
Sont présents*.: l e  Gouverneur de l a  Bank of England e t  Prés ident  du 

Co1ni.t.6, M.  Richardson, accompagné par  MM. McMahon e t  Balfour; l e  Gouverneur 

de l a  Banque Nationale de Belgique, M. de St rycker ,  accompagné par  M. Janson; 

l e  Gouverneur de l a  Danmarks Nationalbünk, M. Hoffmeyer, accoinpagné par  

M. Mikkelsen; l e  V i  ce-Président de l a  Deutçche Bundesbak,  M. Emninger , accon- 

pa.gné par  MM: Gleske e t  Jennemann; l e  Gouverneur de l a  Banque de France, 

M. Clappier ,  accompagné par  Y I .  Théron e t  Lefor t ;  l e  Gouverneur de l a  Centra l  

Bank of I r e l a n d ,  M. Murray, accompagné par  M. Breen; l e  Directeur Général de 

l a  Banca d ' I t a l i a ,  M. Ercolani ,  accompaynb p a r  M. Magnifico; l e  P rés iden t  de 

l a  Nederlandsche Bank, M. Z i  j l s t r a ,  accompag:ié par  MM. S Z & ,  van Hellenbwg 

Hubar e t  Boot; a s s i s t e n t  en o u t r e  l e  Vice-président de l a  Comniission des Com- 

rnunaut6ç eu.ropéennes, M. Ortoli . ,  accompagné par M. Mosca; l c  Conirnissaire au 

Conunissariat au Contrôle des Banques du G~'md-l)uché d e  Luxembourg, M. Jaans;  

l e s  P r 6 s i d e n . t ~  des groupes cl 'expcrts,  MM. Hryvaert e t  Bas-Liaaise; Le Secri- 

t a i . r e  Général du Comité, M. d' Aroma e t  son Adjoint ,  M. Bascoul, e t  MM. Schel- ler  

e t  Freéland son t  auss i  prksentç ,  a i n s i  que M. Lamfalussy. 

L e  prociis-verbal d e  l a  107e s6mre e s t  approuvé A l tunanimi t é  par  

l e  Cornj té dans l e  t e x t e  du p r o j e t .  



AprSs avoir rfsumé l e s  points  e s sen t i e l s  du rapport annexe a.u procès- 

verbal ,  M. Heyvaert f a i t  l e s  comment a i r e s  supplémentaires ci-après. 

- Les rbserves o f f i c i e l l e s  bri tanniques ont  augmenté sensiblement, 

un pcu plus de t r o i s  mi l l i a rds  de do l l a r s ,  par s u i t e  du t i rage,  à hauteur 

d'environ un mi l l i a rd  de do l l a r s ,  sur  l e  c r éd i t  accordé par l e  FMI e t  des 

achats de 2,2 mi l l i a rd s  de do l l a r s  dans l e  marché. 

- En vue de régu la r i se r  l eu r s  marchés monétaires, p lus ieurs  banques 

cen t ra les  ont  effectuées  des opérations de swap (ventes de do l l a r s  au comp- 

t a n t  e t  rachats  21 terme); c e l l e s  de l a  Bar~que Nationale Suisse,  avec près 

de t r o i s  mi l l i a rds  de do l la r s  ont  é t é  l e s  plus importantes. 

- Les cessions de do l l a r s  r e l a t i v e s  à l a  conversion, auprès de l a  

Banque Nationale Suisse ,  d'emprunts étrangers à long ternie en f rancs  su i sses  

ont  a t t e i n t  près  de 150 mil l ions  d.e do l l a r s  e t  ont  compensé a in s i  pa r t i e l -  

lement l e s  achats de 200 mil l ions  de do l l a r s  que c e t t e  banque cen t ra le  a 

effectuks  sur  l e  marché. 

- Enfin, l e s  in tervent ions  à l ' a cha t  en do l l a r s  f a i t e s  par l a  Banque 

de France ont por té  pratiquement su r  l e  même montant, environ 275 mil l ions  

de do l l a r s ,  que l e  produit  des emprunts d'organismes publics qui a é t é  cédé 

su r  l e  marché des changes. 

Le Président ouvre l a  di.scussion en souhaitant  l a  bienvenue à 

M. Or tol i  e t  s e  f a i t  l ' i n t e r p r è t x  du Comitb pour l u i  d i r e  combien l e s  Goia- 

verneurs s e  r6jouissent  de pcum-ir l e  vo i r  dorhavant  parmi eux. I l  sa lue  

@galement l e s  Gouverneurs dcç banques cen t ra les  de Norvège e t  dc Suède. 

M .  Or tol i  remercie l e  Pr6rident de l 'a imable accueil  que l e  Comité 

l u i  rkserve e t  indique q i i ' i l  conql-e assister aux réunioiis du Coniit6 l e  plus 

souvent poss ible .  



M. Nordl.;.uid<.r prf c i s e  c j i a c  i a  f a i  bl.csse a c t u e l l e  de l a  couronne su.<:- -.-. -7- 

doi s e  e s t  impia'ca1~l.c au d6Çi cil: i!nportant de l a  balance des paf cments courants  

de l a  Sucdc. En o u t r e ,  le?, <!i.cl;ircitions rkceiî.tes de c e r t a i n s  économistes 

éminents s u r  1 ' avenir  de 1' Cc-onornie suécioi.se on t  donni: l i e u  à quelques agi- 

ta t ior is .  Depuis pcu, l e  czilrne e s  L cependant revenu e t  g r k e  à l a  mise en 

oeuvre d'un emprunt e x t 6 r i c u r  impor ta i t  en faveur  de l a  Suèdc, c e t t e  si- 

t u a t i o n  d e v r a i t  s e  poursuivr-e d a s  l e s  mois à v e n i r .  

C.  Adoption du Rapport 6.u Comité aux Minis t res  des Finances des pays ----------------------.----------,--------------------------------- 

M. McMahon indique que, l o r s  de l e u r  réunion de lund i ,  l e s  Supplkants 

ont  d i scu té  c e r t a i n e s  ques t ions  d e  d é t a i l  r e l a t i v e s  à l a  p résen ta t ion  des 

f a i t s  dans l e s  r appor t s  destiric's aux Ministres.  Ils n 'ont  aucune remarque 

à l ' é g a r d  du p r o j e t  qui  a  é t é  remis aux Gouverneurs. 

