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PR OCES -VERBAL ** 
DE LA CENT-CUINZIEME SPoANCE DU COMITE DES GaWERNELTRS 

DES EUUVQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES 

DE LA COMMUNAUTE ECONOMIQUE mJROPEENNE 

TENUE A BALE, LE MARDI 8 NOVENBRE 1977 A 10 HEURES 

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

Président du Cornite, M. Murray, accompagné p a r  MM. Breen, aeynolds e t  

Murphy; l e  Gouverneur de l a  Banque Nationale de Belgique, M. de S t rycker ,  

accompagné pzr XM. Janson e t  Vanden Branden; l e  Gouverneur de l a  Danmarks 

Nationaibank, M. Hoffmeyer, accompagné p a  M.  Mikkelsen; l e  Prés ident  de 

1 a Deut s che Bundes bank, M. Emminger , accomp agné ? ar ,W. Tohl,  Jennernann 

e t  von Rosen; l e  Gouverneur de l a  aanque de F r a c e ,  M.  Ciappier,  accornpa- 

gné par NM. Théron e t  Lefor t ;  l e  Gouverneur de l a  Baxa d ' I t a l i a ,  M. a a f f i ,  

accompagné par MM. Ercolani e t  Magnifico; l e  P r é s i a e ~ r  Se l a  iu'ederiandsche 

Bank, M. Z i j l s t r a ,  accompag~é par LW. Szasz e t  S i l l e n ;  l e  Gouverneur de 

l a  Bank of England, M. Richardson, accompagné par MM. McYahon e t  a d f o u r ;  

ass is ter- t  en ou t re  l e  Vice-Prgsident ae l a  Commission des Communautés 

européennes, ,cI. û r t o l i  , accompagrié p a r  M.  Soyer de l a  Giroday; l e  Commis- 

s a i r e  au Contrôle des Sanques du Grand-Duché de Luxenbourg, Y. Jaans;  

l e s  Prés idents  des groupes d'experts,EM. Heyvaert e t  3asr iaznse.  Le 

Sec ré t a i r e  Générai du Comité, M. d'.borna, e t  son Adjoint ,  X. Sascoul, e t  

MM. Schel ler  e t  Freeland sont auss i  présents  a i n s i  que M. Lamfaiussy. 

1. Approbation ciu procos-verbal de l a  114e séance 

Le Prosident indique que l e  se -é ta r ia t  n' a re fu  que quelques amen- 

denents essentiel lement de carac té re  rédact ionnel .  Comp t e  tenu de ces mo- 

d i f i ca t i ons  qui seront  insérees  Cans l e  t ex t e  d é f i n i t i f ,  l e  procès-verbai 

?e 1 2  114e s é a c e  e s t  ~ p p r o m é  5 l'unz..zn,inité par l e  Co?iit$. 

Le Gouver~eirr de l a  Xorçes 3ank, M. Getz jioid, Fa r t i c ipe  à l a  6iscussion 
5u poir,t YI de l ' o r U e  du jour.  
Texte dér" ini t i f ,  approuvé l c r s  de l a  s é t x e  3u 1 3  décembre 1977, e t  ne ?r9-  
s e n t a c  ?ar  r ~ p p o r t  au ?rejet qüe qi~elçues  nodi f ica t ions  de carac tè re  r é -  
dzc t lome l  . 



Le Président rappelle qu' à l a  derniére réunion du Comité des 

Gouverneurs, il a é t é  f a i t  mention de l a  proposition de l a  Commission 

en matiére de f ixa t ion  e t  de publication d 'object i fs  monétaircs quanti- 

t a t i f s ;  il inv i t e  M. û r to l i  à donner un bref commentaire sur ce su je t .  

M .  û r t o l i  indique qu' en vue d 'évi ter  l a  délitescencc de l a  Commu- 

nauté, il e s t  nécessaire d' entreprendre des e f fo r t s  sérieux qui devraient 

ê t r e  appliqués de plus en plus au domaine de l a  coordination des polit iques 

économiques. Les poss ib i l i t é s  de progresser dans ce domaine sont rerifor- 

cées p a r  deux éléments: 

- Nombre de pays ont choisi  une l igne  de pol i t ique A peu prés 

identique qui s ' i n s p i r e  larçement de l a  l u t t e  contre l ' i n f l a t i o n  

e t  A terme, contre l e  sous-emploi. 

- La conception des mécanismes de l a  pol i t ique écozomique (po l i t ique  

moné t i r e ,  pol i t ique budgétaire e t  pol i t ique des revenus) a évolué 

e t  on as s i s t e  A l'amorce d'une philosophie c o r n e  sur l a  gestion 

de l'économie. 

