
Sont prbçents: l e  Gouverneur de l a  Bank of Englmd e t  Prési dent  du 

Comité, !JI. K i  chadson ,  accompagnf? par MM. McMahon e t  na:.four; l e  Gouverneur 

de l a  Banquc Nationale de Belgique, M. de Strycker,  accompagné par M.  Jmson;  

1.e Govswrneur de l a  Duîiiia~~lcs Nationalbmk, M .  Hof fmeyer , accompagné par 

M. Mikhcl.sen; l e  V i  ce-Priisi dent d e  l a  Deutçche Bü.ndesbank, 1.1. Emmirigcr , 
accompagné par M.  Jerineinmn; l e  Gouverneur de l a  I3aîque de France, M. Clappier, 

iiccoïtipaiiié par NM. Thérai e t  Lefor t ;  l e  Goü.verne=- 2e l a  Ce i i t~a l  Dmk of 

I re ïand,  M. Murray, accompagné p a r  M. Breen; l e  Gouverneur de l a  Banca 

dl I't ~ ? ~ i  a ,  M. EaEf i , accompagné par MM. Ercol-ani e t  Magnj fi CO; l e  Prksiclent 
? de l a  Nederlandsche Bank,  M .  Z i j l s t r a ,  accoriipac;n& p a r  MM. Szasz et Sillerri ;  

assistent:  en ou t re  l e  Directeur Général des Affaires  écononif~queç e t  £inan- 

par H. WebS; l e  Cominj.sr,aire au Commi s ç a r i a t  a:a Contrôle d e s  Banques du 

Grand-Luch& de Luxeinlourg, M. J a m s ;  l e  F r é s i  dent clu groupe dt  cxpcr tç  , 
M. Heyvacrt. Le Secré ta i re  CénGral du. Conrité, M. d'Aroma, e t  son Adjoirit, 

N. Eascoul, e t  PIM. Schel3.er e t  Freeland sont aussi  prL=çents, a i n s i  que 

M. Lamfalussy. 



Ayr& avoir r&swné l e s  points c s sen t i c l s  du rapport  annexé au p r o c h -  

verbal ,  -.-- M. Keyvaert - Eai t l e s  comniegtaircs supplément a i r e s  ci-après. 

- Les cmprunts contractés  par lcç organismes pub1 i c s  f r ança i s  en 

décembre sur  l e s  marcliés ext  6r l  ciirs s' 6lCven.t à contre-valeur dt environ 4OC 

mill ions de do l la r s .  Le produit  de ces opérations a é t 6  cédé sur  l e s  m ~ c h é s  

des changes;dans l e  même temps l a  Banque de France e s t  intervenue à l ' a cha t  

pour un montant cic 160 mill.ionc, de do l la r s .  

- La Banque Nationale Suisse a effectué  d' importantes opérations de 

swap A court terme en vue de rCyulariser  l e  marché monétaire su i sse ;  ces opé- 

r a t i ons  e t  l e s  achats au c o ~ p t m t  sur  l e s  marchés des changes s e  sont élevés 

B un montant t o t a l  d'environ 3 mil-liards de doll-arç. 

L e  Président remercie M. Heyvaert de son rapport .  

B. Adoption du Rapport du Comité aux Ministres des Finances 1 

---------m.----------- ---. -.----.-""--"-.---------.---.-----------. 
de l a  CEE 

des pays ...-.------- 

M. McMahon indique que I c s  Suppliiants n 'ont  aucune remarque 3. 

1' égard du p ro j e t  m i s  au point  par  l e s  experts  du groupe de l a  concertaticm. 

L e  Coini t é  adopte l e  rapport  dans l e  priisent t ex te ,  qui  s e r a  ensu i te  

transmis aux Ministres des Fin;ànces. 

III. Analyse de l a  95c s h i c  dc tlotrumcrits -..--. de t r a v a i l  (données s t a t i s t i q u e s  eC 

sommaire des év4ncmcnts c t  d c s  mesures adoptées dans l a  ~omrnianaut&L 

Le Comité ne procsd:: pas 3 c e t t c  analyse. . 

