements", e l l e  a préféré  mettre f i n  à 1. ' arrangement r e l a t i f  

aux b i l l e t s  de banque i t a l i e n s .  

M.  B,zf.Fi rappe1l.e que l a  détention d ' a c t i f s  Einanciers à l ' e x t é r i e u r  

de l ' I t a l i e  par des r e s so r t i s s an t s  de ce pays a é t é  déclars&e ac te  délictueux, 

ce qui  s1 e s t  déjà  t r adu i t  p a r  des r e f l ux  importants dc capitaux. Tout arran- 

gement ou disposi t ion p r i s  ~ I a r  l e s  par tenaires  qui  contribuent à c e t t e  action 

contre 1' évasion des capitaux es.t apprécii- par l e s  autor i  t é s  i ta ï iennes  . S i  

cependant l e s  mesures appliqukes p a r  l e s  pays par tenaires  s' avErent i ne f f i -  

caces, on peut réexaminer l a  question. 

Le Prési.deiit conc l i~ t  que s u i t e  à l a  demande formulée par l a  Banca 

d ' I t a l i a  e t  vu l e  caractère  i l l é g a l  des t ransact ions  de b i l l e t s  de banque 

i t a l i e n s  cn grosses coupures, l a  plupart  des Gouverneurs sont en faveur du 

maintien des r e s t r i c t i o n s  actuellement en vigueur. 

II. Evolution des marches des chûnges des pays par t i c ipan t  3 l a  c o n c ~ r t a t i o n  au 

cours du mois de novembre c t  des prcrniers Jours de décembre 1976: R a p p ~ r t  

succinct  sur  l a  conccrtat  - ion ; -- Adoption clu Rapport cfu Com_lc aux Ministres --- 
des Finances des pays de l a  CEE --- 

Aprés avoir résumé l e s  points  e s sen t i e l s  du rapport  annexé au procés- 

verbal ,  M. Heyvaert a t t i r e  l ' a t t e n t i o n  du Comité des Gouverneurs, d'une pa r t  

su r  l e s  importantes opérations de swaps que l a  Nederlandsche Rank e t  1.a Banque 

Nationale Suisse ont  effectuées  d a n s  l e  but de r égu l a r i s e r  l e u r s  marchés mo- 

né t a i r e s  e t  qui représentent  pour chi:cuiîe d ' e l l e s  l a  moit ié de l'augrcientation 



Le Pr??.i clent: rcmercic M. 1lcyvni.rt de son rapport .  

M. I.7cM;ihon indique que I.cs Suppi6ants n ton t  apporté au pro je t  de --.- 
rapport  qu'une modification. q u i  e s t  déjà insérée  dms  l e  t e x t e  qtii a é t é  remis 

aux Gouverneurs; i l s  n' ont pas d' au l res  rmarques  à formuler. 

Le Comjt6 adopte l e  rzpport  d m s  l e  préscnt t ex te ,  qui  s e r a  ensui te  

transmj s aux Kinis t r e s  d e s  Financ:es. 

3 une p1.u~ grande sahi . l : i  te cle.5 re:l.atj.ons de cki;iii?e i_ntracommunautaircs(ma~idat -- -... 

confit: nu Comit6 pay l e  C0nsej.l. Ic-i 8 ncj?cmbre 19'76) sur  l a  base du docimunent 

Le groupe dl experts il' ci e t6  unanirrie que su r  deux po in t s ,  3 savoir:  

- des in tervent ions  en monnaies dia t'serpent't par l e s  banques cen t ra les  

de l a  CEE dont l a  moiinaie f l o t t e  peuvent, su r  l e  plan technique, s e  

révé le r  u t i l e s  dari5 des circonstances spécif iques ,  

- de t e l l e s  inteYventioils doivent ê t r e  soumises 2 une concerta.tion 

préalable  por tant  sur  l.eur oppor tun i tée t  sur l e  choix des monnaies 

B u t i l i s e r .  

Sur l e s  au t res  points ,  d e ~ a  t endx~ces  s e  sont dégag6es; tout  &ois ,  

en conclusion de l e u r  rappor t ,  l e s  experts  soumettent au choix ou à l 'approba- 

t i on  des Gouverneurs, l e s  proposit ions suivantes.  

1. En ce  qui concerne 1.' arrangemc-nt du 26 mars 1974 r e l a t i f  aux 

in tervent ions  intramwginzleç,  qui  a é t é  très peu u t i l i s é  jusqu'à présent ,  

i 1 convi en& a i  t de dbci der : 

- s ' i l  e s t  acceptùble de cbnner une i n t e rp ré t a t i on  plus  l i b é r a l e  

de l a  notion ttnot too ?tir from the  l i m i t " .  



préalable  2 l eu r s  pr i r tc :nai i~s ,  pour une pbriode dlwl mois; en 

e f f e t ,  quelques bmq ucs  centra les  estiment ne pas avoir  une assu- 

rance su f f i s an t e  de powoj r  ob ten i r ,  en cas de besoin, de l.'iiisti-Lut 

émetteur de l a  monnaie ui:ilis&e, une augment a t ipn  des montants 

actirelïeme.nl: f i xe s .  

2 .  Au s u j e t  des interveii t iocs en monnaies du "serpent" par l e s  banques 

cen t ra les  de la CEE dont l a  monnaie f l o t t e ,  l a  majori té des experts  pense 

qu 'af in  notamment d' assurer l a  p lus  grande r a p i d i t é  possible.  cle décision 

l o r s  de la concertat ion préalable ,  il s e r a i t  u t i l e  de prévoir  dans wi 

arrangcmeiit-cadre, cer ta ines  inodali t 6s concern.ant l e  financement éventuel 

(qui  devrai t  s e  f a i r e  21 t r ave r s  l e  FECOM) e t  l e  r6glcment. En revanche, 

deux au t res  banqv.es cen t ra les  soiit opposées à l ' adopt ion de procédures prCCta- 

. b l i e s  e t  au recours au FECOiq dans l a  mesure oh ].es in tervent ions  f e r a i e n t  

l ' o b j e t  d'un financement. 