Le Comit6 adopte l e  ra.pport dans l e  présent  t e x t e ,  q u i  s e r a  e n s u i t e  

t ransmis aux Minis t res  des Finances. 

III. Examen du Rapport No 3 d u  groupe d 'experts  p r e s i d é  par M. Bas t iaansc  s u r  

l a  s i t u a t i o n  monktai r e  des p a y ç d e  l a  CEE: évolut ion  récen te  e t  perçpec- 

t i v e ç  pgur 1977 

A .  Exposé de M. Baçtiaansc ....................... 
M. Bast iaansc indique q u ' i l  y a un an l e  Comité a  d i s c u t é  pour l a  

première f o i s  des p rév i s ions  ou o b j e c t i f s  en mat ière  de cro issance  des agré- 

. g a t s  monétaires e t  de c r é d i t .  L'exp6rience f a i t e  au f i l  de ces douze mois 

montre que dans 1'enseinbl.e la t e n t a t i v e  a é t é  couronnée de s.uc'cès. I l  

remercie l e s  banques centrales d 'avoi r  contr ibué air t r a v a i l  du groupe en 

mett'mt à s a  d i s p o s i t i o n  l e s  données n k e s s a i r e s .  

L 'exercice d e p r & i s i o n  a pour but p r i n c i p a l  de déceler  l e s  dangers 

p o t e n t i e l s  que corriporte ' l l f v o l u t i o n  des yrandeurc, monétaires pour l e s  

tendances f u t u r e s  des tau-x de change. D a i s  c e t t e  perspect ive ,  il convieil-. 

d r a i t  d' e x m i n e r  l a  quest:iori du choix de il agrégat  le plus  a.pp~opri.6: 

Faut-il. s e  fonder s u r  l ' a g r é g a t  rnasse.moni:taire ou s u r  l ' a g r e g a t  c r é d i t ?  



l a  l u t t e  C O Y I ~ T C :  1' inClati  on daris aucune dt: ces deux catégori es de p q x .  

Lr Présjdent f a i t  remarquer q v e  l a  ~ i t u ~ ~ t i o n  d é f i c i t a i r e  de l a  ba- 

l m c c  des paiertmits c x p l i q x  d m s  une t r3ès l a rge  mesure l e  ciioi x de l a  rmti on 

de c r cd i t  à l'économie Fntcrnc qui a é t é  f a i t  par l e s  au-tori tés bri tanniques 

en col laborat ion avec l e  FMI. C c  choix ne s i g n i f i e  pas que l a  masse moné- 

t a i r e  a perdu tou te  s i gn i f i c a t i on  aux yeux des au to r i t é s  bri tanniques car 

il e s t  t r è s  probable que dans l e  cas d'un meil leur équ i l ib re  de l a  balance 

des paiements, l a  préférence s e r a  donnSe à l ' ag réga t  masse monétaire. 

B. Exposé de M. Larnfnlussy 

M. Lamfalussy présente son exposé autour de deux thèmes: amélio- 

r a t i on  de l a  convergence en t r e  l e s  E t a t s  membres, f a ib l e s se  conjoncturelle 

e t  des investissements. 

1. Depui-s quelques mois e t  sous réserve de quelques exceptions, 

l a  convergence en matière d' évolution in te rne  e t  externe en t r e  l e s  pays 

membres semble I ' emporter s i s  l a  dive~geiice e t  l e  cl ivage qui s' é t a i en t  

dévcloppfs durant l e s  dernières années. 

Dans l e  contexte d' wi ralentissement assez général de 1' i n f l a t i o n ,  

l e s  k a r t s  abso1u.s en t r e  l e s  pays membres en matière de hausse des p r ix  s e  

sont ré t r6ci .s  dans l a  p lupar t  des cas; une évolution plus  favorable s e  

dessine également dans l e  domaine de l a  progression des s a l a i r e s  ofi on cons- 

t a t e  t r è s  souvent une diminution des kcar ts  r e l a t i f s .  

Sur l e  plan de 116conornje externe,  l e  c l ivage en matière de taux de 

change e f f e c t i f s  a, depuis quelques mois, tendance à s e  resse re r  grâce no- 

tamment au redressement de l a  l i v r e  s t e r l i n g  e t  de l a  l i r e  i t a l i enne ;  l e s  

balances coinmerci d e s  n' ont  ]Jas encore enreg is t re  d' amélioration comparable, 

sauf peut-être en décembre dc2rnier. 

Cette amélioration gen6rale de l a  convergence en t re  l e s  E ta t s  membres 

ti ent  pr incipal  emer?t au I"aj t que plusieurs pays, r ~ o t  amnent pwmi ceux qui 

sont d i , f i c i t a i r c s ,  ont men6 unc po l i t ique  mon6taire plus  r e s t r i c t i v e .  



2.  1, ' L'voluti on con jonc: i - i i i~Lle  cor11 i nue, en revanche, de donner li et]. -- 
à une ccr.ta:inc inqui.6tud.e. E h  ef ' fet ,  l r r i  repr:i.se dc .  llactl.vi.tL= 6coi.iornique 

s' e s t  rù:l.entie scnsiblcment ; dans certaj.nc; cas, on consta te  même un essouf- 

flement de 1' essor conjor?.cturel. Quelque s o i t  l e  jugement qu'on porLe sur  

1' ampl<?ixr dc l a  c1C:c:élhation ou sur  l e  caractère  clurable de l a  pause de l a  

c ro i s s~mce ,  deux f a i  Ls paraisciert-L incontes tés: 

- l e  chômage continue dtauUginenteT ou plafonne A un niveau élevé e t  

socialement in tolSrable  dans plus ieurs  E t a t s  membres; 

- l a  r ep r i s e  habitue:Lle des investissements en cap i t a l  f i x e  d.es 

en t repr i ses  ne sq  e s t  pas produite.  