I V .  Autre2 question:; re levant  de 1acompbtenc.e du Comité 



10 janvier 1977, un a c c o ~ d  i e  pr incipe  sur  l ' o c t r o i  d'une f a c i l i t < >  de créd.it  

à moyen terrnc d'un iriontmt Ù.e 3 in i l l iards  de clollars, l i é e  à 1' i..\:~-,:!..i~.tion 

des hdanccs  s t e r l i n g  off'<.cie:i.lcs, qui 6 ta icn t  6val.uées à 3,8 n r i l l i ; s t ? c k  de 

dc: do l la r s  fi.n septembre. Cettc f a c i l i t 6  stand-by s e r a  accordée 

;'i l a  13arik of Uiig1md par 1.a 13mqi?.e cles Ri-g:L.eincnts Internationaux avec 

l 'appui  d.es pays p a ? t i c i p x i t s .  11 e s t  demand6 au Directeur Généra!. du 

F'ondç Noné t a i r e  1nternatioiîa.l de p17êter son concours à 1.' appl icat ion de 

1' accord. 

Les pays part icipiints  sont l'Allemagne, l a  Belgique, l e  Canada, l e s  

Etats-Unis, l e  Japon, l e s  Pays-Eaç, 1.a Suéde e t  l a  Suisse.  D'autres pays 

pourraient pa r t i c ipe r  ul.t&ieurement l ' accord.  

Dans l e  cadre de c e t t e  op&ratioii, l e  Royaume-Urii a 1' in ten t ion  de 

proposer aux ac.tuels détenteurs o f f i c i e%ç  de s t e r l i n g  des t i t r e s  q u i  prendront 

l a  forme dl obl igat ions  l i b e l l é e s  en devises étrzngeres.  

2. Rapport du Comité des Gouverneurs au Conseil des Winistres des Finances 

M. McMahon - rappc l lc  que l e  Comité a chûrgé l e s  Supplémts de prépa- 

r e r  un p ro j e t  de rapport  su r  l e s  pos s ib i l i t é s  de coordination des po l i t iques  

en mati6re de taux de change, en vue de répondre au mandat que l e  Conseil 

des Ministres des Financcs de l a  CEE a donné au Comité l c  8 novembre d ~ r n i e r .  

En ra ison notamment de l ' i n t e r rup t i on  l i é e  aux vacanccs de f i n  

d' année e t  de travaux plus  urgents qui  ont é t é  f a i t s  depuis décernb~e, l e s  

Suppléants ne seront  pas en mesure de p résen t i r  im document en févier; i l s  

demandent donc aux Gouvcrncurs de bien vouloir  a t tendre  jusqu'à l a  r é w i o n  

de mars. Ce dé la i  ne aevra i t  pas ê t r e  gênant sur l e  p lan de l a  synchronisa-- 

t i o n  avec ].es travaux du Comité monétaire car ccux-ci nc sont  pas pl.us avan- 

cés; il devrai t  à l ' i nve r se  permettre aux Suppléants d ' u t i l i s e r  l e s  résul-  

t a t s  des études techniques qu'un groupe du Comité monétaire, oa siGgerit des 

représentants des banques centrales? va entreprendre l e  18 janvicr.  Sur l a  

base de ces r é s u l t a t s  e t  éventucllemcat cis x i t i c s  d ? m c n t s ,  l c  s e c r é t a r i a t  

k t a b l i r a  un p ro j e t  que l e s  SupplCznts discuteront l o r s  de l eu r  rCunion du 

8 f é v r i e r  à Baie avec l ' i d é e  de présenter  un t e x t e  aux Gouverneurs ;?vant 

l a  séance de mars. 

Le Comité niaque son accoi-d sw 1.e calendr ier  e t  1 a procédure pro- 

posés par l e s  Suppléant:;. 



3. D6poS:i t ion de IL' o:r rest- i  t i r 6  13 ar 1.e Foridr, Monétaire International .  - ----- ------------ ..-----..--.-, .,.. -. -.--. -.d---..---,-.-.-.--------- -----a-----.----,-- , 

M. Nclialîori incl.?quc: que 192:s de l a  siimce du 1wiGi 10 janvicr,  -- 
I\I, Elosca a rappel6 aux S ~ q p l é m t : ;  l a  proposi.-l.i.ori r a t t e  par l e  Prc'isidrnt 

de  1. a Coinmission en fitvric.~? 1976  6' cxixnirier 1.a question de savoir  si  l ' o r  

r e s t i t u é  par l e  FMI aux pays rneiiihres ne pourra i t  pas ê t r e  d6posé ao.pr2s 

du FECOM. Les Suppléants n'ont pas discutk c e t t e  question mais i l s  ont  

i n v i t é  l e  repr6sentcmt de l a  Commission à soumettre une note développant 

l e s  idées de l a  Commiss~on, note q u ' i l s  examineront en vue de pouvoir 

prhsenter l eu r s  conclusions au Comité d e s  Gouverneurs. 