3. Deux barques cen t ra les  estiment que l e s  f a c i l i t é s  de 

c r ed i t  intracommunautaireç ac tuc ï les  son? su î f  i s an t c s  e t  que, si 2 1' a e n i r ,  

une extension des c r éd i t s  ir,tracoimunautaires devait  s e  révklc-r necessaire,  

il. f aud ra i t  p1-erldr.e en consideratj-on l e s  c r é d i t s  moyen terme, seu l s  

suscept ibles  d ' ê t r e  çubordonnés 2 des coiiditi.ons de po l i t ique  économique e t  

dl ê t r e  octroyés par tranches. En revanche, l a  majori té des experts  s ' e s t  pro- 

noncée en faveur de I. 'allon~enieiit  dlunrnois de l a  durée du financement i n i t i a l  

à tr8s court terme e t  d'une augmentation des quotes-parts du sout ien 

monétaire A court terme, ce qui  en t r a îne ra i t  une augmentation équivalente 

des plafonds de l a  f a c i l i t é  de renouvellement automatique du financement 

i n i t i a l .  

B. Expos6 de M. McPlahon .................... 
Compte tenu du mandat que l e  Conseil a confié en novembre au Comit6 

des Gouserneurs e t  des travaux quc l e  Comité monétaire devait  mefier de son 

côté,  l e s  Supplécmts avaient in i t ia lement  envisage de soumettre aux Gouverneurs 

un p ro j e t  de rapport  in té r imai re  aux Ministres des Finances, rapport  qui  

s l i n s p i . r a i t  du Rapport No 35 établi.  p m  l e  groupe d 'experts  prés idé  par 

M. IIeyvaert. A l eu r  réunion tenue l e  lundi 1.3 décembe, i l s  ont  cependant 

estim6 q u ' i l  n ' e s t  pas nécessaire de présenter un t e l  rapport .  En e f f e t ,  

- l e  Coinits fioii6tùire n 'envisage  pas Ctc t r~rnçmct t rc  u?? d c c ~ ~ m n t  aux 

Mifiistrcs av~i~lf: 1s f i n  de l'armée, 



- l a  sess ion de di.cerri111~ du Consci.1 cies Miniçtrcs s e r a  probabloiient- 

annul ée , 
- il e s t  a p p ~ x u  inoppc)rtu.n de por t c î  3 l a  conizaiçç~mce dcs Mini s t r c s  

des di.saccord:; e n t r e  l e s  banques cen t ra les  sur  des points  qui  re- 
/ 

lPvent de 1 a corripCieiicc d e  cclles-c-i eL pour l e sque l s  011 i i ~ v i  lerai  t 

en quelque s o r t e  l e s  J4iniçtrcs 2 t-rmchcr; en ou t re ,  ce r t a ins  

Supp1i:ant-s sont  d1 avis  q u l  en t c u t  é t a t  de cause l e s  quest ions 

techniques l i é e s  aux interveii t ions ne devraient  pas f a i r e  l ' o b j e t  

d'un rapport  aux Ministrcç.  

Les Suppléants recoirinanaciit donc que l e s  Gouverneurs d i r  cutent- 1.e 

Rapport No 36 en vue de rechercher l e s  p o s s i b i l i t é s  de rapprocher l e s  po in t s  

de vue divergents.  A l a  lun~i&-re de ces discussions,  l e s *  Suppl(iartç e t  l e s  

experts  se~~aieui 'c i n v i t é s  2 prcparer  un p r o j e t  de rappor t  pour l a  r6uriion de 

févr i  e r  1377; ce docwxnt devra i t  couvrir  1 ' ensemble du. mandat confié au 

Comité des Gouverneurs e t  en p a r t i  m l i e r :  

- l a  quest ion de l a  coordination des po l i t iques  monétaires, 

- l a  formule des zones-cibles (sur  l e s q u e l l e s  i l  f  audr.a f a i r e  rapport  

même s'il. n'y a pas d'unanimité e n t r e  l e s  ~ o u v e r n e v r s ) ,  

- 1' exteilsion 6vcntuel.l.e des î a c i l i t k i  de c r é d i t  3 cour t  terme. 

S ' i l  y a unanimitf,  l e  rapport  pour ra i t  auss i  i n c l u r e  l e s  améliora- 

t i o n s  en matière de pra t iques  e t  de rnodalites d' in te rven t ions  qui  s e r a i e n t  

envisagées en vue de corltribuer 3 zne p lus  grande s t a b i l i t é  des r e i a t i o n s  

de change intracornmunaut a i r e s .  

Le Prés ident  remercie M. McMahon e t  M. Heyvaert de l e u r s  exposes. 

C.  Discussion du Comité 

Le Prés ident  pense que l e  Comité e s t  d'accord s u r  l e s  proposi t ions  

de procédure f a i t e s  par l e s  Suppléants. 

M. de S t rycker  accepte ]. ' idée de ne pas t ransmet t re  aux Ministres --...-- 
wi rapport  s u r  l e s  quest ions tecl?niqv.es s ' i l  e x i s t e  des d i v i s i o i ~ s  e n t r e  l e s  

Gouverneurs mais il souhai te  engager un débat pour tâcher. de trouver des so- 

l u t i o n s  aux problémes que l e s  expcr ts  n 'ont  pu résoudre à l e u r  niveau. 

