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Sont présents*: Le Gouverneur de l a  Central Bank of I re land  e t  

Président du Comité, M. Murray, accompagné par MM. Breen e t  Reynolds; 

l e  Gouverneur de l a  Banque Nationale de Belgique, M. de Strycker,  accom- 

pagné par M. Janson; l e  Gouverneur de l a  Danmarks Nationalbark, 

M. Hoffmeyer, accompagné p a r  M. Milckelsen; l e  Vice-président de l a  

Deutsche Bundesbank, M. Emminger, accompagné p a r  MM. Gleske e t  Jememann; 

l e  Gouverneur de l a  Banque de France, M. Clappier, accompagné par 

MM. Théron e t  Lefort; l e  Gouverneur de l a  Sanca d ' I t a l i a ,  M. Baf f i ,  

accompagné par MM. Ercolzni e t  Magnifico; l e  Président de l a  Nederlandscne 

Bank, M. Z i j l s t r a ,  accompagné p a r  MM. ~ z & z ,  Timmernan e t  S i l l e m ;  l e  Gou- 

verneur de l a  Bank of England, M. Richardson, accompagné p a r  MM. McMahon 

e t  Balfour; a s s i s t en t  en out re  l e  Vice-président de l a  Cormission des 

Communautés européennes, M. Or to l i ,  accompagné par M.  Mosca; l e  Commissaire 

au Contrôle des Banques du Grand-Duché de Luxembourg, M. Jaans; l e s  prési-  

dents des groupes d'experts,  MM. Bastiaanse e t  Heyvaert. Le Secré ta i re  

Général du Comité, M. dlAroma, e t  son Adjoint, M. Bascoul, e t  MM. Scheller 

e t  Freeland sont aussi  présents.  

* Le Gouverneur de l a  Norges Bank, M. Getz Wold, e t  l e  Gotwerneur de l a  
Sveriges Riksb&, M. Nordlander , accompagné par X. Lunds t r h ,  ont 
pa r t i c ipé  à l a  discussion du point I I  de l ' o r d r e  du jour. 

** Texte d é f i n i t i f ,  approuvé l o r s  de l a  séance du 12 juin 1977, e t  ne présen- 
tant p a r  rapport au pro je t  que quelques légères modificztions de carzctère  
rédactionnel.  



Le Président ouvre l a  séance en souhaitant l a  bienvenue aux Gouver- 

neurs des banques centraies  de Norvège e t  de Suède qui sont venus pour par- 

t i c i p e r  3 l a  discussion du point II de l ' o rd re  du jour. 

1. Approbation du proces-verbal de l a  llOe séance séance 

Le Président indique que l e  sec ré ta r i a t  a r g u  de M. Heyvaert une 

proposition d' amendement visant  3 compléter ses  commentaires concernant 

l e  rapport sur  l a  concertation (page 2 du proces-verbal) e t  3 modifier 

légèrement s a  réponse au Gouverneur Clappier au s u j e t  des f u i t e s  d1infor- 

mations dans l e  domaine des interventions des banques centrales  (page 4 du 

procès-verbal) . 
Compte tenu de ces wnerdements qui seront insérés  d w s  l e  tex te  

d é f i n i t i f ,  l e  procès-verbal de l a  llOe séance e s t  approuvé 3 l 'unanimité 

par l e  Comité. 

II. Evolution des marchés des chanqes des Davs part ic ipant  a l a  concertation au 

cours du mois d 'avr i l  1977 e t  des p r e ~ i e r s  jours de m a i :  Rapport succinct 

sur  l a  concertation; Adoption du Rapport du Comité au Conseil des Ministres 

des Finances des pays de l a  CEE 

A. Xapport succinct sur l a  concertation 
Y-------- -- 
Après avoir résumé l e s  points essent ie ls  du rapport annexé au procès- 

verbal, M. Heyvaert s ignale l e s  mouvements l e s  plus notables des réserves 

brutes des banques centrales  part ic ipant  3 l a  concertarion. 

En ce qui concerne l e s  f u i t e s  d'informations r e l a t ives  au volume 

des interventions des banques centrales ,  M. Heyvaert indique que ce pro- 

blème a f a i t  l ' o b j e t  d'un échange de vues au se in  du groupe de concertation 

qui e s t  a r r ivé  A l a  conclusion que l e s  f u i  t e s  d1 informations ont pour causes: 

- l e s  bonnes re la t ions  ent re  l a  presse e t  l e s  organismes de diffu- 

s ion d'informations, d'une pa r t ,  e t  l e s  banques commerciales e t  

court iers  d1 autre  par t ;  

- dans une moindre mesure, l e s  déclarations ou commentaires f a i t s  par 

des r espons ab1 es de banques cen-tr ai es ; 

- l e s  poss ib i l i t é s  d'écoute ou de f u i t e  du réseau téléphonique; 3 

cet  égard, il y a l i e u  de rappeler l e  cas étrange qui a é t é  observé 

en novembre 1976, quand, ayrès avoir annoncé en concertation l ' ac t ion  



qu' e l l e  allait  entreprendre, l a  Banque Nationale Suisse a vu l e  

mouvement désiré  s e  produire sur  l e  marché des changes i.mméàiate- 

ment e t  sans aucune intervention de s a  p a r t .  

Les moyens A mettre en oeuvre pour que l e s  banques centrales  r e s t en t  

maîtres des informations concernant l e  volume de l eu r s  interventions (ce 

qui n1 exclut pas, l e  cas échéant, l a  diffusion délibérée d' informations en 

vue de contribuer au succès d'une action) varient  selon l e s  causes. I l  y 

a peu à f a i r e  pour év i t e r  des f u i t e s  d'informations résul tant  des re la t ions  

entre  l e s  organismes de diffusion d'informations,- d'une p a r t ,  e t  des banques 

e t  des court iers  d 'autre  pa r t ,  sauf 3 effectuer de plus en plus l e s  in ter -  

ventions par l ' intermédiaire  de banques de confiance. Un t e l  système pri-  

v i l ég ie  cependant cer taines banques e t  ne supprime pas l e  problème de l a  

connaissance des interventions qui  doivent s e  f a i r e  au "fixing". 

En ce qui concerne l a  deuxième cause des f u i t e s  d'informations, il 

conviendrait de recommander A tous l e s  agents des banques centrales  qui 

ont accès aux informations r e l a t ives  aux interventions,  de t r a î t e r  ces 

données d ' m e  manière strictement confident iel le  e t  de rappeler ce carac- 

t è r e  confidentiel  aux services des Ministères des finances auxquels ces 

renseignements sont transmis. A cet  égard, il est 3 signaler  que, parmi 

l e s  banques centrales  hors d'Europe part ic ipant  A l a  concertation, l e s  banques 

du Canada e t  du Japon ne donnent 2ucun renseignement aux Ministères des 

finances,  tandis qu' aux Etats-Unis, l a  Federai Reserve Bank of New York 

qui ne f a i t  elle-même qu'un usage t r è s  d iscre t  de ces données, e s t  tenue de 

communiquer toutes l e s  interventions f a i t e s  par l e s  membres de l a  concerta- 

t ion.  Le représentant de c e t t e  i n s t i t u t i o n  a cependant assuré que l e  né- 

cessa i re  s e r a i t  f a i t  dans l e  cas od ces communications sera ient  suspectées 

d' ê t r e  3 l a  base de f u i t e s  d1 informations. 

Enfin, l e  groupe s ' e s t  engagé A étudier l e s  poss ib i l i t é s  techniques 

de remédier 3 l a  vulnérabi l i té  du réseau téléphonique aux écoutes, e t  se  

propose de f A r e  rapport ultérieurement aux Gouverneurs sur  c e t t e  question; 

Le Président remercie M. Heyvaert de son ra;>port e t  demande aux 

Suppléants de suivre de près l 'évolut ion duis l e  domaine du maintien du 

secre t  r e l a t i f  aux interventions des banques ce.r.rtraies. 