Ce dernier  phhoinSile comporte l e s  plus grands dangers pour l e  niveau 

de l'emploi, à l a  f o i s  à court  e t  à plus long terme; il s 'explique de manière 

assez d i f fé ren te  aux Etats-Unis e t  en Europe: dans l e  premier pays, l e  

rétablissement de l a  r e n t a b i l i t k  e t  de l a  pos i t ion  f inanc iè re  j u s t i f i e r a i t  

en f a i t  l a  r ep r i s e  des investissements,  mais à 1' heure ac tue l l e ,mz  cer ta ine  

prudence découlant du passé semble encore 1' emporter. En Europe, en revanche, 

l e s  condit ions sont  moins favorables.  Les Incer t i tudes  su r  l t  évolution des 

taux de change, à 1.' i n t é ~ i e u r  de l 'Europe, e t  l a  c r a in t e  que des dépréciat ions 

trop f o r t e s  conduisent à des po l i t iques  r e s t r i c t i v e s  const i tuent  un f r e i n  

assez important pour l a  r ep r i s e  des investissements. En ou t re ,  l 'augmentation 

des bénkfices e t  l ' amél iorat ion de - l a  pos i t ion  financiCre des en t repr i ses  

semblent s' ê t r e  arrê-tées ou s e  d6velopper t r è s  lentement ; dans d' aut res  pays, 

comme au Royaume-Uni, l e  niveau des bénéfices r e s t e  encore i n su f f i s an t  en 

dépi t  du redressement observé ctu cours des derniers  mois. 

La "policy mix" ac tue l l e  qui comprend une po l i  t ique  monétaire modérbe 

ou modératrice combinée avec une politique budgétaire nettement expansionniste 

et, dans cer ta ins  pays, avec une a ~ g ~ c n t a t i o n  inquiétante  de s a l a i r e s ,  n' appa- 

r a î t  pas suscep t ib le  de remiidier à l a  fa j .b lesse  des investissements. Ce 

consta t  ne const i tue  pas un plaj-doyer en faveur d'une po l i t i que  monétaire 

expansionniste m a i s  p lu tô t  une mise en garde à l ' éga rd  de l r i l l u s i o n  monftaire. 

qui s ' e s t  répandue en Europe. 

Une po l i t i que  monétaire r e s t r i c t i v e  ou modératrice e s t  ce r tes  in- 

dispensable pour a t tenuer  Zcç disséquilibrcs externes car une cr6atiori rnonC- 

t a i r e  cxccssive co:ri.me ac.tuel1 eulent aux Pay +Bas f i n i t  par créer  des d6séqui- 

l i b r e s .  E l l e  ne peut cepcnùmi: pas régiel '  tous l e s  problémes e t  s i  e l l e  est  



h M. O r - t o l i .  ~,econ.riait  qa.'i.l. s e r a i t  al:sur.de de cr0ir.e pouvoir a t t e indre  .... -- 
tous l e s  &qui l ib res  écoiîomj ques par l a .  mise en oeuvre dl une seu le  po l i t ique ,  

à savoi r ,  l a  po l i t ique  riionkkaire. Toutefois, 1.' importance parti.cul.ière 

que l ' on  a a t tachée pendant l e s  qua t re  dernières  années aux po l i t iques  moné- 

t a i r e s  t i e n t  moj.ns à l a  doctr ine  monirtariste qul au f a i t  que ce sont souverit 

l e s  seu les  po l i t iques  appïi cab]-es. 

A ce t  égard, on peu.t s e  f é l i c i t e r  qu'en dépi t  dlwie s i t u a t i o n  écono- 

mique encore t r è s  var iab le  se lon l e s  pays, l e s  ob j ec t i f s  e t  l a  mise en oeuvre 

des po l i t iques  monétaires marquent une n e t t e  tendance vers une meil leure con- 

vergence. Par a i l l e u r s ,  l c s  act ions  en t repr i ses  par nombre de pays en matière 

de po l i t i que  des revenus fon t  s e n t i r  leurs  premiers e f f e t s  e t  il e s t  encou- 

rageant de vo i r  qu'on reconnaît  également l a  nécess i t é  d 'ac t ion dans l e  domaine 

des bu.dgetç publ ics ,  même ç *  il e s t  c l a i r  que l a  po l i t i que  budgétaire e s t  

principalement un instrument s t a b i l i s a t e u r  à moyen terme. 

L a  Commission consta te  en outrc,avec sa t i s fac t ion ,que '  l a  f i x a t i o n  

d ' ob j ec t i f s  q u a n t i t a t i f s  e s t  adoptée par un nombre croissant  de pays, ce 

qui  devra i t  f a c i l i t e r  auss i  l a  coordi~iatiori des po l i t iques  monétaires au 

s e i n  de l a  Communauté. 011 devrai t tendre vers l a  f i x a t i o n  en commun dl ob- 

j e c t i f s  q u a n t i t a t i f s  cohérents en t re  eux. Ce système apparemment r i g i d e  

n 'excluerai t  pas l a  souplcsse dans l l a p p l i c a t i o n  en ce sens que l e s  o b j e c t i f s  

pourraient  ê t r e  exprimés dans l e s  grandeurs l e s  p lus  appropriées aux c i r -  

constances économiques e t  aux s t ruc tu r e s  f inanc iè res  de chaque pays e t  s e r a i en t  

r e m s  e t  adaptks en cas de besoin. 

M. Or tol i  partage l e s  pr&occupations quant à l a  s i - tuat ion conjonc- 

t u r e l l e ;  il pense cependant que l a  r ep r i s e  des invest issex~ents  dépend moins 

de 1' augrnentat.i.ori des p r o I i t s  que du re tour  à l a  confiance d.ms l a  r f u ç s i t e  

dcs po l i t iques  an t i - in f la t ionn is tes  qu i  devrai t  s e  t r adu i r e  notamment par: 

- une s t a b i l i t é  cor~venable des r e l a t i ons  de change, 

- une r e p r i s e  du commerce mondial. 