Les économies des pays membres de l a  CEE sont unies A un t e l  deçré - 
a cet égard il y a Lieu ce rappeler que l e s  échanges i n t r a c o ~ ~ a u t a i r e s  

portent en noyenne sur 10% du produit in t é r i eu r  brut des pays membres e t  

sur  un pourcatage encore plus élevé de l a  production indus t r i e l l e  - que l a  

coordination des polit iques économiques e s t  un élkrnect important de cohé- 

rence e t  de complémentarité, comme ce la  s '  e s t  à nouveau conrnirmé dans l e  

contexte du ralentissement récent de l ' a c t i v i t é  économique. 

Dans ce t  e s p r i t ,  l a  coor2ination des pol i t iques économiques na- 

t ionales  devrait  ê t r e  renforcée dans l e s  t r o i s  domaines ci-après. 

- Poli t ique budgétaire: Les or ientat ions en matière de polit iques 

budgétaires, or ientat ions non publiées e t  couvrant l e  volume e t  - - 

l e  d é f i c i t  des budgets, devraient ê t r e  complotées pour tous l e s  

pays p a r  des réflexions sur l e  mode de financement des d é f i c i t s  

publics e t  1' impact de 1' ersemble &a secteur public sur 1' économie. 

- Tolitique de cknge:  A ce s u j e t ,  cer tains  travaux sont en cours 

e t  il faudra i t  réTléchir,  l e  moment venu, aux poss ib i l i tds  i e  

rerforcer  l a  coordination en matiore de pol i t ique de chanse. 

- Poli t ique nonétaire: --La Zommissioc e s t  cr faveur c'une publica- 

t i o c ,  au niveau cornLunautsire, des objec t i f s  i n t e r n é d i i r e s  corne 

une sor te  dlexpressior, des pol i t iques rnocétaires nienées p a r  l e s  



pays membres de l a  CEE. La mise en pratique de c e t t e  idée s e  

heurte cependant A deux problèmes: d'une p a r t ,  l e s  objec t i f s  

intermédiaires nationaux ne sont p a s  forcément l e s  mêmes, pour 

des raisons pratiques ou de s t ruc ture ,  d1 autre  p a r t ,  il convient 

de trouver,  pour l a  coordination au niveau communautaire, l e s  

methodes qui res2ectent l a  r épa r t i t ion  des compétences en c e t t e  

matière dans ùiacsn des Etats  membres. Ces deux problèmes néces- 

s i t e n t  encore des réflexions approfondies qui devraient ê t r e  

entreprises  notamment en collaboration avec l e  Comité des Gouver- 

neurs. 

M. Z i j l s t r a  pose deux questions A M. û r t o l i .  

- Lors de l a  séance de septembre du Comité. des Gouverneurs, 

M. û r t o l i  a annoncé son intent ion "de rendre v i s i t e  aux d i f férents  Ministres 

e t  Gouverneurs dans l e  courant du mois d'octobre1' (cf. procés-verbd de l a  

114e séance, page 1 5 ) .  Est-ce que M. û r t o l i  a pu donner s u i t e  A son inten- 

t ion que l e s  Gouverneurs avaient accuei l l ie  favorablement , ou sinon es t-il 

encore décidé de f a i r e  ses v i s i t e s  dans l e  courznt de novembre? 

- La f i x a t i s a  Yzs ubjec t i f s  nonétzires internédiaires  f igure  à 

l 'o rdre  du jour de l a  session du Conseil du 21 novembre 1977. Or, c e t t e  

question es t  d'une inportance capi ta le ,  comme M .  û r t o l i  1' a indiqué; e l l e  

doi t  donc ê t r e  proparée trPs soigneusenent, en pa r t i cu l i e r  ?ar  l e  Comité 

des Gouverneurs, m a i s  jusqu' A présent celui-ci n' en a pas C t O  s a i s i .  

M. û r t o l i  précise q u ' i l  n ' a  pu r e d i s e =  son in te r t ion  que partielLe- 

m = t ,  étant donné l e  nombre des pays membres de l a  CEE a ins i  que 1' absence 

dans cer tains  pays de gouverrienents. Néanmoins, il pense poursuivre l e s  

v i s i t e s  e t  discuter avec ses inter locuteurs  principaiement l e s  niodalités 

de f ixa t ion  e t  de publication des objec t i f s  monétaires a ins i  que l ' u t i l i t é  

dqavisager également des objec t i f s  A moyer, terme. 

En ce q u i  concerne l a  seconde question posée p a r  M. Z i  j l s t r a ,  

M. û r to l i  suppose que l e  Conseil du 2 1  novembre ne prendra ?as une décisiori 

e t  s e  l imi tera  probablement à un prenier aébat de l a  question. 

Le Presi  dent conclut de cet t e  2iscussion que l a  Commission aura 

des contacts avec l e s  Gouverr-eurs sur l a  question de l a  publicatior, des 

objec t i f s  monétaires i n t e x é c i a i r e s  au riveau comtnunzut~re, avant l u '  e l l e  

prbsente des propositions off i î i e l l s  e t  concrétes. 