B. Discussion du Comité 

M. Getz Wold f a i t  remarquer au su je t  de l a  posi t ion extér ieure 

norvégienne que 1' ajustement de 3% du taux pivot de l a  couronne norvégienne 

a 1' égard du deutsche mark, du f l o r i n  e t  du franc belge ne s1 e s t  t r adu i t  

que par une dépréciation pondérée en ternes de comxerce d1 environ 9, e t  

l e s  interventions de l a  Norges Bank s e  sont soldées en a v r i l  par 

un f a i b l e  achat net de dol la rs ,  ce qui e s t  assez exceptionnel. En e f f e t ,  

l a  Norvége e s t  normalement importatrice de capitaux et,durant l e s  deux & 

t r o i s  années a venir, e l l e  devrait  continuer de f a i r e  appel, pour des mon- 

t an t s  subs tant ie ls ,  & des capitaux étrangers,  en pa r t i cu l i e r  sous l a  forme 

d1 emprunts dlEtat  dont l e  produit e s t  cédé directement a l a  banque centrale .  

Ces ressources servent & l a  mise en valeur de l a  Mer du Nord, ea t repr ise  

coateuse qui e s t  aussi l a  cause principale  du dé f i c i t  de l a  balance des 

paiements courants. Selon des estimations t r è s  brutes,  ce dé f i c i t  s e r a i t  

en 1977 de l ' o rd re  de 3 ,5  millizrdç de dol lars  e t  pourrai t  rendre néces- 

s a i r e  des interventions hauteur d'environ 1 ,3  mi l l ia rd  de dol la rs .  

M. Getz Wold conclut en disant que l e s  marchés ne s e  sont pas 

ressent i s  des inquiétudes provoquées par l e s  événements de l a  M e r  du Nord 

dont l e s  e f f e t s  écologiques seront f a ib les  e t  moins graves que l 'on  avai t  

c ra in t  init ialement.  

Le Président remercie l e s  Gouverneurs des banques centrales  de 

Norvège e t  de Suéde pour l eu r  part ic ipat ion.  

M. Breen indique que l e s  Suppléants n'ont pas de remarques a for- 

muler 3 l 'égard du pro je t  qui a é t é  remis aux Gouverneurs. 

Le Comité adopte l e  rapport dans l e  présest tex te ,  qui s e r a  ensuite 

transmis aux Ministres des Finances. 

III. Examen du Rapport No 10 du groupe d'experts présidé p a r  M. Bastiaanse sur  

l a  s i tua t ion  monétaire des pays de l a  CEE 

Le Président indiqi~e q u ' i l  n 'a  pas é t é  possible de aonner s u i t e  

a l a  proposition de poursuivre l a  séance l'aprés-midi, m z i s  q u ' i l  e s t  

prévu de prolonger l a  séance du na t in  af in  de disposer d'un temps suf f i sant  

pour l a  discussion de ce point de l 'o rdre  du jour. 



Le Président s ignale en outre  que M. Lwnfalussy e s t  souffrant e t  

q u ' i l  ne pourra pas  f a i r e  son exposé. 

A. Exposé de M. Bastiaanse 

M. Bastiaanse indique que l e s  conclusions p r é s e ~ t é e s  par l e s  

experts dans leur  Rapport No 10 font preuve d'un optimisme prud=t qui se  

fonde surtout  sur  l e  f a i t  que l e s  pol i t iques monétaires actuellement pour- 

suivies  par l e s  Etats  membres de l a  CEE "font r e s s o r t i r  l a  volonté des 

autor i tés  monétaires d'aboutir ,  t ô t  ou ta rd ,  a un contrôle ferme de l a  

croissance des agrégats monétaires e t  du crédi t t t .  En revanche, i ls  ont 

reconnu que l a  r éa l i sa t ion  des ob jec t i f s  monétaires f ixés  par l e s  Etats  

membres, ou une évolution conforme aux prévisions f a i t e s ,  représentera 

une tâche d i f f i c i l e  pour l e s  au tor i tés  monétaires des pays de l a  CEE. 

En ce qui concerne l a  méthode s t a t i s t i q u e  retenue dans l e  présent 

rapport, il e s t  a noter que l e  groupe a u t i l i s é  pour l a  premiére f o i s  des 

données désaisonnalisées sur  t r o i s  mois mobiles. Cette méthode e s t  

plus ins t ruc t ive  e t  correspond a c e l l e  appliquée par plusieurs banques 

centrales;  e l l e  comporte toutefois  l e  r isque d'erreurs en raison des 

imperfections de l a  correction des données des variat ions saisonniéres.  

En outre ,  l e s  données r e l a t ives  a 1' évolution de M2 selon l e s  concepts 

national e t  harmonisé ont é t é  regroupées dans un même tableau. 

Pour l a  discussion du Comité, M. Bastiaanse Tropose de prendre en 

considération certains  des points suivants: 

- 1' accélération ou l e  niveau élevé du rythne . dt accroissement de 

M2 dans certains  pays, 

- l e s  chances, en 1977, de r é a l i s e r  l e s  ob jec t i f s  ou d 'enregistrer  

une évolution conforme aux prévisions,  

- l e s  expériences f a i t e s  avec l e s  divers systèmes d'encadrement 

du crédi t  bancaire, 

- l a  compatibili té des taux d ' in t é rê t  actuels e t  prévisibles  âvec 

l e s  objec t i f s  de l a  pol i t ique monétaire, 

- l ' o r i en ta t ion  de l a  pol i t ique monétaire de cer tains  pays vers 

un contrôle A moyen terme des agrégats monétaires e t  l a  nécessi- 

t é  d'une t e l l e  approche. 

Le Présideqt f é l i c i t e  M. Bastiawise de l a  qua l i t é  du rapport éta- 

b l i  par son groupe. 



M. Z i j l s t r a  propose de centrer l a  discussion d'une par t  sur  l a  

s i tua t ion  ac tue l le  e t ,  d 'autre par t ,  sur  l e s  prévisions en vue de discer- 

ner dans quel le  mesure l e s  pol i t iques monétaires des pays membres de l a  

CEE sont compatibles l e s  unes avec l e s  autres e t  sont susceptible d 'év i te r  

des développements indésirés  sur l e s  marchés des changes. 

Le Président pense q u ' i l  conviendrait effectivement d'étudier l a  

compatibilité externe des pol i t iques monétaires nationales m a i s  aussi l a  

compatibili té in terne  de celles-ci,  au se in  de chaque pays, avec l a  poli- 

t ique économique générale. 

M. Richardson rappelle que l e s  au tor i tés  britanniques s e  sont ferme- 

ment engagées A des ob jec t i f s  monétaires. D'une p a r t ,  e l l e s  sont converrues 

avec l e  FMI d'un montant ch i f f r é  maximum pour l'expansion du crédi t  interne;  

d 'autre  pa r t ,  e l l e s  ont wuioncé un object i f  (cohérent avec l e  premier) de 

croissance en 1977-78 de l a  masse monétaire M3 qui s e  s i t u e  dans l a  zone 

de 9 a 13% e t  auquel e l l e s  attachent une tres grande importance. 

Néanmoins, l 'évolut ion de M3 peut s e  révéler  f o r t  a léa to i re ,  ce qui 

pose des problèmes de gestion. A t i t r e  d' exemple, l e  rythme d' accroissement 

durant l e  premier t r imestre  de 1977,tant du crédi t  interne que de M3, a é t é  

nettement infér ieur  aux prévisions f a i t e s  antérieurement, notamment parce que 

l e  besoin de financement du secteur public e t  l e  c rédi t  bancaire au secteur 

privé ont é t é  moins importants que prévu. En vue de réduire ces fo r t e s  

f luctuat ions dans l 'évolut ion de M3, qui risquent de provoquer des comrnen- 

t a i r e s  m a l  informés de l a  par t  de l a  presse,  l e s  au tor i tés  britanniques ont 

récemment recouru à l a  technique d'émission de t i t r e s  d ' ~ t a t  qui sont par- 

tiellement payés a l 'émission e t  dont l a  l ibéra t ion  complete e s t  é t a l ée  sur  

plusieurs mois. D'autres techniques visant  au même but sont actuellement à 

1' étude. 

La pol i t ique de croissanco modérée des agrégats monétaires qui e s t  

appliquée depuis l e  début de 1974, s e r a  poursuivie; l e s  au tor i tés  britan- 

niques partagent en e f f e t  l 'opinion exprimée dans l e  Rapport No 10 selon 

laquel le  une a t t i tude  ferme e t  c l a i r e  des autor i tés  monétaires peut contri-  

buer à influencer l e s  expectatives du public. 