En r a i  son des dé l a i s  assez  longs qui seront  certainement nécessaires 
. . 

pour r é t a b l i r  l e s  Gquilibres externes , .  il conviendrait de s* at tacher  à 

1 ? (:tu.& deç problèmeç a t i  f 9 Xi;. n:is.? rn plac;: dcs mc'.czu:isrnes der,-L:'Ln6s :i 

assurer  l e  Ei.nancement in te r imai re  dcs d b f i c i t s  des balances des paicmeiits. 



M. k:nuii~r~:~er s e  J 'c l~ci t -c  du ~~~~~~t des experts  e t  dc l 'exposé dc 

M. I,wr~Saliaçr;y qui ';ont s t i  miil. ants  pourq ].a discuççi on des Gouvc~rrieurs . Au 

s u j e t  de l a  si tiaation conjoricturellc a c tue l l e  esquissée par M. Lamfalussy, 

iï e s t  à noter que l e s  chii'J+es l e s  p'lu.s riicents font  r e s s o r t i r  une nouvcl1.e 

acc61 Ciration du rythne d' a c t i v i t 6  Cconomique en Al1 emagne. Sur une base 

annuel l e ,  l e  taux d' accroissen~ent r é e l  de 1' économie s' e s t  élevé,  au devnier 

t r imestre  de 1376, à 6% s o i t  l e  double de ce lu i  enreg is t ré  aux Etats-Unis 

e t  l e s  nouvelles commandes ont augmenté en décembre de 4,5% sur  une base 

désaisonnalisée par rapport  au mois précédent. Cette r ep r i s e  provient essen- 

t ie l lement  de l a  demande i n t e rne  e t  notamment de c e l l e  des biens d' équipement; 

e l l e  permet dc penser que l a  prévision é t a b l i e  par l e  gouvernement allemand 

pour l a  croissance économique r é e l l e  en 1977 (+ 5%) pourra i t  s e  r é a l i s e r .  

L'augmentation r é e l l e  de 7 à 8% prévue pour l e s  investissements en cap i t a l  

f i x e  nt  e s t  peut-Ctre pas b r i l l a n t e ,  mais on ne peut pas pa r l e r  de s tagnat ion 

même s i  l a  r ep r i s e  s e r a  assez var iab le  selon l e s  sec teurs .  

M. Emminger ne pense pas que l ' i n s t a b i l i t é  des r e l a t i ons  de change 

cons t i tue  m e  des causes p r inc ipa les  de l a  f a i b l e s s e  de l a  propension à 

i n v e s t i r ;  ce sont l e s  importants d é f i c i t s  des balances des paiements de plu- 

s i e u r s  pays européens qui  obl igent  l e s  autori  t é s  des pays concernés à '  impo- 

s e r  des po l i t iques  r e s t r i c t i v e s  de redressement. I l  s ' a g i t  l a  d'une 

phase t r a n s i t o i r e  par l aque l l e  il f aud ra l t  passer,  quelque s o i t  l e  régime de 

change. 

La deuxième expl icat ion mentionnée par M. Lamfalussy e s t  p lus  valable .  

En e f f e t ,  l e s  bénéfices nc s e  sont pas redressés  dans une mesure su f f i s an t e  

e t  on ne peut s ' a t t end re  à retrouver l e  niveau enreg is t ré  en 1970, car dès 

qu'on r a t t r a p e  part iel lement l e  t e r r a i n  perdu, l a  hausse s a l a r i a l e  tend à 

s' accklhrer . Ainsi ,  1' augmentation de 82L des s a l a i r e s  dans. l a  métallurgie 

allemande qui v i en t  d ' ê t renégoc iépour1977es t  t rop  élevée; e l l e  r isque de 

compromettre l e s  e f f o r t s  de ].a po l i t i que  de s t a b i l i t é  e t  d1 amener l e s  entre- 

preneurs à compter su r  une continuation de l ' . i n f l a t i on  par l e s  coûts. 

La Deutsche Bundesbank s e  f i x e  des o b j e c t i f s  q u a n t i t a t i f s ,  tou te fo i s  

Ses rcsponsabl.es ne sont pas  des monétaristes dogmatiques . I3.s sont  consci ents 

que l a  po l i  t ique  monétaire d ~ i  t ê t r e  accompagnée de politiqir.es appropriées dans l e z  

domaines des budgets publics e t  des revenus mai.s, l 'annonce dvobject j . î s  rnoné- 

t a i r e s  exerce une influence,  notamment pour maimtenir 1 a hausse des sa1  a i r e s  

dïmç des l i .n~ i tcs  raisonnables.  



La rfponse à l a  qucstion du choix évoquC dans l e  rapport  des experts  

en i re  1' agrégat  masse monétaire ct 1' agrégat c r éd i t  dêpcnd largemerit, selon 

M.  Enuninger, de l a  s i t u a t i o n  des balances des paiements. Les experts du 

FMI a t t r i buen t  au c r éd i t  à 116conoriiie in te rne  une importance prédomjnante 

lorsque l ' o b j c c t i f  p r inc ipa l  e s t  de r k l u i r e  ou d 'él iminer l e  d é f i c i t  en compte 

courant. Pour l e s  pays excédentaires,  comme l'Allemagne, il e s t  p lus  u t j l c  

de r e t e n i r  1' agrégat masse rnon6taire. 

Enfin, M. Emminyer f a i t  remarquer que l a  mention. d' hypothèses quant 

à l ' évo lu t ion  des taux de change e f f e c t i f s  de l a  l i v r e  s t e r l i n g  e t  de l a  

l i r e  i t a l i e n n e  (cf .  page 13  du rapport des experts)  e s t  assez dé l i c a t e  e t  

montre l e s  d i f f i c u l t é s  qui  a p p a a î t r a i e n t  si on devait  i n s t au re r  des zones- 

c ib l e s  qui se ra ien t  inévitablement connues du publ ic  t ô t  ou ta rd .  