Date e t  l i e u  de l a  prochai-ne ç é ~ y l l  

La prochaine séance aura l i e u  Bâle, l e  mardi 8 f é v r i e r  19'/7 à 

10 heur es  . 



Comité dc.5; G o ~ v e ~ i î t w s  
des banquer; ccritrciler; des E bots  nicmbrcs 
de l a  Coriiiriunau-ti: 6 c o n o n i . i q u c  curopGerme - 

11 janvier 197') 

Ço,îFidcnticl ----. 

I?.APPCi RT ÇUCC 1 NC'I' SUR 

L EVOLU'l'IùN DES MARCHES DES CHANGES 

DES BAn'QZfES CEKTRFILES P A R T I C I P A N T  A LA CONCERTATION 

Le présent rapport résimie I évolution des r@.~r.chés des changes des 

banques centrales par t ic ipant  à l a  concertation* e t  l e s  interventions de 

cel les-ci  durant l e  mois de décembre 1976 e t  l e s  premiers jours dejanvier.1977. 

1. EVOLUTION DES COURS DE CHANGE -- 
Dans l'ensemble, les murch& des changes sont demeurés assez calniizç. 

Les interventions des banques centrales ont,  il e s t  v ra i ,  modéré à plusieurs 

reprises  des tendances parfois t r è s  marquées. Certaines monnaies e t ,  plus 

précisément, l a  l i v r e  s t e r l ing  e t  l e  dol lar  EU ont néanmoins enre9is tré  des 

fluctuations relativement i.i;iportantes. 

Les orientations fondmcntales au se in  du "serpent" se  sont maintenues. 

Les protections rniçes en place antCrieurerti.ent cnt pu encore ê t r e  

allégées dans une cer taine mesu1.e. Ainsi., l a  Danmarks Nafionalbar  e t  l a  

Banque Nationale de Belgique ont réduit  leurs  taux d f  i n t é rê t .  

D'autre par t ,  un soutien trGs modéré a encore ét6 apporté au mark 

al.lemaiid, en majeure pa r t i e  au c.:ov.rc, extreme vis-$-vis Ge l a  courwnnc daiioj.se . 
Cependant, durant l e s  derniers j o u ~ s  de cliicemhre, l e  mark a f a i t  l ' ob je t  d'une 

certaine demande. I l  n'a plus 6th souttx~u à l 'égard des autres monnaies A 

fluctua'iionç limitkes e t  l a  13iandcsbnr~k a c63é répli6rernent s a  monnaie contre 

dol lars  pour f re iner  l a  baisse de celili-ci à Francfort. 



Lc franc belge et: l c  f1orj.n se soni: rapprochés du b o r d  supkrieur de 

l a  bande ccmmuy~autair~e , Xa co.~roizne suiidoise e t  siwtout 1.a couromc no.rvé- 

gicnne du bord inf éri.eut3, c f  es t-,$-di r e  du mark allemand. 

Fin dCcernbre, l e  se présentai t  comme su i t :  l a  couronm 

danoise, suivie  de pi-ès par  1.e f lo r in ,  pr.écédai-t 1.c Tranc bcl.oe de l"/,nviron, 

ï a  couronne sü6doise de l,5i)%, l d  cov.ron:tie norvCyierme de 1,85% e t  l e  mark 

de 2,1.0%. 

Ces mon.naieç se  sont i i l ç c r i t e ~  en fo r t e  hausse vis-A.-vis du d o l l a ~  EU. 

Cette tendance,qui pers i s te  depuis plusieuis mois, s ' e s t  accentuée en l i a i son  

avec une baisse des taux d l i n t f r ê t  mx Etats-Unis. En décembre, l a  progreç- 

sion a a t t e i n t  en moyenne un peu moim de 2%. Four l* ensemble du second se- 

mestre de 1976, e l l e  se  ch i f f re  par 8%. 

La plupart des monnaies qui f lot tent  s e  sont également raffermies à 

l 'égard du dol lar  mT. Mais, l e  mouvement e s t  moins généralisé e t  son ampleur 

var ie  davantage d'une devise à l ' au t re .  

La l i v r e  s t e r l i n g  a poursuivi l e  redressement amorcé l e  mois précédent. 

Sa hausse a étb interrompue de façon temporaire à l a  mi-décembre après 1-a 

divulgation des mesures pr ises  par l e  gouvernement britannique en vue de. 

l ' oc t ro i  par l e  Fonds Non&ta.j.re In terna t io i~a l  d'un stand-by de Di's 3 , 3  m i l -  

l i a rds .  Findement, l a  l i v r e  a progressé en décembre de 3% en termes de 

dolia-rs EU e t  d'un peu plus de Y%. vis-%vis des monnaies du ltserpentfl. 