Le système des dépôts spéciaux supplémentaires s ' e s t  révélé comme 

un instrument tres eff icace tan t  sur l e  plan pratique que sur l e  plan 

psychologique. Dans s a  premiere période d' application de 1973 à 1975, 

l e  système a permis de rompre l a  croissance excessive du crédi t  bancaire. 



Les e f f e t s  actuels  sont toutefois  plus d i f f i c i l e s  à mesurer é tan t  donné que 

l'effondrement de l a  croissance du crédi t  bancaire, qui a é t é  observé ré- 

cemment a pu ê t r e  imputable à l ' ex is tence  simultanée d'un niveau t r è s  élevé 

des taux d ' i n t é r ê t .  

M. Ernminger f a i t  remarquer que l ' o b j e c t i f  que l a  Bundesbank s ' e s t  

f i x é  en matière de croissance de l a  inonnaie de banque cent ra le  (+ 8% 

moyenne de 1977 par rapport a l a  moy-e de 1976) a é t é  jugé trop géné- 

reux notamment par l e  Conseil des Sages qui a souligné qu'= 1976 ce t  

agrégat monétaire s ' e s t  accru plus fortement que désiré.  

Depuis décembre dernier ,  l a  monnaie de banque centrale ,  comme 

d ' a i l l eu r s  M3, a évolué d'une manière conforme A l ' o b j e c t i f  f i x é  pour 1977. 

La poursuite de c e t t e  évolution ne pourra ce~endant  ê t r e  assurée que s i ,  

A l a  différence de ce qui s e  produit actuellement, l e s  besoins durables des 

banques en monnaie de banque cent ra le  sont s a t i s f a i t s  A t ravers  des canaux 

autres que l e s  f a c i l i t é s  a t r è s  court terme auprès de l a  banque cent ra le  

e t  l a  pol i t ique d'open-market. Pour c e t t e  raison, l e  Conseil de banque 

cent ra le  envisage de l i b é r e r ,  t r è s  prochainement, un montznt subs tant ie l  

de monnaie de banque centrale ,  en augmentant l e s  contingents de réescompte 

et/ou en réduisant l e s  réserves obl iga to i res .  

La mesure envisagée revêt  un caractère  durable; e l l e  ne v i s e  pas 

l a  s i tua t ion  ac tue l le  du marché monétaire, qui s e  carac tér i se  p lu tô t  par 

une cer ta ine  aisance, mais des perspectives plus lo in ta ines .  E l l e  s' ins- 

c r i t  dans l e  cadre d'une pol i t ique  qui cherche a év i t e r  non seulment  

un dépassement en hausse, m a i s  aussi un dépassement en,baisse de son objec- 

t i f  intermédiaire. La date d 'application a é t é  chois ie  en vue de pouvoir 

fournir  aux banques un apport de l i q u i d i t é  durable lorsque, f i n  juin, l e s  

conditions sur  l e  marché monétaire s e  resserreront  pour des raisons saison- 

n i  è r  es.  

La mesure envisagée e s t  aussi compatible avec l a  s i tua t ion  con- 

joncturel le ,  caractér isée actuellement par un ralentissement de l a  r e ~ r i s e  

de l ' a c t i v i t é  économique e t  avec l ' o b j e c t i f  de maintenir ou même d'abaisser 

l e  niveau actuel des tzux d ' in tgrê t  à court e t  A long terme. 

Sur l e  plan externe, il e s t  a noter que l e s  taux d ' i n t é rê t  re la-  

tivement bas ont contribué 21 ent re ten i r  des s o r t i e s  importantes ee 

capitaux qui semblent ê t r e  a l ' o r ig ine  de 1' ac tue l le  posi t ion 

f a i b l e  du deutsche mark au se in  du " s e r p e ~ t " .  

M. Z i  j l s t r a  indique qu' 1976 Y 2  a accusé aux Pays-Bas un accrois- 

senent de plus de 20% qui a é t é  imputable presque exclusivement à l a  



progression des crédi t s  bar-caires au secteur privé. Cette croissance 

excessive s'explique en p a r t i e  p a r  l a  f o r t e  demande de c réd i t s  hypothé- 

ca i res ,  stimulée p a r  des mesures f i s c a l e s ,  m a i s  l e s  concours A court terme 

ont progressé égaiement a un rythme ce 20%, ce qui e s t  d'autant plus re- 

marquable que l a  s i tua t ion  conjoncturelle marque encore des signes de 

fa ib lesse .  

Les autor i tés  néerlandaises vont donc soumettre l e  c rédi t  bancaire 

au secteur privé 3 des r e s t r i c t i o n s ,  une t e l l e  mesure s ' inscr ivant  dans 

l ' ob jec t i f  d'une diminution du r a t i o  de l i q u i d i t é  ( ~ 2  par rapport au PNB) 

de 3 points sur  une période de 3 ans. La diminution de 1 point de ce r a t i o  

en 1977 s e  t r a d u i r a i t ,  en supposant un taux d' accroissement du PNB dl envi- 

ron 1049 en termes nominaux, p a r  une progression de M2 de l ' o rd re  de 7%. 

Le caract&re 3 moyen terme de l a  pol i t ique  monétaire néerlandaise cloit 

l a i s s e r  cependant assez de sou?lesse dans l a  mise en oeuvre de l a  réduction 

du taux de l i q u i d i t é  Qe 1' économie au cours des t r o i s  années A venir.  

Etant donné l ' ac t ion  envisagée sur l e  c rédi t  bancaire e t  un cer tâ in  

optimisme quant au comportement f inancier  du secteur public, 1' incertitucle 

sur l 'évolut ion fu ture  de M2 t i e n t  a l ' éventua i i té  d 'entrées de capitaux. 

En 1976, on a réussi  a évi te r  des aff lux de devises, m a i s  en 1977 l a  si- 

tuat ion pourrai t  s e  prksenter de manière moins favorable. 

En ce qui concerne l a  compatibilité des pol i t iques monétaires des 

pays membres de l a  CEE ent re  e l l e s ,  M. Z i j l s t r a  marque s a  compréhension 

pour l a  mesure que M. Ernminger vient  d' annoncer. I l  cra in t  cependant que 

l a  combinaison d'un assouplissement de l a  pol i t ique  monétaire er Allemagne 

e t  d'un resserrement des conditions monétaires aux Pays-Bas puisse avoir 

des e f f e t s  défavorables sur  l e  comportement des marchés des changes. 

M. Baffi indique q u ' i l  espère que l o r s  de nouvelles discussions 

en automne, il pourra présenter de meilleurs r é su l t a t s  quant a l a  l u t t e  

contre l ' i n f l a t i o n .  Néanmoins, on constate qu'a l a  s u i t e  des premiers 

e f f e t s  de l a  pol i t ique économique r e s t r i c t i v e ,  l e  rythme d ' inf la t ion  s ' e s t  

récemrnat raie-nti. Ainsi, l e s  p r ix  A l a  consommation ont progressé en 

m a r s  de 1,5% (contre 2,3% en févr ier )  e t  l e s  pr ix  de gros de 0,8% (contre 

1,6% en fév r i e r ) .  

Le crédi t  i n t é r i eu r  glooal a é té  retenu comme object i f  intermé- 

d ia i r e  de l a  pol i t ique monétaire car, pour un pays comme l ' I t a l i e  

qui éprouve des d i f f i cu l t é s  de balance des paiements, il semble 



constituer un meilleur point de repère. En e f f e t ,  un objec t i f  défini  en 

termes de masse monétaire comporterait l e  danger qu'une perte  de l i q u i d i t é  

résul tant  d'un dé f i c i t  de l a  balance des paiements s o i t  compensée par de 

nouvelles l iqu id i t é s .  En out re ,  l a  masse monétaire inc lu t  une proportion 

importante e t  variable  de fonds d'épargne en raison des taux d ' in térê t  élevés 

qui sont payés par l e s  banques, même sur l e s  comptes courants. Enfin, en 

raison des mouvements tres f o r t s  qui s e  sont produits en I t a l i e  au cours des 

années récentes,  dans l e  niveau moyen des taux d ' in t é rê t  e t  dans l e s  rapports 

entre  l e s  taux payés sur  l e s  dépôts bancaires e t  l e s  taux du marché f inancier ,  

l a  d is t r ibut ion  des f lux  de fonds ent re  l e s  dépôts bancaires e t  l e s  t i t r e s  

du marché f inancier  a é t é  tres variable .  I l  en e s t  r é su l t é  que, p a r  rapport 

au produit nat ional ,  l e  t o t a l  du crédi t  i n t é r i eu r  (qui inc lu t  l e s  t i t r e s )  

s ' e s t  trouvé ê t r e  plus s t ab le  que l e  t o t a l  du crédi t  bancaire. I l  para î t  

donc j u s t i f i é  df adopter l e  volume du crédi t  i n t é r i eu r  comme ob jec t i f ,  p lu tô t  

que l a  masse monétaire ou l e  c rédi t  bancaire. 