M. de Strycker exprime s a  reconnaissance à >Di. Bastiaanse e t  

Lamfalussy pour l e u r s  contr ibut ions  précieuses e t  icdique qu'en ra i son  

de l a  compétence des banques centra les  il convient de s e  penchers par t i cu l iè -  

rement sur  l e s  po l i t iques  monétaires e t  l e s  po l i t iques  de change. 

Les rapports  sourris par l e  groupe d 'experts  prés ide  par M. Bastiaanse 

fon t  r e s s o r t i r  l e  f a i t  que l ' i l l u s i o n  monétaire e s t  en t r a i n  de d i spa ra î t r e .  

En e f f e t ,  s ' i l  y a wi an,  l a  tendance é t a i t  à l a  f i xa t i on ,  pour tous l e s  

E t a t s  membres, d 'ob jec t i f s  intermédiaires q u a n t i t a t i f s ,  l ' expér ience f a i t e  au 

cours des douze derniers  mois nontre que l e s  au to r i t é s  monétaires ne s e  sont 

pas l a i s s ée s  aveugler par l e s  thèses rad ica les  du monétarisme e t  enfermer 

dans des o b j e c t i f s  r ig ides .  Dans quelques cas,  l ' évo lu t ion  e f f ec t i ve  des 

agrégats monétaires s ' e s t  écar tée  considérablement des o b j e c t i f s  sans qu' il .  

en r é s u l t e  des s i t u a t i o n s  catastrophiques ou même une augmentation des dispa- 

r i t é s  en t r e  l e s  pays membres. Comme M.  Lamfalussy l ' a  mentionné, on constate 

p lu tô t  dans l'ensemble une cer ta ine  convergence. Sur l e  p lan monétaire, l a  

convergence ne s e  manifeste pas dans l e s  o b j e c t i f s  intermédiaires,  mais dans 

l 'usage qu'on f a i t  de l a  po l i t i que  monétaire. 

L' expérience fa i t -e  au cours de l' année écoulêe permettra d'observer 

l e s  mois à venir  avec une meil leure compréhension des aspects mu l t i ï~ l e s  de 

l a  po l i t ique  monétaire e t  du r ô l e  u t i l e ,  mais t r è s  r e l a t i f  des ob j ec t i f s  

in tcrmédiai res  ch i f f r é s .  I l  f aud ra i t  notamment S t r e  plus r é a l i s t e  que l e s  

professeurs monbtaristes qui  consiclcirent l a  Fixation d 'ob jec t i f s  mathimatiques 

comme une condi t i o n  incli spcnsable d' une meil leure convergencc des poli t iques  

mon6taires. 



Une rncïlleure coiivergence semble s e  dessiner également dans l ' o r ien-  

t a t i on  des politiques dc change. Er1 e f f e t ,  on reconnaît maintenant qilc 1.a 

modification des taux de change n ' e s t  pas un moyen d'ajustement t r è s  valable  

e t  a i s& .  Nombre de pays sc sont 2lu.tôt rendus compte que l a  déprhciation 

de l eu r  monnaie en t r e t i en t  le cc rc ï c  vicieux déprkciation-inflat ion.  L ' a t t i -  

tude passive à 1' égard de 1' évoluticin de l a  valeur externe de l a  monilaie 

f a i t  p lace  à une a t t en t i on  e t  un souci plus marqués en matière de po l i t ique  

de change. La plus  grande s t a b i l i t é  des r e l a t fons  de change qui  devrai t  

en r é s u l t e r ,  pour ra i t  apporter Urie contribution notable au rétablissement 

de l a  confiance nécessai re  pour l a  r e p r i s e  des investissements. 

La nécess i t é  de s t a b i l i s e r  l a  valeur externe des monnaies peut amener 

l e s  au to r i t é s  monétaires à entreprendre des act ions  qui  peuvent en t r e r  en 

c o n f l i t  avec l a  r é a l i s a t i o n  d'wi ob j ec t i f  c h i f f r é  qui a pu ê t r e  f i x é  dans 

des circonstances d i f fé ren tes .  

M. Ercolanj. p réc i se  au s u j e t  de l a  remarque f a i t e  par M. Emminger, 

que l e s  au tor i  t é s  i t a l i ennes  envisagent 'de redresser  l a  balance des pai enients 

sans  manipulation dél ibérée  du taux de change de l a  l i r e  i t a l i enne .  De 

tou te  façon, l l ex t ens ion  de l ' indexat ion dans l'économie i t a l i e n n e  poserai t  

des l i m i t e s  assez é t r o i t e s  à tou te  po l i t ique  de taux de change. 

M. Clappi.er exprime également s a  s a t i s f a c t i o n  à propos du rapport  des 

exper ts ,  de l 'exposé de M. Lamfalussy e t  des in tervent ions  in té ressan tes  

f a i t e s  par p lus ieurs  membres. Compte tenu de l ' importance e t  de l ' i n t é r ê t  

de ces discussions,  il souhai te  que l e  Comité re t i enne  l a  proposit ion q u ' i l  

a déjà  f a i t e ,  e t  qui  a dé jà  é t é  appliquée dans l e  passé, de t e n i r  une séance 

1' après-midi lorsque l e  Comité examine l e s  questions fondamentales aycmt 

t r a i t  aux pol i t iques  monétaires. 

En ou t re ,  l e s  Gouverneurs devraient s ' i n t e r roge r  s u r ' l e s  p o s s i b i l i t é s  

de consolider l a  tendance à une meil leure convergence dans l a  s i t u a t i o n  des 

pays membres de l a  CEE. A c e t t e  f i n ,  M. Or tol i  propose l a  f i x a t i o n  d 'ob jec t i f s  

quanti  t a t i f s  , mais ce r ta i  ns Gouverneurs ont  marqué l eu r  h o s t i l i t é  à 1' égard 

d'une t e l l e  approche. Que l l e  peut ê t r e  1' al-ternative? Cette question devra i t '  

ê t r e  r ep r i s e  dans t r o i s  mois à l 'occasion de l'examen du nouveau rapport du 

groupe d' experts  . 



ha c 7 : . : 7 - L . - -  - 
L,J. J.l.:' L J  a a d s . 3 i ~ C i . e  am: ï&i ic i  i d i i c m s  qui  ont  é t  6 adressées aux - 

experts  du llgTo-upe Bas  ti aanse" e t  à 1.7. Laxif alussy . Il  appuie l a  pruj->oc-;i l:ion 

f a i t e  par M. Clappier de tcri ir  périodiquement une s6ance 1' après-midi. 