La Bad: of England a pu procéder réguliérement à des achats de dol la rs .  

En outre, e l l e  a rédui t  A cleux reprises  de $7 son "minimum lending rate1*. 

L'avance du franc fr,mçais 5 New York e s t  moins importante: e l l e  n'y 

dépasse pas &%. Tout en intervenant rnodkrément à l 'achat  de dol la rs ,  l a  

Banque de France a ten té  de 'limitei-., p a r  des ventes rnargina1.e~ de iriarks e t  de 

f lo r ins  , lt accentuation àe 1' Gcart entre  s a  monnaie e t  ce l les  du ltserpent*' . 
Cet 6 c x t  s ' e s t  accru, en décembre, de prés de 1,50%. 

La l i r e  i ta l ienne s'est montrée assez rés i s tan te  durant l e s  premières 

semaines de décembre. Son cours é t a i t  cer tes  demeuré inchangé en termes de 

dol lars ,  mais l a  Ba.nca d ' I t a l i a  avai t  poumuivi l a  reconstitution progressive 

de ses  réserves de change. Le 27 décembre, après ltannonce du plan de rbduc- 

t ion  par tranchcs de l a  taxe frapparit les achats de devises en I t a l i e ,  l a  

l i r e  s ' e s t  a f f a i b l i e  sur tous l e s  marchés. Fin dfcembre, e l l e  accusait  un 

rcpl-i d'va ycu plus de l% vis--2-viu du c l o l l a ~ ~  e l  de près de 377 l. '&g,~rd de 

llcnscmblc de?  monnaies d;x l*serpentll.  



fr.avic suisse,  przLt:i.qi;m.?i~t iiic'iiany6 en .Lerrnes cic doi ia rs  k;U, a 

f lkchi vis-à-.vis de Pouter; Ics au-tres monnaies, sauf l a  l i r e  italienne. Par 

ses  interven-Lions au comptant e t  p a r  des swaps à court terme, l a  Banquc 

Nationale Suisse a ,  il e s t  vrai ,  .Lou.rni au marché monétaire suisse toutes l e s  

1.iquidi.tés il0n.t il. avait  ber;oi.n. ci?. fin dv amiCe. 

Par rapport à fin a v r i l  1375, l 'appréciation du franc suisse à lVCgard 

des monnaies du "serpentfl s ' e s t  ri..rk.~ite f i n  dEcembre à. 7"/,nviron, a p r b  avoir 

dépassé 16% en juin dernier.  

Le yen japonais e t  l e  dol lar  canadien ont progressé pàr rapport au 

dol lar  EU,  l e  premier de près d.e 1,50% e t  l e  second dlwl peu plus de 2,50%. 

Le dol lar  canadien a donc effacé en pa r t i e  l e  recul marqu6,subi l e  mois pré- 

cédent, malgré l e s  rachats importants de dol lars  EU effectués par l a  Banque 

du Canada. 

II. INTERVENTIONS EN WLLARS 

Les interventions en d o l l a ~ s  ont apporté un scutien non négligeable 

A ce t t e  monnaie s i  l 'on en juge à l a  f o i s  par leur  ampleur e t  par l e  f a i t  que 

toutes l e s  banques centrales ,  sauf deux, ont é t é  acheteurs nets.  

Le volume global des achats a t t e i n t  l e  ch i f f r e  élevé de $4,9 milliards, 

celui  des ventes s'élève à $1,2 mil l iard.  

Le solde net de $3,7 mill iards  se  r é p a r t i t  comme sui t :  

- $750 millions pour l e s  banques centrales du "serpent", l a  par t  l a  

plus élevée revenant à l a  Deutsche Rundeçbank, 

- $1,3 mil l iard pour l e s  bunques centrales de l a  CEE non membres du 

ttserpcntn,  principalement l a  Bank of England e t  l a  Ranca d ' I t a l i a ,  

- $1,7 mil l iard pour l e s  autres banques centrales,  parmi lesquel les  l a  

Banque du Japon a p p a r a î t  cependant comme vendeur net.  

Les j-nterveiltioils en moimaios européennes des banques centrales qui 

par t ic ipent  au système de fluctuations l in i t6es  ont port6 en décembre sur  un 

montant sensiblement infér ieur  A cclui  du. rriois précédent, s o i t  1-56 millions 

d9UCME. Tou-Les se  sont tra.Clui';es p a r  des achats de niarks allemarids. 