Le rythme d'accroissement du crédi t  bancaire s ' e s t  déjà i n s c r i t  en 

baisse (il e s t  passé en taux annuel de 25,7% en novembre 1976 a 17,1% en  

janvier 1977) m a i s  une décélkration encore plus f o r t e  e s t  requise pour 

respecter l e  plafond, convenu avec l e  FMI, de 13% pour l'accroissement du.=& 

d i t  global a l'économie interne au cours de l a  période d 'avr i l  1977 a m a r s  

1978. 

La réa l i sa t ion  de cet objec t i f  qui e s t  compatible avec l ' i n t e n t i o n  de 

réduire l e  taux d ' inf la t ion  de 20% en 1976 à 13% en 1977, dépend de divers 

facteurs .  D'abord, il faut  réduire l e  d é f i c i t  du secte* public. Les con- 

di t ions convenues avec l e  FMI prévoient que l e  d é f i c i t  du gouvernement se ra  

ramené, grâce notamment a l'augmentation des taxes indi rec tes ,  de 9,7% du PNB 

en 1976 3 7,5% en 1977 e t  ce lu i  de l'ensemble du secteur public de 13 a 9,7% 

du Pm. 

Les progr& réa l i sés  dvls l e  domaine de l ' indexation sont moins nets  

que ceux accomplis en matiere de d é f i c i t s  budgétaires. En e f f e t ,  l e  Parlement 

n 'a  pzs su iv i  l a  proposition d'exclure l e s  répercussions des mesures f i s c a l e s  

sur l ' i nd ice  du coût de l a  v ie  qui e s t  a l a  base des augmentations s a l a r i s l e s .  

Le Parlement n1 a pas non p l u s  retenu l a  mesure tendant à considérer comme 

proi i  t imposable toute augmentation s a l a r i a l e  qul une a t r e p r i s e  accorde 

individuellement au-dela de c e l l e  convenue sur une base sec to r i e l l e ;  on a 



dû s e  contenter de 1' engagement de l a  p a t  des syndicats  de modérer l e s  de- 

,nandes f a i t e s  par l e u r s  a f f i l i é s  dans l e s  en t r ep r i s e s .  

Outre l e  système d' encadrement du c r é d i t ,  l e s  banques doivent respec- 

t e r  l e s  l im i t a t i ons  quant A l 'emploi de l e u r s  fonds disponibles.  Ainsi ,  3a 

de l 'accroissement de l eu r s  dépôts doivent ê t r e  i n v e s t i s  en t i t r e s ,  e t  15,75% 

en r sse rves  ob l iga to i r e s .  Le solde ne peut ê t r e  u t i l i s é  pour des c r é d i t s  

que dans l a  mesure oh l e  plafond de c r é d i t  n ' e s t  92s encore a t t e i n t ;  l 'excé- 

d e ~ t  en d i spon ib i l i t é s  e s t  i n v e s t i  en souscr ipt ions  de bons du Trésor,  ce 

qui  s i g n i f i e  qu'A concurrence de ces montants, l ' e f f e t  expansif du Trésor 

sur  l a  base monétaire e s t  annulé. Le degré de cont ra in te  de l a  po l i t i que  

monétaire, qui s e r a  maintenu au cours des douze mois A ven i r ,  e s t  r e f l é t é  

également par l ' évo lu t ion  des taux d ' i n t é r ê t .  Les taux à court  terme ont 

a t t e i n t  un niveau t r è s  é levé e t  l e s  taux du marché des capitaux ont progressé 

de 10,60% en décembre 1975 A 14,90% en m a r s  1977. En supposant une décélé- 

r a t i o n  du rythme d ' i n f l a t i o n ,  l e  taux r é e l  A long terme pour ra i t  a i n s i  de- 

venir  p o s i t i f  dans quelques mois. 

L '  e f f i c a c i t é  du systène d' encadrement du c r é d i t  pour ra i t  ê t r e  entra- 

vée par l ' ex i s t ence  d 'échappatoires,  comme par  exemple: 

- l e s  t r a n s f e r t s  de c r é d i t s  à des i n s t i t u t i o n s  de c r é d i t  3 long terme 

contre  t i t r e s  émis par cel les-c i ;  

- l ' o c t r o i  de c r é d i t s  en devises qui ne comportent aucun r i sque  de 

change l o r s q u ' i l s  son t  accordés A un exportateur qu i  dé t i en t  des 

créances en devises;  

- diverses  opérat ions  comptables. 

Ces problèmes sont  cependant de moindre importance par rapport  A 1 2  

d i s to r s ion  de l a  s t r u c t u r e  des a c t i f s  bancaires qulentràl^ne l ' app l i ca t i on  du 

système d' encadrement d u  c r é d i t  . 
En résumé, on peut d i r e  que ce  systeme ne remplace pas d'une manière 

adéquate l e  con t rô le  de l a  base monétaire, qui e s t  s eu l  suscep t ib le  d 'assurer  

l e  fonctionnement s a t i s f a i s a n t  de 1' interniédi a t i on  f inanc ié re .  

Le Président note l e s  remarques de M. S a f f i  sur l a  compat ibi l i té  de 

l'encadrement du c r éd i t  avec l e  fonctionnement de l'économie. 11 

pense que l e  problème du contrôle  d i r e c t  du c r é d i t  bancaire peut en t r e r  

dans l e  cadre des études menées par l e  groupe d' experts sur  l' harmonisation 

des instruments de l a  poli t iq.ue nonétai re .  



M. Emrninger précise A propos de l a  remarque f a i t e  p a r  M.  Z i j l s t r a ,  

que l a  mesure envisagée p a r  l a  Bundesbank ne s i g n i f i e  pas un assouplisse- 

ment de l a  pol i t ique monétaire. En e f f e t ,  l ' ob jec t i f  de celle-ci r e s t e  

inchangé e t  seule  l a  mwiere de couvrir l e s  besoins légitimes des banques 

en monnaie de banque centrale  e s t  un peu modifiée pour tenir compte que 

l a  méthode ac tue l le  ne peut ê t r e  maintmue A long terme. 

M. Z i j l s t r a  c ra in t  que l e s  marchés réagissent en fonction des f a i t s  

q u ' i l s  observent e t  q u ' i l s  in terpre tent  l a  mesure envisagée p a r  l a  Bundes- 

bank comme un desserrement des conditions monétaires en Allemagne. Aussi, 

un dialogue tres é t r o i t  e t  fréqueqt sera-t-i l  nécessaire pour assurer,  dans 

l e s  prochains mois, l a  s t a b i l i t é  sur  l e s  marchés des changes. 

M. Clappier s e  demande s i  en Al le~agne  e t  aux Pays-Bas ou dans 

d' autres pays indus t r i a l i sé s  on observe une tendance analogue a c e l l e  

de l a  France ob l e  taux de l i q u i d i t é  de l'économie tend, depuis l a  f i n  de 

l a  guerre, a augmenter de manière modérée, m a i s  constante. Cette tendance 

complique l a  poursuite de l a  pol i t ique monétaire que l e s  au tor i tés  m&.ent 

en France depuis des années dans 1' esp r i t  d'un monétarisme modéré, c t  est-2- 

d i r e  en accordant a l 'évolut ion de l a  masse monétaire une certaine impor- 

tance qul il ne f a u t  cependant pas exagérer. 

Le f a i t  nouveau dans l a  pol i t ique monétaire française a é t é  l'annonce 

en septembre 1976 d'un objec t i f  pour l'accroissement de M2 en 1977. Cette 

action visait moins A sens ib i l i se r  l 'opinion publique, qui e s t  encore tres 

peu réceptive A l 'égard des ob jec t i f s  monétaires, qu'a marquer ltiinportance 

attachée p a r  l e  gouvernement aux normes f ixées  pour l a  $rogression du crédi t  

bancaire e t  A l a  s t r i c t e  c e u t r a l i t é  des opérations du Trésor A 1' égard de 

l a  création monétaire. Etant donné l e  d é f i c i t  important du budget public, 

ce dernier objec t i f  s e r a  d i f f i c i l e  a r éa l i se r .  