L '  essor con joncturcl  e s t  f a i b l e  à 1 ' heure ac tue l l e  mais les  ir1cl.i. ca- 

t ions  donnée:; par M. Einmi.ngcr confirment que l'kllernayne s ' a t t end  à une 

r ep r i s e  plus  vigoureuse qui pourra i t  avoir un e f f e t  contagieux bénéfique 

sur  l e s  au t rcs  pays. I l  e s t  c l a i r  que l a  s t a b i l i t é  des taux de change, l a  

r e n t a b i l i t é  des en t repr i ses  e t  l a  s t a b i l i t é  po l i t i que  dans l e  monde sont des 

fac teurs  e s sen t i e l s  pour l e s  inves t i s seurs  e t  pour l a  r e p r i s e  des inves t i s -  

sements qui  e s t  l e  problème c l é  de 1-a croissance de l ' occ iden t .  

S i  l a  po l i t ique  inorlétaire ne peut pas tou t  r ég l e r ,  on do i t  recon- 

n a î t r e  que l e s  monétaristes ont  joué un r ô l e  u t i l e  en rappelant  l ' importance 

des r é a l i t é s  monétaires ec  l e s  e f f e t s  néfas tes  qu'une négligence dans ce 

domaine peut avoir  .sur lt équi l ib re  externe e t  in te rne .  Les responsables 

de l a  Nederl-aridsche Bank partagent c e t  avj.s e t  dans ce sens,  il s e  considèrent 

comme des monétaristes modérés. 

Les ol?jectifs  monétaires néerlandais ne por tent  pas su r  1' accroisse- 

ment de l a  masse monétaire seule ,  mais p lu tô t  su r  l e  niveau du coef f ic ien t  

de l i q u i d i t é .  ( l i q u i d i t é  de 1' économie p a r  rapport  au produit  nat ional  b ru t ) .  

Ce  coef f ic ien t  s ' e s t  élevé,  f i n  1976, à près de 39% a l o r s  qu'un c h i f f r e  de 

36% semble ê t r e  su f f i s an t  pour l e  fonctionnement de ltéconomie. Les au to r i t é s  

monétaires néerlandaises ont  dû t o l é r e r  ce t  excédent de l i q u i d i t é s  en 1976 

en ra i son  notamment du n i v e m  élevé de chômage; tou te fo i s ,  e l l e s  s e  proposent 

de rédu i re  de 3 à 4% l e  coef f ic ien t  de l i q u i d i t é  au cours des t r o i s  ou quatre  

années à venir .  

Aucune décision n' a encore é t6  p r i s e  sur l e s  moyens à mettre en 

oeuvre mais une réduction de 1% du coef f ic ien t  de l i q u i d i t é  s e  t r a d u i r a i t  

par un. accroissement de %$$de l a  masse monétaire en 1977. I l  e s t  à noter  

qu' aux Pays-Bas, l e s  o b j e c t i f s  monétaires comme ceux de l a  po l i t i que  budyé- 

t a i r e  e t  de l a  po l i t i que  des revenus sont  p lu tô t  f i x é s  à moyen terme. 

M. de Strycker suggère que, dans l eu r  prochain rapport ,  l e s  experts  . 
consacrent plus d' a t t en t i on  a 1' évolution des taux d ' i n t é r ê t  à court  e t  à 

long terme. I l  faudra i t  examiner iiotarrment dans que l le  mesure l e s  po l i t iques  

des E ta t s  membres d w s  ce domainc ont teridaice à diverger,  à converger ou 

à s' en t ra ider .  



Le PI*;.:; i c i ( * r ~ i  cox~si.dit' c4ue 1 e voeu exprime par M. Ùe S i rycker  est 

partagé par l e  Cornite. 11 pc:nc;c qi)e l e  rapport des experts e t  l'c-xyor;i d:: 

M. Lamfalussy ont  (!té A 1;i base d'im debat Vrès intéressant .  11 s i g n d c  

en outre  quc comme il avait é t é  l 'ait pow l e s  rapports ??os 7 e t  8, l e  rap-  

port  No 9 sera  triinsrni s a u  Conii te  moiné taire ,  cians une version expui.gi,e, 

c'est-à-dire que l e s  banques centrales sorit invi tées  à comuniqucr ûu 

Président du groupe d' experts e t  au secré tar ia t  l e s  amendements qul e l l e s  

souhaiteraient apporter au texte  actuel du rapport, en vue de s a  transmission 

au Comité monétaire. 

I V .  Analyse de l a  96e s é r i e  de documents de t r a v a i l  (données s t a t i s t iques  e t  

somaire  des événements e t  des mesures adoptées dans l a  ~omrnuuiauté) 

En raison de l 'o rdre  du jour assez chargé, l e  Comité ne procède 

pas à ce t t e  analyse. 

Autres questions relevant de l a  compétence du Comité 

Répartition des f r a i s  du secré tar ia t  du Comité de l'année 1976 

Le Comité entérine l 'estimation des f r a i s  encourus par l a  Banque 

des Règlements Internationaux au t i t r e  du secré tar ia t  du Comité. Conformément 

à l ' a r t i c l e  7 ,  a l inéa 5 du Règlement in té r ieur  du Comité, ces f r a i s  sont 

r épa r t i s  en t re  l e s  banques centrales représentées au. Comité par par ts  égales. 

Les montants e t  l a  composition des f r a i s  a insi  que l e s  contributions 

qui incombent, en application de l a  c l é  susmentionnée, aux banques centrales,  

f igurent  dans l e  tableau No 1 annexé à l a  note du sec ré t a r i a t ,  qui a  é t é  

remise aux membres du Comité avant l a  seance. 