M. Klas- partage l ' op in ion  des Suppléants q u ' i l  e s t  i n u t i l e  de pré- 

s e n t e r  un rapport  aux Ministres.  En ce qui concerne l e  fond des ques t ions  

soulevées, il s e  prononce cn faveur du maintien du çyst61ne ac tue l .  En e f f e t :  



- corrirnc: IY ex]>Cr.i.cmr:e .L ' c i  I ~ I c Y ~ ~ I : . ~ ,  i l .  csl: p1u.c; u t i l e  clc. r é ç o u d ~ ; ~  en 

corriilluri l c s  cas d'  espi'ice ~ W C  d c  prbvoir des ~r .angeme~t : s -c~ t~ ; r~ : ;  ~ I J  cies 

aiiynwitations dl::; cs.&d:i.ts qui peuvc.iit donner lV.irripr~er;çion ~l-ialoil c:n- 

coiarzge 1.. ' in..€ i a t 5 . o ~  ; I es: :icux banques centra les  qui. clans l e  rapport  
/ 

d(:s czl>Hts se Sont opijo.~ixcis av>, proci.dvr-c:; pl.<.t::laùl.ics, 9n.i: & té  

prkiskrnent ce1l .c~ qui on-t & t é  l e s  moins d i fÇic l les  2 convaincre & 

se p r e t e r . ,  en CS.-- d:: b(-2!x,.ir:, & UIZC soïutic)n pr';i(i!iiatique; 

- il ne s e r x i t  pdç pruderi-l: de se dbsa i s i r ,  p a r  l ' adopt ion <l'un =range- 

ment-caclre, de la ï j b e ~ t é  dtactic;n e t  d 'option e t  de s e  soi;r::cttre 

a i m i  indirccterneiit à d'autres a i l t o r i - t k ,  par exempic l e s  px:Leniei?ts; 

s i  l e s  f a c i l i t e s  que l e s  t;uiqiicis cen t ra les  sont éventi~ellenient prC:c,i: 

2, consentir  sont f ï z i ~ s  ci 1 a v a c e ,  il y aura tend.ance. A. les consi tlcrer 

comme disponibles en i r o ~ ~ t e s  circcns tances; 

- l a  Deii.'csche Bimclesbml: e s t  prc te ,  conuxe dans l e  paçs6, à coopbrer 

2 tou te  cEsc~l.ssion pour 1.2 recherche de sol.u.tions prayrnatiqucti 

dans d-es cas concrets,  n a i s  e l l e  n ' es t  n i  disposée, ni. en1 masure 

d' aprés sa s t r i rc t~x-e ,  de çoUscrirc.i A des arrangements de nature 

géiiérale 1' engag cant p i r  avance. 

M. de S t ~ - - z J s  pense que l e s  deiw premières s é r i e s  de questions pré- 

sentees par l e s  experts  soi;t des problfiines t r è s  techniques qui. sont enti&re.- 

ment de l a  compétence des Gouve:..neiirs e t  qui devraient donc ê t r e  résolus  par 

ceux-ci. I l  propose de su ivre  l 'opii i ion cle l a  majori tb des experts  e t  d' adop- 

t e r ,  à t i t r e  expérimental, l e s  suggestions f a i t e s  en vue d' m é l i o r e r  l e  fonc- 

tionnemer1.t des m;irchi:s des chmg es .  L a  question pourra i t  ë t r e  réexmiin6e à 

l a  lwni&re de I.:expérience acquir;c pendant une période de s i x  ou de douze mois. 

L'extension éventuelle des c réd i t s  intraçornrnunautaircs A court terme 

revSt un aspect plus po l i t ique ,  mais proposit ions que l e s  experts  ont  éla- 

bor ées conformément au mandat des Gouverneurs, semblent ê t r e  r a i  sonnahl es  

e t  pourraient  ê t r e  acceptées. S i  l e s  Gouverneurs ne s e  mettent pas d' accord 

3. ce s u j e t ,  oii pour~i i i l :  éventue:Lleinerit f a i re  trancher l a  qizeçtion par l e  

Consei l 'des  Ministres.  

M. Z i  j l s t r a  marque son accord d'une p a r t  su r  1.a procédure proposée par -- 
l e s  Suppléants, dT au t re  p i?~- t  sur  ITopini.ori exprimke pclr M .  K l  asen quant au 

fond des questions discutées.  I l  a joute  l e s  pr6cisions suivantes: 

- 1,' i n ç t i  tu:kionna:Li.s;itj.ori der. i:ntcr'ventionç en monnaies ciu V'serpeni-q' 

par  l e s  banques cen t ra les  darit l a  m3nnaj.e f l - o t t c  dGborde l e  cadre 



des probl5rncis tcchiiiqucs poirr cn t r e r  dans un doinainc de pr incipe  

irnporstant . I l  .i';:.iickai t donc s e  l in i i t c r  à des solutioris ad l:,:~c. 

- Les faci . l i  t i . s  de c?Ccii.C intracomnunau-taires 21 court  terme ont déja  

f a i t  ï 'o 'b jc t  d F - a x  cxtrnsioii importante; s i  une nouvelle aug;ne:?la- 
/ 

tien 6taj.t  ju.gi'.e i?kcr;sairc- poixr a1'1~ivc:r 3. urie meil leure s t a b i l i t é  

des re la t ior is  de cliiiizge intraccr::ununaut ai.res , e l l c  pourra i t  e t r e  

exCamin& dans 1.e cadre plus la-rge du rapport  envisagé pour .février  

prochLain. 

- Le seu l  probl81ne v6rS-tablement: technique concerne 1 a rzotion "net t ~ o  

f a r  from the  l i m i t "  retenue pcur l e s  in tervent ions  intramarginales.  