L'objectif  de 12,5% pour l'accroissement de M2 en 1977 a é t é  f i x é  

en septembre 1976, en supposant une croissance du produit national brut en 

termes rée l s  de 4,7% e t  une hausse des pr ix  de 8% en moyenne. Xuit mois plus ta rd ,  

ces prévisions ne paraissent pas réa l i sables :  1' expansion r é e l l e  ne sté12vera 

qu'a 3,5% environ e t  l ' i n d i c e  des pr ix  de dé ta i l  devrait  augmenter m 

peuplus que prévu. La combinaison de ces deux nouvelles prévi- 

visions montre toutefois  que l ' ob jec t i f  de 12,5% pour M2 e.?? 1977 r e s t e  

correct .  



En ce q u i  concerne les  chances de réal iser  cet objectif ,  il es t  A 

noter que l a  progression de M2 s ' e s t  accélérée en janvier e t  février  pour 

des raisons essentiellement s ta t is t iques ,  m a i s  e l l e  s ' e s t  sensiblement 

ra lent ie  en m a r s  de sor te  que,pour l e  premier trimestre de 1977, M2 se  

sera  accrue A un rythme annuel 

Malgré ses inconvénients durables, l e  mécanisme de contrôle quantita- 

t i f  du crédit bancaire qui es t  appliqué depuis plusieurs années e t  dont les 

règles ont é té  successivemnt perfectionnées, constitue 2 l 'heure actuelle 

un instrument précieux e t  u t i l e .  Depuis l ' é t é  1976, ce mécanisme a é té  

rendu progressivement plus s t r i c t  e t  depuis l e  début de 1977 il "mord" 

sérieusement p a r  su i te  de l'augmentation importante e t  subite de l a  demande 

de crédit qui s '  e s t  produite en décembre dernier. Une t e l l e  augmentation 

es t  rattachée, selon les  opinions, A l a  reprise de l a  production industr iel le,  

dont l a  vigueur varie cependant fortement selon l e s  secteurs, ou A l a  

reconstitution des stocks qui se ra i t  trop rapide e t  er par t ie  involontaire 

p a r  su i te  de l ' insuffisance Ce l a  demande. 

En résumé, on peut dire que l a  politique monétaire française es t  

adaptée aux nécessités nationales e t  ne devrait présenter ni  par elle-même 

ni p a r  son impact sur l e s  taux d' in térê t  un manque de cohérence avec les  

politiques monétaires des autres pays de l a  CEE. En ce qui concerne les  

taux d ' in térê t ,  il e s t  A noter que l e s  taux A long terme sont restés assez 

szables, A un niveau re1ativemer.t élevé, tandis que l e s  taux du marché 

monétaire ont connu des vw'iations courtes m a i s  assez marquées du f a i t  de 

leur u t i l i sa t ion  comme moyen de défense du franc francAs. 

Enfin, M. Clappier suggere de tenir  une longue séance en ju i l l e t  

pour poursuivre l a  discussion d' aujourd' hui . 
Le Président se Cemande s ' i l  ne se ra i t  pas p l u s  indiqué de reprendre 

l a  discussion lors de l'examen du prochain rapport du groupe d'experts. 

En ce qui concerne l a  remrque f a i t e  p a r  M. Clappier sur 1' augmentation con- 

tinue du taux de l iquidi té  de l'économie, il pense que l e  tableau No 2 

annexé au rapport du groupe présente déjA certaines données u t i l e s ,  qui ne 

fournissent cependant pas d' indications sur les  causes. 

M.  McMahon partage l 'opinion exprimée p a r  M. Clappier sur l ' i n t é r ê t  

que présate l a  publication d'un objectif de l a  politique monétaire. Au 

Royaume-Uni, l a  politique menée depuis 1973 a abouti A une diminution de 



l a  masse monétaire en termes roe ls ,  m a i s  c e t t e  pol i t ique  n ' a  pas r e c u e i l l i  

l ' a t t e n t i o n  nécessaire.  Pour c e t t e  raison, l a  Bank of England a i n s i s t é  

aupres du gouvernement pour publier non seulement un objec t i f  pour ltexn,aq- 

s ion du crédi t  h l'économie interne,  m a i s  aussi pour l a  croissance de M3. 

L '  expérience de 1976 montre que 1' annonce d'un object i f  impose une con- 

t r a i n t  e  bénéfique sur l e  gouvernement (celui-ci peut difficilement s e  sous- 

t r a i r e  h un engagement qui a  é t é  rendu public) ;  toutefois ,  e l l e  ne joue paç 

encore un r ô l e  dans l a  mise en oeuvre de l a  pol i t ique  des revenus e t  en 

pa r t i cu l i e r  dans l e s  discussions avec l e s  partenaires sociaux. Le rapport 

du groupe d' experts f a i t  a l lusion h ce r ô l e  (cf. page 13, l e r  a l inéa  du 

tex te  f rançais )  m a i s  dans des termes qui semblent ambigus. 

M. McMahon conclut en a t t i r a n t  1' at tent ion du Comité sur l e  f a i t  que 

l e s  marchés monétaire e t  f inancier  anglais sont particulierement sensibles.  

La publication d 'object i fs  comporte a ins i  l e  r isque que l e s  marchés réa- 

gissent aux écar ts  en t re  l ' ob jec t i f  e t  l e s  r é s u l t a t s  e f f e c t i f s ,  aboutissant 

par l h  h accro î t re  l a  v o l a t i l i t é  des agrégats monétaires. Il s ' a g i t  d'un 

probl i ie  sérieux qui préoccupe l e s  au tor i tés  britanniques. Enfin, il 

sernble que l a  pol i t ique  monétaire s e r a  mise h 1' épreuve dans l e s  proc!ains 

mois; on s ' a t t end  en e f f e t  h des demwdes accrues pour desserrer l e s  con- 

di t ions monétaires e t  on pourra voi r  a lors  l ' u t i l i t é  6e l a  f ixa t ion  e t  de 

l a  publication d 'objec t i f s  dans l a  l u t t e  contre une expansion excessive des 

l iqu id i t é s .  

M. de Strycker indique que l e s  au tor i tés  belges ne f ixent  pas d'ob- 

j e c t i f s  quan t i t a t i f s  en termes de masse monétaire pour deux raisons: 

- d'une pa r t ,  il n 'ex is te  pas de r e l a t ion  sûre  e t  s t ab le  ent re  l a  

c ro i s swce  de l a  masse monétaire (quelque s o i t  l e  concept Ml, M2 

ou M3) e t  c e l l e  du PNB; 

- d'autre  par t ,  on observe des t r ans fe r t s  importants en t re  l e s  diî- 

f é ren t s  agrégats ou catégories d ' a c t i f s  f inanciers  en fonction 

notamment de l 'évolut ion des taux d ' in t é rê t .  

Une t e l l e  a t t i tude  nt implique pas un désintérêt  h 1' égard de 1' Gvo- 

lu t ion  des a q é g a t s  monétaires (il resso r t  d ' a i l l eu r s  du rapport des experts 

que l a  Belgique compte parmi l e s  pays oh l a  création monétaire marque une 

tenaance assez équil ibrée)  nais  e l l e  s 'explique par l e  f a i t  que l a  poli-  

t ique monétaire porte  essentiellement sur  l e s  deux domaines suivants: 



- l a  manipulation des taux d ' i n t é r ê t  en vue d 'év i te r  1' apparit ion 

en t re  l e  niveau en Belgique e t  celüi  dans d' autres pays, de dispa- 

r i t é s  susceptibles de déclencher des mouvements de capitaux a 
court terme e t  d1 exercer des e f f e t s  perturbateurs sur l e s  marchés 

des changes; 

- le  contrôle du crédi t  au secteur  pr ivé.  