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

La prochaine séance aura l i e u  à Bâle, l e  mardi 8 m a r s  1977, a 
10  heures. 
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RRFPOnT SUCCIIIC'I' SUR 

L'EVOLUTION DES MARCHES DES CHANGES 

DES BANQUES CEN1i'I&LES PARTICIPANT A LA CONCERTATION 

JANVIER 1977 

Le présent rapport résume l'évolution des marchés des changes des 

banques centrales participant à la concertation* et les interventions de 

celles-ci durant le mois de janvier 1977 et les premiers jours de février 

1977 @ 

1. EVOLUTION DES COURS DE CHANGE 

Les tendances qui se sont manifestées en janvier diffèrent assez 

sensiblement de celles qui avaient été observées précédemment. Ainsi, les 

monnaies qui flottent se sont, y compris le dollar, mais & 1' exception du 

franc suisse, redressées nettement vis-&-vis de celles qui constituent le 

nserpentn. 

A l'intérieur du "serpentft, les fluctuations de toutes les monnaies 

ont été assez larges. 

Dès le début de janvier, le mark allemand s'est détaché du bord in- 

férieur oa il a été remplacé par la couronne norvégienne. Il s'est raffermi 

à l'égard des monnaies partenaires au point d'être traité au-dessus de son 

cours-pivot non seulement à Oslo, mais aussi à Stockholm et, temporairement, 

à Bruxelles. Ensuite, cependant, le mark a reperdu cette avance en partie 

* Banques centrales de la CEE, de Norvc'ge, de Suède, de Suisse, d~i Japon, du 
Canada et des Etats-Unis. 



de sorte qu'en fin de n~ois sa prinie sur la monnaie la plus faible Ciait 
l 

revenue 2 l/@$ ' seulement. 

La couronne YIOIVF~CJ~C~UIC est restée isolée au bord inférieur de la 

bande depuis les prcrniers jours de janvier. Sur aucune place toutefois, 

elle n'a atteint le point infkrieur dfintervention, la largeur du "serpentu 

oscillant cntre 1,80 et 2,20%. En fin de mois, elle a été rejointe par la 

couronne sucdoise. La Sveriges Kikçùank et, dans une mesure plus importante, 

la Norges Bank ont procédé frequeiment a dcs ventes de dollars dans le but 
de freiner la dépréciation de leur monnaie. 

Le franc belge a fluctué de façon sensible au sein du wserpentt*, 

tantôt s'éloignant des monnaies les moins fermes, tantôt s'en rapprochant 

comme ce fut le cas notamment apr6s la réduction, de 9 à 8%, du taux d'es- 

compte de la Banque Nationale de Belgique. Il a, comme la couronne suédoise, 

subi dans l'ensemble le repli le plus marqué. La Banque Nationale de Belgique 

est intervenue à la vente, par solde, en dollars. Mais elle a d'autre part 

acquis des marks dans le niarché, limitant ainsi ses pertes de réserves. 

Enfin, le florin s'est maintenu au bord supérieur du "serpentn durant 

la majeure partie de janvier. Il s'en est éloigné à la fin du mois pour y 

être remplacé par la couronne danoise, laquelle avait cependant enregistré, 

durant les premiers jours, un recul assez marqué. 

Le schéma du "serpentt' se présentait comme suit en fin de période: 

la couronne danoise, suivie du florin à $/, précédait le franc belge de 1$/, 
le mark allemand de 2,05% et les couronnes norvégienne et suédoise de 2,20%.  

Le dollar EN s'est inscrit en forte hausse vis-à-vis des monnaies 

européennes à fluctuations limitées. Son avance se chiffre en moyenne par 

3%. A l'égard des autres devises, elle n'est pas générale et, dans l'ensemble, 

moins importante. Le dollar a reculé en effet à Londres et à' Tokyo. 

La livre sterling s'est à nouveau raffermie sur tous les marchés sauf 

a Tokyo. C'est par rapport aux monnaies du 'rserpentw que sa progression est 

la plus marquée: elle atteint 4% en moyenne. En termes de dollar EU, elle 

est beaucoup plus réduite et se limite à un peu moins de 1%. Notons que ce 

gain a été acquis esseiitiellexent durant 1.a première quinzaine de janvier , 
le cours de la livre à New York n'ayant plus guère changé ensuite. 



L~ - -mF<nrn-  W.A,,,,,, ùtl03 . 22 l ' û c t x i  du "~G~ïid-bjr" du FMI, l'accûrd -A'-'' I cra L L . L  

aux ~b;ilznces sterlingw, l'annonce d'une réduction du d6Picit de 2.:; Ixilance 

commerciale britannique en d6cernbx.e et, enfin, l'ouverture Giune ligne de crédit 

en faveur du Royalrmc-lJiii par ibn consortium iurteriiational de bzques figuren-t parmi 

les princi.paux facteurs dont a bénéficié la livre. La Bank of England a ï n i s  

ce-tte sjtuation à pro'fit pour racheter cles dollars en quantités importantes, 

tout en rilhésj.tant point à en recCder lorsqulil se révélait nécessaire de 

stabiliser la livre. D''autre part, elle a réduit le coefficient des dé- 

pôts spéciaux et abaissé, de 1.4-,25 3 12,25%, son "rninirnwn lending rate". 

La lire italienne s'est, au'contraire, quelque peu affaiblie sous 

l'influence de la réduction progressive. de la taxe frappant les achats de 

devises en Italie et de l'abaissement du taux du dépôt'obligatoire auquel sont 

soumis les paiements B l'étranger. Vis-à-vis du dollar, elle a reculé de 

0,80%. En outre, la Banca d'Italia nta pu racheter qu'une somne de dollars 

beaucoup moins élevée que précédemment. Néanmoins, vis-à-vis de l'ensemble 

des monnaies qui constituent le 19serpentw, la lire enregistre un gain de @%. 

Le franc français, mieux orienté, est pratiquement inchangé en termes 

de dollars EU; il s'est par conséquent redressé de 3% en moyenne à l'égard 

des monnaies à fluctuations limitées. La Banque de France a procédé 3 des 

interventions qui se sont soldées par des achats de dollars et de marks. 