On vo i t  mal t o u t d o i s  l a  j u s t i f i c a t i o n  de cel lcs-c i  lorsqu'une 

monnaie se. trouve c.n::or c au mi1.i eu du "serpent". L,es i n t  erventj ons 

intrcama~ginal.es so s t  eïi e f f e t  des t inées  2 Evi t e r  ].es répercussions 

dt9avora.T-des q,ui se p ~ o c l u i s c n t  A l' approche trop rapf.de cZu cours 

1.imi t e .  Quoi qu' i l er, coi t , l e s  banques cen t ra les  conccrnbzs peuverit 

toujouxs s ' entencll-.c- entre e l l e s  pour des in tervent ions  ile correspon- 

dant pas à ces c-i.rcons-tcmces p ~ é v u e s  à l ' o r i g ine  do 1' xrmgemênt .  

M. Klas-PA souligne l e  dcmger de su ivre  une tendance rnajori t a i r e  qui  

cherche 2 in t rodui re  des asxmp1.j sçernent s ou des avantages cornplGme?taires . L'  es-- 

s e n t i e l  e s t  d'oeuvrer pour l a  s t a b i l i t é  e t  de compter, en cas de dil".ficultés, 

su r  une col laborat ion confiante entre l e s  banques centra les .  Les au to r i t é s  

allemcmdes ne peuvent pas s'engager à permettre aux pays hors du '%erpentU 

d ' in te rven i r  en marks du f a i t  riotmnent d e  l a  t r é s  grande s e n s i b i l i t é  de l a  

population A l a  monnaie e t  2 l a  valeur au s igne monétaire. Cet te  a t t i t u d e  

nt exclut  naturellement par; l a  p o s s i b i l i t é  de conclure dans l e s  cas d' espéce 

des arrangements ad hoc. 

M. Clappier partage l ' a v i s  de l a  majori té des banques centra les  sur 

l e s  amériagenients proposés en rnatiSre de technique cl' in tervent ion e t  de f a c i l i t k s  

de c r éd i t .  I l  reconnaît  cependmt que toute  mesure dans ce dernier  domaine qui 

e s t  indiscutablement po l i t ique  e s t  l i é  au progrés, même l i n l i t & ,  qu'on pourra 

accomplir dans l a  voie d'une coordination plus é t r o i t e  des po l i t iques  écono- 

miqucs e t  monétaires. I l  cormient donc de vo i r ,  d a s  l e  cadre de 1' &Lude plus 

vas te  prévue pour f é v r i e r ,  s i  l ' o n  peut f a i r e  dc t e l s  progrès; en fonct ion de 

ceux-ci, on pourra a l o r s  réexaminer l e s  questions l a i s s é e s  en suspcns comme 

c e l l e  du c r é d i t .  

En conclusion du debat du Comité, 1 e PrCsidcnt constate qu'en ra ison 

de sa  nature  po l i  t ique l a  question de l ' ex tens ion  des c r éd i t s  devrai t e t r c  



réexaini.~i.Ge ci? ÇCvricr clans l e  ccjntexire p lus  gknérai dia rappor-i~ que l e s  

IV. 

siappl6aiî Ls pr<!p;srcront pouin c e t t e  date .  La discussion cies que:; t:l.m::,~i_; l i é e s  

M .  B a f f i  i.ndique que l o r s  de l a  c r i s e  de l a  l i r e  en septembre, l e s  --- 
au to r i t é s  i t a l i e n n e s  ont pr6f ér6, nu l i e u  de t i r e r  sur  l e  sout ien  rr,c>r,étaire 

à court ternic, f a i r e  face  aux cl i . ff icultés cn iniposant de nouvelles mesures 

r e s t r i c t i v e s  qui  v i s a i en t  notanniefit 2 décourager l e s  exportat ions de capitaux 

e t  à accélbrer  l e s  re f lux ,  e t  qui touchaient également ].es domai-nes budgé- 

t a i r e  e t  inonéta:i.re. Parmi ce2 mes~urer;, il convient de mentionner en pa r t i -  

cu l i e r  c e l l e s  qui  ont un impact d i r e c t  su r  l e  marché dcs changes, A savoir :  

- l e  syst6ine de dépôts ob?.j.gatoi.reç pour l e s  achats de devises,  

çystèmc qui  s e r a  çradu.el.lernent r édx i t  d ' i c i  l c  15  a v r i l  1977, date  

à l aque l l e  il s e r a  s:~.pi:,riiné; 

- l ' o b l i  gation inposée aux exportateurs i t a l i e n s  de f inancer  irrmédia- 

tement e t  en devises (contre  30"7 auparavant) de 1-eurs créances 

à court terme sur  l eu r s  c l i e n t s  é t rangers ;  

- une taxe su r  l e s  achats de devises qui  entre-temps a é t é  ~ 6 d u i t e  

de 10  à 7% e t  qui  vicndra A expira t ion l e  18 f é v r i e r ;  

- 1' encadrement de 1' exparsion des c r é d i t s  bancaires jusqu' au 31 m a r s  

1977; l e  systèi.r,c ne s 'appl ique cependant pas aux p r ê t s  bancaires 

en devises aux r e s s o r t i s s a n t s  i t a l i e n s ;  de ce f a i t ,  l e s  banques 

i t a l i e n n e s  ont  recouru considérablement aux marchés é t rangers  e t  l e  

t o t a l  de l eu r s  eniprlu?ts ne t s  s ' é l ève  actuellement à 2 , 7  m i l l i a rd s  

de do l l a r s  contre  703 mil-lions de doll,lrs au début de 1976; 

- l a  l o i  qui  rend déiictueux l a  détention dl a c t i f s  f inanc ie r s  non 

déclarés  à 1' étrariger. 