Le Rapport No 10 f a i t  r e s s o r t i r  qu'actuellement, dans un grand 

nombre de pays, on at tache une plus grande importance qu' auparavant a 
l ' agrégat  c réd i t .  I l  s e r a i t  donc u t i l e  que l e  groupe d'experts développe 

l ' ana lyse  de l ' évolu t ion  du c réd i t  au secteur pr ivé e t  dégage cer ta ins  

c r i t s r e s  qui pourraiezt s e r v i r  de guide pour l e s  actions des banques 

centrales  (par exemple l 'établissement de re la t ions  en t re  l a  croissance 

du crédi t  e t  c e l l e  du PNB ou d1 autres grandeurs r é e l l e s ) .  D' au t re  p a r t ,  

M. de StryCker demande 3 M. E d n g e r  pour quelles raisons il n ' a  pas par lé  

explicitement de l ' agrégat  c réd i t  dans l e s  ob jec t i f s  poursuivis par l a  

pol i t ique  monétaire a l lemade .  

M. E;nminger répond que l e s  autor i  t é s  monétaires ailemandes attachent 

une grande importance a l 'évolut ion tan t  du crédi t  a l'ensemble de l'écono- 

mie in te rne  que du c réd i t  au secteur  pr ivé,  ces agrégats consti tuant en 

p a r t i c u l i e r  un élément de l a  compatibil i té de l a  pol i t ique monétaire al le-  

mande avec l e s  exigences in te rnes  e t  externes. Durant l e s  derniers mois, 

l e s  concours au secteur  pr ivé n'ont marqué qu'une f a i b l e  progression, m a i s  

un renversement de c e t t e  tezdance e s t  possible.  

Le Président pense que l e  groupe d'experts présidé par M. Bastiaanse 

devrai t  r e p r a d r e  l a  suggestion f a i t e  par M. de Strycker. 

M. Hoffmeyer pense que l e  choix de l ' o b j e c t i f  intermédiaire a peu 

d' importance sur l e  plan théorique car f inaiement il revient au même de 

considérer s o i t  l e s  contreparties de l a  masse monétaire, s o i t  l a  masse 

monétaire elle-même. Toutefois, politiquemezt un objec t i f  intermédiaire 

peut ê t r e  préférable a un autre.  Ainsi, dans des pays 03 l e s  taux d ' i n t é r ê t  

sont bas, il e s t  indiqué de chois i r  un object i f  déf ini  en ternies de masse 

monétaire. Au Danemark 03 l a  pol i  t ique des taux d' i n t é r ê t  bas a dû ê t r e  

abandonnée d e ~ u i s  plusieiws années, l a  pol i  t ique monétaire opere 3 t ravers  

deux canaux: d'une pa r t ,  l e  c réd i t  bancaire e s t  soumis depuis 7 ans a des 

plafonds ( l ' appl ica t ion  de ceux-ci aux engagements de c réd i t  apporte un 

élément de souplesse au s y s t h e  qui jusqu'a présent ne semble pas avoir 



provoqué de dis tors ions dans 1' a c t i v i t é  des banques) , d' au t re  pa r t ,  l a  

banque nat ionale  est .  convenu avec l e  gouvernement que l a  de t te  publique 

s o i t  placée autant que possible en dehors du système bancaire, quelque 

s o i t  l e  taux d ' i n t é rê t .  

Depuis des années, l e  taux d ' i n t é rê t  r é e l  s e  s i t u e  à un niveau tres 

élevé qui exerce des e f f e t s  néfastes  sur l e s  investissements. Cette s i tua-  

t ion  montre bien l e  dilemme de l a  pol i t ique  monétaire qui ne peut pas 

influencer l a  pol i t ique f i s c a l e  e t  l a  pol i t ique  des revenus e t  qui e s t  

essentiellement l a  résu l tan te  de ces pol i t iques.  Le maintien d'un taux r é e l  

t r é s  élevé s i g n i f i e  que l e s  entreprises  danoises continuent d'emprunter de 

maniére subs tan t i e l l e  sur l e s  marchés étrangers e t  internationaux. Pour 

diverses raisons,  l a  l imi ta t ion  de ces emprunts s e r a i t  souhaitable,  m a i s  

e l l e  s e  heureterai t  aux régles  de l a  CEE e t  de l'OCDE. 

M. Hoffmeyer marque s a  compréhension A l ' égard  de l ' i n t en t ion  des 

au tor i tés  néerlandaises de l imi ter  l a  croissance du crédi t  bancaire; il 

pense cependant que 1' encouragement des s o r t i e s  de capitaux A long terme 

présente 1' avantage dt év i t e r  l ' i n s t a b i l i t é  sur l e s  marchés des changes. 

Le Président pense que l ' e f f i c a c i t é  de l a  pol i t ique  monétaire e s t  

largement déterminée par l e  comportement du secteur  public e t  qu 'a  ce t  

égard l a  publication d' ob jec t i f s  intermédiaires de l a  pol i t ique  monétaire 

exerce sur l e s  au tor i tés  une contrainte  bénéfique même s i  par a i l l eu r s*  e l l e  

peut présenter l e s  inconvénients apparemment inévi tables  qu'a mentionnés 

M. Z i j l s t r a  estime que l e  Comiti a eu, sur l a  base d'un excellent 

rzpport des experts,  une discussion u t i l e  e t  importante q u ' i l  conviendrait 

de poursuivre en j u i l l e t .  A c e t t e  f i n ,  l e s  Suppléants devraient e x t r a i r e  

de 1' échange de vues d' au jourd' hui quelques éléments qui méritent d' ê t r e  

approfondis. 

M. Ortoli  appuie c e t t e  proposition e t  marque s a  sa t i s f ac t ion  en 

ce qui concerne l a  discussion que l e s  C~uverneurs ont eue aujourd'hui. 

Un t e l  débat répond a l ' i d é e  qu' en dehors de l a  grande s t r a t ég ie  dans l e  

domaine économique, deux problémes devraient f a i r e  1' objet  d'une coopéra- 

t i on  approfondie au se in  de l a  CEE: 

- l a  pol i t ique  monétaire: une confrontation du r ô l e  que l a  pol i t ique 

monétaire joue dans l e s  d i f fé rents  pays e t  m examen de l a  compa- 

t i b i l i t é  en t r e  l e s  pol i t iques monétaires a l' échel le  communautaire 

( j u s t i f i c a t i o n  des mesures, recherche d' a l te rna t ives ,  e t c . )  ; 



- l'ampleur e t  l e  financement des d é f i c i t s  publics, question qui e s t  

étroitement l i é e  a l a  pol i t ique monétaire. 

Le Président constate que l e  Comité e s t  d' accord pour que l a  discussion 

s o i t  poursuivie j u i l l e t  sur l a  base d'un examen p a r  l e s  Suppléants de quelques- 

uns des points l e s  p l u s  importants qui s e  sont dégagés du débat d' aujourdihui. 

I V .  Analyse de l a  99e s é r i e  de documents de t r ava i l  (données s t a t i s t iques  e t  

sommaire des événemerts e t  des mesures adoptées dans l a  communauté) 

En raison de l ' i n t é r ê t  de consacrer l e  plus de temps possible au 

point 111 de l ' o rd re  du jour, l e  Comité ne procede pas a c e t t e  analyse. 

- -- -- - - - 

V. Autres questions relevant de l a  cornpéterce du Comité 

Procéduresde t r a v a i l  pour l e s  examens périodiques qui ont é t é  

mentionnés dans l e  rapport du Comité au Conseil e t  a l a  Commis- -------------- ---------- 
sion sur l e s  propositions néerlandaises concernant l a  créat ion .......................................... 
de zones-cibles au se in  de l a  CEE 

M. Breer indique que l o r s  de leur  réunion du lundi 9 m a i ,  l e s  

Suppléants sont convenus qu'a l ' aveni r  i l s  fe ra ien t  un t r ava i l  prépara- 

t o i r e  pour l e s  examens périodiques que l e  Comité des Gouverneurs a mnon- 

cés, dans son rapport du 8 m a r s  1977, au Conseil e t  A l a  Commission sur 

l e s  propositions néerlandaises en matisre de zones-cibles. Ces examens 

doivent porter spécialement:  

- sur  l 'évolut ion du besoin de financement du gecteur public e t  des 

méthodes pour l e  couvrir, e t  l e s  différences exis tant  dans ces 

domaines ent re  l e s  Etats  membres; 

- sur l 'impact de ces méthodes e t  des c rédi t s  A l'économie interne 

sur  l a  masse monétaire e t  l e s  taux d ' in térê t ;  

- sur  l e s  e f f e t s  probables des pol i t iques poursuivies sur  l e s  taux 

de change e t  l e s  balances des paiements. 