Le franc suisse, par contre, a évolué presque parallèlement aux mori- 

naies du "serpentw. 

Enfin, le yen japonais a enregistrh une forte hausse sur tous les mar- 

chés. Par rapport au dollar EU, ii aprogressé de 1,4O% en janvier, ce qui porte 

à près de 3% son appréciation depuis fin novembre dernier. Le dollar canadien, 

au contraire, n'a pas poursi~ivi la hausse amorcée fin 1976: il a reculé de 

plus de 3/4% 3 New York. 

11 INTERVENTIONS AU MOYEN DE DOLLARS 

Les interventions au moyen de clolïars ont 2 nouveau port6 sur des montants 

élevés dans les deux sens. Elles ont eu Lieu pour limiter l'amplitude des 

fluctuations du dollar, d m s  certains c c ~  pour éviter simultan6ment l'appa- 

rition de l'écart mxirnum de 2,2577 entre monnaies du %erpentlt et enfin, 

surtmt d m s  le chef des l:r,~q;:cs centra:!cr, Ac la CEE dont ln monRuie flctle, 

en vue aussi de reconstituer les réserves. 



Le volwiîc global dcç achats ç ' 6 l h e  $4,4 mill iards ,  celul des 
l 

vcntcs à $ 2 , 3  mil l iards .  

Lc solde nct 2 llach,tt clc $2,ï mil.liarck, qui a contribué 2. l a  

ferrneti du dol la r ,  s e  décomposc de l a  far;on suivante: 

- $350 millions ;i. l a  ve~li-e pour l e s  barques centrales  du wçerpe i~ t lv ,  

en depit d' achats nets dc 1.a Bundesbank e t  de l a  Cminarks Natiorial- 

bank, contre un achat global nct de $750 millions en d6cembre; 

- $2,6 mil l iards  à l ' a cha t ,  s o i t  l e  double du ch i f f re  de décembre 

1976, pour l e s  banques centrales de l a  CEE non membres du "serpentf', 

l a  par t  de l a  Bank of England dépassant de lo in  c e l l e  des autres;  

- $150 mill ions 3 l a  vente pour lf  ensemble des autres banques cen- 

t r a l e s ;  dc ce solde, une cinquantaine de mil-lions de dol lars  re- 

présentent l a  contrepartie dl achats de monnaies européennes ef f  ec- 

tués par l a  Federal Reserve Bank of New York. 

1 II . INTERVENTIONS EN MOIJNAI ES EUKOPEETL'NES 

Les interventions en monnaies européennes des banques centrales  qui 

par t ic ipent  au  système de fluctuations l imitées ont é t é  ins igni f ian tes .  

Leur t o t a l ,  formé de quelques achats de marks allemands à l ' i n t é r i e u r  de l a  

marge e t ,  pour un montant minime, d'un soutien obl igatoire  à l a  l imite  de l a  

couronne suédoise vis-à-vis de l a  couronne danoise, ne dépasse pas ltéquiva-, 

. l en t  de 20 millions d'UCME. L'essentiel  a é t é  l iquidé immédi-atement en dol la rs .  

La Banque de France e s t  intervenue en marks allemands, à l a  vente 

e t  A 1' achat, pour un  volume global de pr6s de 80 millions dlUCME. 



Durant les premiers jours de fCvrier les marchés des changes ont 

kt6 très calmc:s. 

Compares 2 ceux du 31 janvier, les cours 

4 février s inscriven.t dans llznsembïe en iégèrc 

du dollar notés le 

baisse. 

Cgest ainsi que vis-&-vis du groupe des monnaies europiwmes à f1.x- 

tuations limitées, le dol-lm a reperdu en moyenne 1/50/y. La physionomie du 

llserpentu ne s'est pratiquenent pas  modifike: la couronne ddnoisc est restCe 

la monnaie la plus forte et la couronne suGdoise la plus faible. L1écart 

entre elles est demeuré voisin de 2%. 

La livre sterling s'est montrée stable malgré la nouvelle réduction 

du llminimwn lending ratet1 de la Bank of? England - celle- ci a pu procéder 
encore à des achats non nkyligeables de dollars. 

Il en a été de ?&ne pour la lire italienne et le franc français, 

mais les interventions à lfachat de la Banca dsItalia et de la Banque de 

France ont été plus modérées. 

Le franc suisse a réalisé une légère avance vis-à-vis du dollar et 

des autres monnaies flottantes tout en évoluant presque parallèlement aux 

monnaies du llserpentll. 

Alors que le cours du yen ne s1 est guère modifié sans intervention 

d' ailleurs de la Bank of Japan, celui du dollar canadien a subi un recul 

légerement supérieur 3 1/4%. 

Aucune intervention en monnaies communautaires n'a eu lieu. 

Les interventions en dollars de llensemble des banques centrales qui 

participent a la concertation se soldent par un achat net voisin dgun dem.i 
milliard de dollars. 

Parmi les banques centrales au "serpentv, seule la Sveriges Riksbank 

est intervenue a la vente dans une mesure d'ailleurs modeste. 

La quasi-totalité des acquisitions ont été réalisées par les trois 

banques centrales de la Communauté dont la mormaie flotte. 

Les interventions des autres banques centrales qui participent à la 

concertation se sont traduites par un achat net de quelques dizaines de mil- 

lions de dollars. 



Novembre Iléccrnbre 

@ No. 2223 1976 

Janvier Février 

1977 3 février 1977 

Effectifs, 1 d o l l a r  EU == Théoriques, 1 d o l l a r  EX 1- 

FB 40,3344: FF 4,60414; F1 2,78118. Dkr 6,5438; DY 2,6167; L i t  523,35; Yen 277,20; -- .  
Nitr 5 , 7 5 3 5 9 ;  3 k r  I , 6 Û G ;  FZ 3,456. 6 1  = Ê 2 , 8 9 5 2 .  

Pour le dollar c a n a d i e n ,  c o u r s  d'auv~rture d u  m a r c h é  R U  1 9 , n a r s  1973: l$Ccn = $EU 1,0030. 
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