Les mesures ont eu. pour e f f e t  un a f f l ux  important de devises qui  s ' e s t  

t r a d u i t  par l ' é l imina t ion  de 1.a d k o t e  de l a  l i r e  su r  l e  marché p a r a l l è l e  e t  

un accroissement des réserves  o î f i c i e l l e s ,  qui  sont  passbes de 1 , 3  mi.ll%ards 

de do3 1nr.ç en octobre 2 3 in i l l i a rds  clc dollai-s l e  13  décembre. 

Toutefois, ce  r é s u l t a t  favorable a é t é  obtenu largement grâce a une 

au,n!ner!t at ion dei  crl?di t ç  cornmercia'!x :i 1' I t a l i e  e t  à 1' appl ica t ion de me- .y . r e s  



excepti.onnelles e t  temporaires. I l  a r r i ve r a  un moment ail 1' e f f e t  de cel les-  

c i  rle s e  f e r a  plus  s e n t i r  ou niêrne s e  renversera. Ce s e r a  l e  cas notmrr!ent 

aprés l e  18 f é v r i e r  1977 lorsque l a  taxe sur  l e s  achats de devises expirera .  

Afin d ' év i t e r  des répercussj.ons riéfastes sur  l e  cours de $a l i r e ,  l a  Banca 

d ' I t a l i a  dzmande aux Gouverneurs dcs banques cen t ra les  de 1s CEE de proroger 

encore une Pois l e  sout ien monétaire pour une période de t r o i s  mois, é tan t  

entendu, comme préc6demment, 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  Hanca d ' I t a l i a  s e r a  assurée de pouvoir l a  consolider par un 

financement 2 moyen terme. 

Les Gouverneurs: 

1) décident de proloiiger l e  sout ien monétaire à court terme accordé 

à l a  Bmca d ' I t a l i a  pour une période qu i ,  par dérogation à l ' a r -  

t i c l e  V I ,  2 ,  de l'Accord aura une durée de t r o i s  mois se  terminant 

l e  i3 mars 1977; c e t t e  prolongation e s t  f a i t e  en conservarit l e s  

mêmes conditions e t  l e s  mêmes modalités que c e l l e s  qui ont é t6  

f i x t e s  dans l a  l e t t r e  du 12 mai 1976 du Gouverneur Richardson au 

Gouverneur Baf f i ; 

2)  conviennent que s i  l e  sout ien n ' a  pas é t é  u t i l i s é  en t o t a l i t é  ou 

en p a r t i e  durant ce dé l a i ,  i l s  examineront, l o r s  de l a  séance du 

Comité du 8 mars 1377, l a  question d'une nouvelle prolongation 

éventuelle de l a  f a c i l i t 4  aux mêmes condit ions.  

V. Analyse de l a  94e s é r i e  de documerlts de t r a v a i l  (données s t a t i s t i q u e s  e t  som- 

maire des événements e t  des mesures adop téeç dans 1 a cornmunaut é) 

En ra i son  de l ' o r d r e  du jour chargé, l e  Comité ne procède pas à 

c e t t e  analyse. 

V I .  - Date et 1:ieu de l a  prochaine ç6,mce 

La prochaine séance aura l i e u  à Bâle, l e  mardi 11 janvier 1977 à 

10 heures. 



Le présent rapport rhume 1' &volution des marchés des changes des 

banques c e ~ t r a l e s  pa t ic j .pan t  3 1.a concertation (banques centrales  de l a  

CEE, de Norvsge, de Suèdt?, de Suisse,  Gu Japon, des Etats-Unis e t  du  anad da) 

e t  l e s  opérations d ' intervention de ces derni6res durant l e  m0i.s de novembre 

e t  l e s  prernierr; JO-LITE; de déccnibre. 

1. EVOLUTTON DES COIJIZÇ DE CJIANGE 

L '  accalrriie a régnC sur  l a  plupart  des msrcl.iér; des changcs, aprér. l a  

vive ag i ta t ion  des niois prc 'céde~tç  . 
Au se in  du "serpent", auciine tension r é e l l e  n 'a  réapparu. Bien plus ,  

l e  re tour  progressif vers une s i tua t ion  zîoins tendue a pu s e  poursuivrè t a n t  

sur  l e  plan de l a  pol i t ique monétaire que sur celui  des réserves o f f i  ciel-les.  

Les poss ib i l i t6s  dc rachat de devises, notamment, s e  sont maintenues 

ou améliorées: e l l e s  ont E t é  exploitées en dol la rs  e t  en marks allemands 

pour reconst i tuer  l e s  réserves.  Deux banques centrales  ont ,  d 'autre  pa r t ,  

abai.çsC Icç  taux d' i n t e r& qii.' ell-es avaient majork  antéricurement. 

Vis-&vis du dol lar  EU, toutes l e s  monnaies h f luctuat ions  l imi tées  

e t  l a  plupart  des autres n'ont pas accusé de f luctuat ions  journaliéres supé- 

r ieures  h 1%. A l 'exception du dol lar  canadien e t  dc l a  l i v r e  s t e r l i ng ,  

l eur  mouvement pour 1' ensemble du mois de novembre ne dépasse pas non plus 

ce pour ccntage. 



e s t  r c s t c c  s u p i r i  cwx A 27;. E?-I c: nt 5. ci-62 l a  pj-ciiii&~e pI.dcc au flc.riii c1v.e 
/ 

de fac;oiî pasu,\g?r.e, f i r i  ri:men;l:i.re, llocca!;j.on d'une grc'_ve d c : ~  t i - ~ , ~ r , l i o ; . ~ ~ ~ u ~ - . s  

de produits  p é t r c l i e r s  s a  1)üncmcirl:. 