Dans leurs  études préparatoires,  l e s  Suppléants s' appuieront 

notamment sur  l e s  rapports é t ab l i s  p a r  l e  groupe d'experts présidé p a  

M. Bastiaanse, qui couvrent en p a t i c u l i e r  l e s  deux premiers domaines 

énoncés ci-dessus. L'examen du troisième 6omaine nécessi tera  pro~ablement 

d'autres données qui seront précisées ultérieurement d'une maniere pragma- 

t ique. A cet  Ggard, l e s  Suppléznts estiment u t i l e  de pouvoir disposer des 



informations que l a  Commission fournira  au Comité monétaire en vue des 

consultations périodiques auxquelles ce comité a prévu égalemeqt de procéder 

(cf .  rapport o ra l  du Présidert  du Comité monétaire A l a  session du Conseil 

du 14 mars 1977) . D l  autre  pa r t ,  i l s  recommandert au Corni t é  des Gouverneurs 

de poursuivre l a  transmission au Comité monétaire des rapports du groupe 

d l e q e r t s  llBastiaansell dans l e s  conditions appliquées jusqulA présent. 

Le Comité marque son accord sur l a  procédure de t r a v a i l  proposée 

par l e s  Suppléwts.  

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

En raison de l'Assemblée annuelle de l a  BR1 , l a  prochaine séance du 

Ccmité des Gouverneurs devrait  ê t r e  courte e t  avoir l i e u  A Bâïe l e  dimanche 

12 juin 1977 vers 17 h 30, ou plus exactement d$s que l a  réunion des Gou- 

verneurs du Groupe des Dix se ra  terminée. E l l e  devrait  s e  terminer au 

plus t a rd  A 18 h 30. 
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RAPPORT SUCCINCT SUR 

L l EVOLUTION DES MARCHES DES CHANGES 

DES BANQUES CZNTRALES PARTICIPANT A LA CONCERTATION 

AVRIL 1977 

Le présent rapport résume llévolution des marchés des changes des 

banques centrales participant A la concertation* et les interventions de 

celles-ci durant le mois d'avril et les premiers jours de mai 1977. 

1. EVOLUTION DES COURS DE CHANGE 

L'ajustement des taux pivots des trois couronnes scandinaves et ses 

conséquences, ensuite le recul du dollar EU, constituent les principaux faits 

qui ont marqué les marchés des changes en avril. Dans llememble, le calme a 

continué d'y régner. A quelques exceptions près, les fluctuations joEnali&res 

des cours n'ont pas dépassé 1/%; la plupart des banques centrales sont de- 

meurées actives dans le marché. 

La physionomie du "serpentu s'est évidement modifiée A la suite des 

ajustements décidés le ler avril: tandis que la couronne danoise se maintenait 

en tête, la couronne suédoise s'en est rapprochée, précédant aussi de peu le 

florin. La couronne norvégienne s'est également raffermie, mais moins nettement. 

De son côté, le mark allemand, devancé d'un peu plus de 1/% par 

le franc belge, est resté au bord in2érieur: des interventions ont été néces- 

saires aurant la première quirizaine du mois aux nouveaux cours limites vis-A- 

vis de la couronne danoise, en mêne temps que la Danmarks Nationalbank inter- 

venait en outre A l'achat en dollars. 

* Banques centrales de la CEE, de Norvège, de Suède, de Suisse, du Japon, du 
Canada et des Etats-Unis. 



Au milieu du mois, la couronne suédoise est devenue la monnaie la 

plus ?orte. La largeur du flserpentm s'est néanmoins réduite A un peu moins 

de 2,25% grâce à des acquisitions assez substantielles de dollars par la 

Sveriges Riksbank. 

Dans la derniére décade d'avril, le florin s'est encore affermi, 

mêne après l'abaissement des taux d'escompte de la Nederlandsche aank, sous 

l'effet de rumeurs relatives à sa r66valuation. Il a atteint A son tour le 

cours supérieur d'intervention A Francfort. Les interventions quiVfurent 

nécessaires A partir de ce moment ont porté en quelques jours sur un montant 

relativement important, bien que la Nederlandsche Sank ait en outre procédé 

a des achats de dollars. 
Entre-temps, les couronnes scandinaves se sont repliées tandis que le franc 

belge se raffermissait assez nettement. Fin avril, le schéma du wserpentlf 

se présentait comme suit: le florin, en tête, précédait les couronnes danoise 

et suédoise d'environ 0,40%, la couronne norvégienne d'w peu plus de 1% et 

le franc belge de 1,50%. Le mark allemand demeurait au cours minirmun A 

Amsterdam. 

L'évolution des cours durant le mois 4coulé ne traduit pas pleinement 

dans tous les cas les ajustements opérhs le ler avril. Vis-A-vis des trois 

autres monnaies A fluctuations limitées, la couronne suédoise n'a fléchi en 

avril que de 4,50% en moyenne, la couronne norvégienne de 2,20%; par contre, 

la couronne danoise recule de 3,30%. L'adaptation du cours des monnaies SC=- 

dinaves vis-A-vis du dollar EU dans le marché s'est en outre trouvée influeric4e 

par la tendance oénérale de celui-ci: la couronne suédoise perd un peu plus de 

3%, la couronne norvéoienne 0,75% et la couronne danoise 1,85% seulement. 

La monnaie américaine s'est affaiblie sensiblement en raison de craintes 

d'une recrudescence de l'inflation aux Etats-Unis, de la déception que la 

hausse prévue des taux d'intérêt américains a court terme ne si est pas en- 
core matérialisée et de l'agoravation progressive du déficit de la balance 

commerciale américaine. Elle a r e d é  de 1,50% en moycnLne vis-&vis des 

trois monnaies du "ser?entl' dont 12 cours central n'a pas été modifié. Elle 

a ét6 plutôt orientée a la baisse également a l'égard des monnaies flottwtes, 
mais les écarts sont moins grands. 

La lire italienne et la livre sterling pw' exe~ple, sont pratiquement 

inchangées en termes de dollar G L T ;  quant au franc français, sa hausse se li- 

mite a 0,20%. Il convient de Roter toutefois que les trois banques centrales 

européennes en cause sont intervenues, p a f  ois A la vente, mais le plus souvent 



à l 'achat. D'autre p a r t ,  l a  Bank of England a pu ramener par étapes son 

fimini- lendLqg rate" de 9 1/2 a 8 l/4%. De leur &té, les  autori t  es i tal ien- 

neS. ont mis f in ,  selon l e  plan prévu, à l 'obligation de dépat en l i r e s  frappant 

les paiements vers 1 ' étranger. 

Le comportement des t rois  autres nonnaies f lot tantes ,  21 savoir l e  yen, 

l e  franc suisse e t  l e  dollar canadien, semble indiquer un certain changement 

d'orientation. 

Le yen a continué tout dlabord de progresser e t  a a t te in t  l e  12 avr i l ,  

vis-A-vis du dollar,  un niveau supérieur de 10% a celui noté début décembre 

1976. Ensuite, aprés l a  réduction de 6 à 5% àu taux d'escompte de l a  Bank 

of Japan, il s ' e s t  replié.  Fin avr i l ,  l e  yen se retrouve ainsi pratique- 

ment inchangé A New York p a r  rapport A f i n  mars. 

Le franc suisse a progressé de près de 3/4% A New York mais accuse 

p a r  ai l leurs un recul de 3/4% vis-bvis  des monnaies du "serpent1' autres 

que les couronnes scandinaves. 

Enfin, l e  fl6chissement que l e  dollar canadien enregistrait  depuis 

plusieurs mois A Xew York a ?a i t  place un redressement comparable A celui 

du franc suisse. 

II.  INTERVENTIONS AU MOYEN DE WLLARS 

Les intervations en dollars ont porte sur des montants t rès  elevés: 

94,3 m i l l i a r d s  à l 'achat et $ 2 ~ 1  m i l l i a r d s  à l a  vente. Elles ont contrijué no- 

tablement cet te  fois  encore au soutien de l a  monnaie méricaine. Pour l'en- 

semble des quatre premiers mois de l'année en cours, les banques centrales par- 

ticipant à l a  concertation autres que l a  Federal Reserve aank of New York, 

ont acquis p a r  solde au to ta l  prés de 7 m i l l i a r d s  de dollzrs. 