A raison aes cieux t i e r s ,  ceux-ci ont eu i i e U  au coixrs l imite  coï1ts.e 

couro~mes danoises e t  ' fa i r  : L q  ob jet, pour. 19 essent ic i ,  dtun financement a u p ~ 6 s  

du FECOM. Le solde représcïi t c !  l e  tcital dl opbrations effectv.ées à 1' i.ri.téri.eur 

de l a  ,marge par l a  Bariclue Mationale dé Eelgique, l a  Sveriycs Rik~bar-ïk E~'L l a  

Darmarks National bar~k. 

Par a i l l eu r s ,  l a  Banque de France e s t  intervenue à l a  vente en f lo r ins  

et swtou.t en n a r k s  pour ï l équivaleiiL d i  Lille sonurie de 1 7  millioils d 'UCME. 

Enfin, l a  Federal Reçerve E;mk o l  N e w  York a procédé à des irrterveri- 

t ions en marks, presquturiiquement à l a  vente. Leur contrepartie représente 

net un peu plus de $70 mill.ions. 

Durant l a  premi Pre semaine de janvier 1977, des mouvements relative~nent 

sensibles se  sont produits au se in  du "serpent" européen. 

Le mark allemand s ' e s t  raffermi vis-à-vis de toutes l e s  monnaies par- 

tenaires.  Farini celles-ci  l a  couronfie danoise e t  l e  f ranc belge ont enregis tré  

l e  r ep l i  l e  plus ma~qué. L'épaisseur dix llserpentll s ' e s t  trouvée ainsi  rmenée 

3 l r75%> cet écart  séparant finalement l e  f l o r i n  de l a  couronne norvégienne 

passée au bord infér ieur  de l a  bande communautaire. 

Parmi l e s  monnaies de l,a Communauté qui f l o t t e n t ,  relevons l a  meilleure 

tenue du franc français e t  de l a  l i v r e  s t e r l i n g  sur  toutes l e s  places euro- 

péennes e t  à N e w  York. La l i r e  r e s t e  par a i l l eu r s  t r è s  staSle vis-à-vis 

du dol lar .  

Les tendances sont f o r t  diverses parmi l e s  autres monnaies oh l t o n  

note, vis-à-vis du dol lar  américain, l e  recul ou franc suisse,  l a  s t a b i l i t é  

du yen japonais e t  l a  ne t te  avance compléïnentaire du dol lar  canadien, lequel 

e s t  revenu, à un moment donné, pratj-quement au pa i r  vis-à-vis de l a  monnaie 

américaine. 

Le cours de celle-ci  a évolué de manière très. varidble suivant l e s  

places: il s t inscrCt  en reprisc  dans des mesures f o r t  différentes  à l 'égard 

de toutes l e s  monnaies du "serpentw, s a u g e  mark. I l  enregistre au contraire  

me baisse d'environ $ à Par is  e t  A Londres e t  de près de l.% à llontreal mais 

une hausse de $77 A Zurich. 

Lcs coiArs du dol lar  à Roine e t  à Tokyo sont pratiquement inchLxl.gi:s. 



En cc q-di concerne l e s  interveiitioris en dol lars ,  l e s  achats 1 'ont 

encore cmport4 t r è s  largement sur Icç ventes. Le solde net  dépasse qiwl.que 

peu un mill iard de dol lars .  La part  l a  plus importante, s o i t  près des deux 

t i e r s ,  revient à nouveau à ltensemble des banques centrales de l a  Communauté 

qui ne sont pas rncrribres du "serpentu e t  efi par t icu l ie r  à l a  lhnk of Erjyl.and. 

Celle des banques centrales des monnaies dont l e s  fluctuations sont limitbes 

représente moins de 200 millions de dol lars  grâce essentiellement aux achats 

dc l a  Deutsche Bundesbank. La part  des t r o i s  autres banques centrales e s t  

voisine également de 200 millions de dol lars  malgré l 'abstent ion cornpl6te 

de l a  Bank of Japan. 

Aucune intervention obligatoire en monnaies du "serpentI1 11' a é t é  

nbcessaire. Quelques ventes de marks allemands portant sur des montants 

marginaux o2ît é t é  effectu-ées par. une banque central e du "serpenttt A 1 ' i ilté- 

r i eu r  de l a  marge e t  par une barque centrale de l a  Communauté dont l a  monri.4.e 

f l o t t e .  





LT. .. 