La monnaie n<:eîl;!nclaj S C ,  qui a .f si t Frciuvc drr ?crmc.t-6, s' é t a i t  d'  a i l -  

l eu r s  rapproçh6c progress:~veiiient de l a  couronne danoise. 

Les couroimcs suédoise e t  norviiyjcnne ai.nsi que l e  f ranc  belge s e  

sont égalcinent éloigiiCs di1 boisd i n f  C r i  eur de 1 a bande cornmunautai r e .  

Le mark allemar~d sc trouve a ip s i  davantage i s o l é  au bord i r i fkr ieur .  

I l  a a t t e i n t  sporadiquement soi? i?cil.~eau cosrrs plancher vis-&vis ee 1.a cou- 

ronne danoise: mais l e s  interventions nécessaires & ces moments n 'ont  por té  

que sur  des montants minimes. Il. .faut re lever  cependant que plus ieurs  

banques cen t ra les  europbennes sont intervenues assez frequcmnent A l ' a cha t  

1-a couronne danoise, su iv i c  par l e  f l -or in  à 0,39%, précédait  l a  cou-ronne 

suédoise de 1,20%, l a  couronne n o ~ v é ~ i c n n e  e t  l e  f r anc  belge de 1,38%, c t  

l e  mark cle 2,22%. C e  smt 3.a ccuronne norvégienne e t ,  daris une moindre 

mesure, 1.a couronne suédoise qu.l,  en dé f in i t i ve ,  ont am6lioré l eu r  posi t ion 

l e  plus mettement en novembre, l a  prern-i6re progressant à Copenhague de 0,75%, 

l a  seconde de 0,6!%. L a  Norges Eank n ' a  procbdé, il e s t  vrai, SI aucun 

achat de devises. 

Les cours du marché x'c.Çl é t en t  donc moins encore qul à l a  f i n  du. mois 

d'octobre l a  récente rCCvaluation du mca.rk. S i  l ' o n  compare ceux du 

30 novembre à ceux du 15 octobre dernler ,  v e i l l e  de 1' ajustement des cours 

pivots ,  l e  mark nlappara?t en hausse que par rapport  à l a  courome danoise, 

à ra i son  de 1$/. A l ' égard  des quatre  au t res  monnaies, il accuse une légere  

dépréciat ion.  

Parmi l c s  monnaies de 1.a Commxnaut6 qui f l o t t e n t  de façon indépen- 

dante, l a  l i v r e  s t e r l i n g  a re tenu particu.li8rcinent l ' a t t e n t i o n .  

Les marchés s e  sont 111on1:i~és t r P s  sensibles  aux informations ayant 

t r a i t  au s o r t  des balanccs s tc r l i i ig  e t  aux conditions qui seront mises 

à l ' o c t r o i  d'un prÉt du F'cndl; Fbnétaire Iiîtcrnat ' ional. I ls  ont 



également r h g i  avec vigueixr aux riicsures p r i ses  pal? l e s  au to r i t é s ,  à savoir  

l a  remi.se en application ch: c;) lstEn!c_ des d@pÔts sp6ciaux çupyl6rnentaireç e t  

I ' i n t e rd i c t i on  fa:i t e  ailx b=qu.es e t  aux au t res  intermiidiaires f iymnciers du 

Royaumcr-Unfi de fincinccr en l i v r e s  l e  cormerce en t r e  tous yays t i e r s .  

D,ms ces condi.t?oiis, :La l i v r e  ;! de riouveau subi d' iinpo-rtimtes El.uc- 

tuat ions .  Mais con-trairement ce qui. c;' iltaïil passé ].es deux mois précédents, 

ce1.les-ci se  soldent p a r  une rcprj.se cle l a  ?noriilaie bri tannique de plus de 

2,50% en termes de do l la r  E!J et d'un p a n  p l u s  de 2% à l ' égard  des s i x  nion- 

nai  es du "serpentt'. 

La l i r e  i t d i e n n e  e t  l e  f ranc  f rança i s  s e  sont montrés plus  s t ab l e s .  

Alors que l eu r  cours vis-&-vis du dollcar EIJ est pratiquement inchangé, i l s  

accusent une dépréciat ion suppliimentaire, inais vo i s ine  de 97 seulement, à 

L'égard des monnaies du Cependant, s i  l ' on  prend l e s  interven- 

t ions  de 1 a Bmca dl 1 t a l i  a dans l e  marché en considération,  01: en coiiclut 

que l a  l i r e  continmant à bén6fj.cicr des mesures pr ises  antérieurement, a en 

r é a l i t é  f a i t  preuve de fermeté. S i  l e s  t r o i s  monnaies f l o t t a n t e s  de l a  CEE 

semblent: donc jou.ir à p r k s e i i t  d'une tenue u.n peu mlii.lleure, i l  n 'en  r e s t e  pas 

moins que l ' é c a r t  qui s ' e s t  creusé en t re  e l l e s  e t  c e l l e s  du "serpentn durant 

ces derniers  mois demeuze &levé. 

Dans l e  groupe des ~nonrlaies non conunwiautaires, l e  do l la r  canadien 

s' e s t  a f f a i b l i  de f a ~ o n  t r 6 s  marquée, en p a r t i c u l i e r  dans l e  courant de l a  

seconde quinzaine de novembre. Ce recu l  s ' e s t  produit  en dépi t  d1interven- 

t ions  importantes de l a  Banque du Canada. D'une pa r t ,  il a coïncidé avec 

1' appar i t ion de l ' i n c e r t i t u d e  po l i t i que  engendrée par l e  succPs du p a r t i  

québécois aux dernieres  é lec t ions  e t ,  d1 au t r e  pa r t ,  il a f a i t  s u i t e  Ci l a  

réduction de 3s ?i 9% du taux dt escompte de 1.a Banque du Canada. A New York, 

l e  do l la r  canadien a perdu plus de 6% durant l e  seu l  mois écoulé e t  s e  re- 

trouve a in s i  à plus  de 3% en dessous du p a i r .  