En avr i l ,  l a  plupart des banques centrales dont l a  monnaie f l o t t e  e t  

parmi e l l e s ,  en part iculier  celles de l a  CEE, sont intervenues trés fréquemment 

da- les deux sens en vue essentiellement de maintenir rapport s t a ~ l e  entre 

leur monnaie e t  l e  dollar.  

Celles du l'serpent1' ont procedé presque exclusivement A des achats. 

Plus iirrportants que durant les  deux mois précédents, ceux-ci representent ce- 

pendant moins de 15% du volume global. Ils ont ét6 effectués principalenent 

en vue de réduire les  tensions entre nonnairs opposition. 



Le solde global net de $2,2 milliards se  décompose de l a  muiière - 

suivante : 

- 3600 millions pour l es  banques centrales du llserpentll, l e s  parts l e s  

plus importantes revenant à l a  Nederlandsche Bank e t  surtout a l a  

Sveriges Riksbank; l a  Bundesbmk n ? a  procédé à aucune intervention 

dollar; 

- $1,5 milliard pour l es  banques centrales de l a  CEE non nembres du 

"serpent", ce qui résulte surtout des acquisitions de l a  Bank of 

England, cel les de l a  Banca d ' I t a l i a  e t  de l a  Banque de France étant 

moins no tables; 

- $100millions pour les autres banques centrales, a l a  sui te  princi- 

palement des acquisitions effectuées par l a  Bank of Japan avant l a  

réduction de son taux d'escompte. 

III. INTERVENTIONS EN MONNAIES EUROPEWES 

Pour l a  première fo i s  depuis l'automne dernier, les  intervextions en 

monnaies européennes accusent une certaine reprise: leur t o t a l  a t t e in t  l1équi- 

valent de UCMG 335 millions. Abstraction f a i t e  d'une vente, pour un montant 

minime, de f lor ins  e t  de marks p a r  la Banque de France, e l l e s  ont pratiquement 

toutes répondu à l 'obligation de limiter à 2,25% l ' écar t  entre l e  mark a l l e m d  

d'une par t ,  l e  f l o r in  pour un peu plus de 75% e t  l a  couronne danoise pour l e  - 

solde, d'autre part. Ces interventions ont é té ,  en t o t a l i t é ,  financées 

aupres du FECOM . 

L'évolution des marchés des changes semble avoir été inf luexée pen- 

dant l a  première semaine de mai  notamment par l a  perspective du llSommetH de 

Londres du 6 mai. Elle peut se résumer comme suit :  al lure irrégulière du 

doll- ELT orienté différemment selon l a  place mais plutat  modérément a l a  

baisse, fermeté du f lo r in  e t  du yen, évolution du mark allemand parallèle à 

cel le  du f lo r in  auquel il es t  demeuré en opposition d a s  l e  l l s e ~ e n t u ,  recul 

des couronnes scandinaves e t  parmi elles,en particulier,  de l a  couronne dznoise. 



I l  en résulte que l e s  positions dans l e  "serpent" se  sont notablement 

nodifiées: l e  f l o r in  s ' e s t  détaché, l e s  couronnes scandinaves s e  sont rappro- 

chées sensiblement du franc belge e t  du mark entre lesquels se trouve A pré- 

sent l a  couronne danoise. 

Une certaine tendance à l a  hausse des taux d' in térê t  se dessine aux 

Etats-Unis e t  surtout en Suisse. D'autre p a r t ,  l a  Banque Nationale de Eel- 

gique e t ,  pour l a  seconde fo i s  depuis l a  mi-avril, l a  Nederlandsche Bank, 

ont abaissé leurs taux d'escompte. 

Parmi  l e s  monnaies de l a  Communauté qui f lo t ten t  isolément, notons 

l a  bonne tenue du franc français, l a  s t a b i l i t é  de l a  l i r e  italienne vis-&vis 

du doilar e t  l e  léger r ep l i ,  e'l f i n  de semaine, de l a  l i v r e  s ter l ing.  Le 

franc suisse res te  mieux orienté; l e  dollar canadien es t  pratiquement incrian- 

gé vis-&vis du dollar W. 

Les interventions r ef létent  f idélenent ces nouvements . Relevons 

l e s  achats de dollars de l a  Nederlandsche Bank e t  l e s  ventes de l a  Danmorks 

Nationalbank e t  de l a  Sveriges Riksbank. 

D'autre par t ,  l a  ?anque de France e t  l a  Bmca d ' I t a l i a  ont pu pour- 

suivre leurs achats de dollars; l a  Bank of England, par contre, s ' e s t  vue 

amenée A revendre en grande part ie les  dollars qu'elle avait pu acquérir encore 

en début de semaine. 

Les interventions des autres banques centrales ont é té  marginales. 

Enfin, l 'apparition assez fréquente de l 'écar t  maximum de 2,25% entre les  cours 

l i an t  l e  f l o r in  e t  l e  mark allemand e t  leur taux-pivot a nécessité des inter- 

ventiors pour u n  t o t a l  dtUCME 125 millions, qui a entièrement f a i t  l 'obje t  

d'un financement auprès du FECOM. 



EVOLUTlOS DES YOSPiAIES DES BASQUES CESTRALES 

PARTICIPAVT A LA COïCERTATION 

PAR RAPPORT AlJ DOLLAR Ç ü R  LA RASE DES COI!RS CESTRAUX1 

Le r é a l i p e r n e n t  cies t a u x  p i v o t s  ù l v i n t c r i e u r  du s e r p e n t ,  entrC 1 A~GLA 
1 d e  3%-vour l a  KRD e t  l n  KRN e t  de  6 5  pour i a  KRS. ' 
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Mars 
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*En v i g u e u r  j u s q u ' a u  1 . 4 . 1 9 7 7 :  *En v i g u e u r  à p a r t i r  du  4 . 4 . 1 9 7 7 :  

E f f e c t i f s ,  1 d o l l a r  EU = E f f e c t i f s ,  1  d o l l a r  EU = 
FB 4 0 , 3 3 4 4 ;  FF 4 , 6 0 4 1 4 ;  F1 2 , 7 8 1 1 8 .  FB 1 0 , 3 3 4 1 ;  PF 4 , 6 0 4 1 4 ;  F l  2 , 7 8 1 1 8 .  

T h é o r i q u e s ,  1 d o l l a r  EU = T h é o r ~ q u e s ,  1  d o l l a r  EU = 
KRD 6 , 5 4 3 8 ;  DM 2 . 6 1 6 7 ;  L i t  5 2 3 , 3 5 ;  KRD 6 , 7 1 0 1 5 ;  DM 2 . 6 1 6 7 ;  L i t  5 2 3 , 3 5 ;  
Yen 2 7 7 , 2 0 ;  KRN 5 , 7 5 3 5 9 ;  KRS 1 , 6 0 6 ;  Yen 2 7 7 , 1 0 ;  KRX 5 , 9 3 1 5 4 ;  KRS 1 , 9 0 ;  
FS 3 , 4 5 6 .  L 1  ~ $ 2 , 8 9 5 2 .  FS 3 , 4 5 6 .  L i  =S? ,8952 .  

Mai 

5  mai 1 9 7 7  

P o u r  l e  d o l l a r  c a n a d i e n ,  c o u r s  d ' o u v e r t u r e  d u  marché  a u  19  m a r s  1973:  lSCan = $EU 1 , 0 0 3 0 .  
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MOUVEMENTS A L'INTERIEUR DU "SERPENT" 

4 11 18 2 5 4 11 18 2 5 1 8 15 2 2 29 6 13 3 O 27 

Février Mars 1977 Avr i 1 Mai 

Le réalignement des taux pivots à l'intérieur du serpent, entré en vigueur le 1 avril 1977, 
s'est traduit par une dépréciation de 3% pour la KRD et la hXN et de 6% pour la K R S .  

5 mai 1977 



PROCES-VERBAL DE LA l l l e  SEANCE 

DU COMITE DES GOUVERNEURS DES BANQUES CENTRALES DE LA CEE 

MT 10 MAI 1977 

C O R R I G E N D U M  

Page 12, l e r  a l inéa,  ajouter a l a  f i n  du tex te ,  c'est-A-dire 

a p r h  "pour l e  premier tr imestre 1977, M2 s e  se ra  accrue A un rythme 

annuel", l e s  mots " t r è s  voisin de l 'ob jec t i f" .  