Les autres  monnaies ont fait preuve dlune meil leure s t a b i l i t é .  Les 

f luc tua t ions  quotidiennes du do l la r  EU ont  été l e  p lus  souvent i n f é r i eu re s  à 

e t  n lon t  janiais dépass6 1%, sauf à Londres e t  tou t  récemment à Ottawa, 

oQ l e s  éca r t s  p lus  importants é t a i en t  propres aux monnaies loca les .  



Le r.cicul aslrr7s cz v:i. i.' quc: I c  cï.oiï. ües ïCt ai: s-Unis avait  enregistrb 

depuis Ju . i l le t  1.3;7G vis-Z~vi  s dcir; rno~maic-, du "serpent" S' e s t  ra'! a - i i t l  

nettement, noiiobr;tcuit l a  bùi s z c  pro]?srI:i.oriï~.e~L~LeinenI: sensible clcs tal~..x d r  in- 

t6x-G-t 2 couït ternie i . ~ x  Z i d i  ~+-i;r-.i.~, . E!,: ~riuy erine, il s ?  est 1 ï r r i i . i "  - à moins 
1 de 2% en novcimbre. 

Pour 1 l eiz:cmbl? di?. r n c i i . ~ ,  l e  yei? ~ecu- l e  de 2% en ternicç de dollar EU; 

1 de son côté, l e  f ranc silissc nc S:!_~khj. t  que de $ vis-&vis (le 3.a monraie 

améri caine . 
Les monnaies d.u 'rscr]~ei-~-L" s e  salit donc encore appréciées en iiovembre 

en moyenne de prés de 142; vis-3-vis d u  ven e t  de plus de 5% à 1' 6gmd du 

franc suisse.  

Lcs interventions en doll. ars de 1' ensemble des bcuzqi~es centru1.e~ 

ont a t t e i n t ,  3 1' ach.at, un volume global t r é s  élevé: $2,7 milliards.  Par 

contrc, à l a  vente, e l l e s  n ' o n t  pss d6paçs4 $1. ,4 milliard.  E11.e~ ont eu 

l i e u  autant pow reconstituer l e s  r6serves que pour régular iser  l e s  cours 

du marché ou l a  base monétaire. 

Les par t s  des banques centrales du lrserpentl' e t  de certaines banques 

centrales ?i monnaie f lo t t an te  sont relativement f aibler,; par contre, cel1.e~ 

de l a  Ranca d ' I t a l i a  e t  de l a  Dancjue Nationale Suisse 3 1' achat, de l a  Banque 

du Canada 3 l a  vente, sont importantes. 

Les soldes se  répart issent  comme s u i t  pour chacun des groupes: 

- près de $200 mi3.1ions A l1 achat pour l e s  banques centrales du 

'lserper,tl', l a  Uundeslxmk étant ,  p a r m i  e l l e s ,  l a  seule qui a i t  

vendu par différence; 

- $1,3 mill iard 9 1' achat pour l e s  banques centrales de 1.a CEE non 

membres du ''serpent", grsce aux acquisit ions net tes  élcv6es de l a  

Banca d' 1tali.a; 

- pr6s de 91,200 milli.ons ci l a  vente pour 1' ensemble des autres banques 

centrales.  



Les ifitcrvcntioric: cri rilonnaie; europ6cïiiîeç dcs banques central.es qui  

pcxrticipent au. sys t h e  de f liic-iuatiors l imi tées  ont  a t t e i n t  une soinne d1 un 

peu p1.u.s de 600 inill.<ouis dlllC:ME. Corriportmt toutes  1' aehat de marks a l l e -  

mands, e l l e s  ont preçcpc exciusj.vement é t é  e f f  ectubes A dcs cours in t ranar-  

ginaux, l e  sou-tien oh1.i gd-a i re  m poihît extrême vis-&vis d e  l a  couronne 

danoise s1 é tan t  l i m i t é  2 1' équiva1eii-i: de 7 mil l ions  dqUCM2. 

A r a i  son des dcux-ti e r s ,  3.12 produit  de ces in tervent ions  a s e rv i  

l a  l iqu ida t ion  avant lc écl.ii-ance du solde  de de t t e s  subs i s tan t  1' égard 

du FECOM. Au-del&, il a f;'i.t l ' o b j e t ,  Ci ra i son  de 164 riiilli-ons dlUCFE, 

d'un rtglement au comptant en do l l ,u - s  par l a  Bimdesbmk. Enfin, 1' équiva- 

l e n t  du conplément d'une qu,?ra~?ta '~e  de mil l ions  d 'uni tés  de conipte a é t6  

conservi: en rnar!:s dans ].es r6scrvcs.  

Ce sont  %es baxqués cec t ra les  du Danemark e t  de Belgique qui ont 

prockdb aux interventiori.s l e s  p!.us importantes, concurrence de 275 mil- 

l i ons  dlUCE pour l a  preriiière e t  de p ~ & s  de 250 mil l ions  dlUCME pour l a  

seconde. 

Les o~)ératioiis  de l a  Federal Reserve Bank of New York, qui repré- 

sentent  presque uniquement des achats de marks e t  de f rancs  çui.sses A des 

c ~ r r e s p o n d ~ m t s  e t  non des int i-rvrnt  ions d i rec tes  dans l e  marché, ont  por té  

sur  un volume global voi.siii dc  l1&quivXLei1t de $70 n i i l l iom.  

Premiers jours de déce- 

Durant l e s  dix premiers jmws de décembre, l a  l i v r e  s t e r l i n g  a encore 

progressé à l ' égard  du doll-ar EU, s o i t  de 1,50%. D'autre p a r t ,  s a  dépréciat ion 

moyenne vi +&vis des monnafes a f luc tua t ions  l imi tées  s r  e s t  r6du.i t e  d'une 

f r ac t i on  supplémentaire, sup4rieizr.e A 1%. 

L e  do l la r  canadien a enreg is t ré  également une r ep r i s e  sensible .  A 

New York, il s ' e s t  redress& de plus de 12b. 

L a  hausse des autres  monnaics par rapport au do l la r  EU e s t  moins 

élevée. Les monnaies B Elu.ctuations l imi tées  gagnent un peu moins de 

cn moycwic? I c  ycfi $ ri i~- .q i  e t  1c f r z c  S ï a iqa l s  :"/oselement. La l i r e  i t -  

l i c n r e  demeure pratiquement inchangCe en termes de do l la r s  mT. 



L a  physionomie du "sei-pc:r;tH ne s1 e s t  g u h e  riiodifiée. Toutefois, 

l e  f r anc  belge s' e s t  raff erinj rr,ocifri.rnent vis--&vi.s des au t res  monnaies p a r -  
/ 

t ic ipai i tes .  D' au t r e  pcwt, l e  souii  en  qui  a et6 accord6 au mark b son cow-s 

pl. ancher vis-3-vi s de 1. a coixro:me danoise s' e s t  6Icvé 5 73 mil l ions  d' U M E .  

Il a f a i t  l ' o b j e t  en quas i - - to tn l i t& dYun fiilancernent ~ u p r i ' s  du FECOM. En 

ou t re ,  l a  Bmque National-e de Belgique e t  l a  Sveriges Riksbank, tout  comme 

d ' a i l l e u r s  l a  DLm.iarkç Natio~iXi.baik, ont procédé à des achats de marks a l l e -  

mands des cours intramarginaux pour  un montant t o t a l  de 35 mi l l ions  dTUC?G3. 

Les marks ainsi. acquis ont: é t é ,  2 concurrence d'vui peu plus  de l a  moit ié,  

conservés dans l e s  réserves  o f f i c i e l l e s  de change e t ,  pour l e  solde ,  r ég l é s  

en d o l l a ~ ? s  p a r  ].a Bu~~.cl.esba?&. 

D'importantes in tervent ions  ont 6 t é  ef fectuées  en d o l 1 . m ~ .  L e  v o l m e  

global. des achats s e  chj.Pfre p a -  l , 7  m i l l i a rd  de do l l a r s ,  ceLixi des ventes ,  

par contre ,  s e  l i m i t e  & 400 mil l ions  de do l l a r s  environ. 

Ce sont  l e s  banques ccn t ra lcs  dont l a  monnaie f l o t t e  de f ac,ori inde- 

pendante, e t  p lus  précisément c e l l e s  qui  ne fon t  pas  p a r t i e  de l a  CEE, qui  

s e  sont  montrées de l o i n  l e s  p lus  ac t ivcs .  Comme en novembre, l a  Bazk of 

Japan e s t  intervenue uniqucinerit à l a  vente. Ses cessions représentent  l a  

p lus  gr=an.de p a r t  du t o t a l  des ventes.  Les achats ne t s  de ].a Ranca d ' I t a l i a ,  

de l a  Banque Nationale Suisse  e t  de l a  Banque du Canada depassent ensemble 

l , J  m i l l i a rd  de do l l a r s .  



1:VOI.U'I'ION Ur!> M O N N A l f S  DES RANQIJES C E N T P A L E S  

PAl\TICII'AE!T h IA  COWCi.RTATION 

PAR M I ' P O R T  flgU I)OI.LAII SUP. !.A !:!,!;a DES C O U R S  C L N T I M U X *  

- 4 4  @ N o .  2223  

1 7  2 4 

Septcnibre 

En v i g u e u r  jusqu'nu 1 5 . 1 0 . 1 9 7 6 :  

18 octobre  1976, - 
3% par rapport i+ 

- 

h,, Ycn 
-w 

.--- Lit 

Effectifs, 1 d o l l a r  ElJ = 
Pn 4 0 , J 3 4 1 ;  Dkr 6 , 2 8 2 0 5 ;  PY 4 , 6 0 4 1 4 ;  UM 2 , 6 6 9 0 1  
F1 2 , 7 8 1 1 8 ;  Nkr 5 , 6 9 6 0 6 ;  Skr 4 , 5 6 .  

T h h o r i g u c ? ,  1  d o l l c r  EU = 
L i t  5 2 3 , ? 5 ;  Y o n  2 7 7 , 2 0 1  YS 3."56. E l  = 8 2 , 8 0 5 2 .  

*En v i g u e u r  h par3tir du 1 3 . 1 0 . 1 9 7 6 :  

Effectifs, 1 d o l l a r  EU = 
PR 4 0 , 3 3 4 4 ;  PP 4 , 6 0 4 1 4 ;  P l  2 , 7 8 1 1 8 .  

ThBcriqoen, ? È o l l n r  EU = 
Dkr 6,5438;  DM 2 , 6 1 6 7 ;  Lit 5 2 3 , 3 5 1  Yen 2 7 7 , 2 0 1  
Nkr 5 , 7 5 3 5 9 ;  Skr 1 , 6 0 6 ;  PS 3 , 4 5 6 .  E l  i $ 2 , 8 9 5 2 .  

Pour l e  d o l l i l r  c i:oodicn,  cnt irs d ' o i . v c r t ~ i r r  d u  miirrhlC 811 19 mars 1973: leCan -: S?I' 1,W?0.  