I I .  Evolution des marchés des changes des pays pa r t i c ipan t  A l a  concer ta t ion 

au cours des mois de septembre e t  octobre 1977 e t  des premiers jours de 

novembre: Rapport succinct  sur l a  concertat ion; Adoption du Rapport du 
- 

Comité aux Ministres des Finances des pays de l a  CEE 

Disolssion du Comité 

Le Président souhai te  l a  bienvenue A M. Getz Wold qui  pa r t i c ipe ,  

conformément 2 l a  formule convenue avec l e  Comité des Gouverceurs, à l a  

discussion de ce point  de l ' o r d r e  du jour. I l  s i gna l e  q u ' i l  a f a i t  adresser 

une i n v i t a t i o n  également au Gouverneur de l a  Sveriges Rilcsbak pour donner 

A celui-c i  l 'occasion de commenter l e s  événeme...ts qui ont entour4 l a  s o r t i e  

de l a  couronne suédoise du "serpent1'. Tout en remerciant de c e t t e  inv i ta -  

t i on ,  M. Nordander a estimé que l e s  f a i t s  par len t  d'eux-mêmes e t  il a 

exprimé l ' e s p o i r  d'un re tour  de l a  couronne suédoise au s e i n  du "serpent" 

dzns un avenir proche. 

Le P r é s i d a t  propose eo o u t r e  qu'en ra i son  du temps l i m i t é  e t  de 

l ' o r d r e  du jour chargé, M. Heyvaert ne presente pas son rapport  sur  l a  

concer ta t ion.  

M. Getz Wold f a i t  remarquer que l e  28 août 1977, l a  couronne nor- 

végienne n ' a  pas é t é  dévaluée de 5%, comme il a é t é  indiqué dans l e  

rapport  daté  du 13 septembre 1977 sur  l ' évo lu t ion  des marchés des changes; 

on a p l u t ô t  r é a j u s t é  l e s  cours l im i t e s  d ' in tervent ion dans l e  cadre du 

l'serpent", ce qui s ' e s t  t r a d u i t  par une dévaluation d'environ 2,5% sur  une 

base pondérée ou en ternes  du panier du FMI. 

Le "serpent" continue de cons t i tuer  un s y s t é r e  t r é s  u t i l e  bien que 

l a  NorvOge r e g r e t t e  que l a  Suéde, qui  e s t  avec l e  Royaume-Uni son pa r t ena i r e  

commercial l e  plus  important, a i t  q u i t t é  l e  "serpent". 
- - 

Au cours de 1' année 1977, l a  Norges Bank e s t  i n t e r v e m e  à l a  vente 

pour un montant ne t  d'environ 500 mil l ions  de d o l l a r s ,  représentant  l e  

so lde  de la rges  nouvements dans l e s  deux sens.  Aprés l a  détente  observée 

en septembre, au cours àe  l l u e l l e  l a  couronne norvégienne s '  e s t  i n s c r i t e  

en hausse, l a  banque cen t r a l e  nurvégienne a dû céder 192 mil l ions  de do l l a r s  

e? octobre e t  72 mil l ions  de do l l a r s  au cours ce  l a  p r e d é r e  semaine de 

novembre, dont 30 mill ions  l e  Lund i  7 n o v e ~ b r e .  Le comportenent de l a  

couronne norvégienne e t  1' m?leuz des in te rven t ions  Ces t inées  2 soc sotl t lez 

sont l i é e s  à deux f ac t eu r s :  d'une p a r t ,  l a  s i t u a t i o n  de l a  l i q u i d i t é  qui e s t  



actuellemeat assez abondante - dl oi3. un niveau relativement bas des taux - 
d ' in té r s t  - alors  q u ' e l l e  a 5 t é  plut&fessez-r0e - - au cours des nois précede.?.?ts; 

d 'au t re  p a r t ,  l e  d é f i c i t  de l a  balance des ? a i e m a t s  courants qu i ,  en 1977, 

s e r a  l e  secaïd importance dans l e  monde, s o i t  5 milliards de dol la rs  3 J ,  

dont 3 millia& au cours c',es se?t  p r e n i s s  mois de c e t t e  année. Le Céc'i- 

a t  devrai t  ê t r e  ramaé,  ea  1978, a 3 mi l l ia rds  de dol la rs ;  il devrai t  i a i r e  

place 2 un Squil lbre en 1979 e t  3 ces excéd=ts a pazntir de 1980. D e  l a  

s o r t e ,  l e  raaboursemerit des de t t e s  extérieures ne devrai t  pas poses de clif- 

f i c u l t é s .  

?a a i l l e u r s ,  1' importance des ch i f f r e s  d' int-~ent ion est sures  t inée .  

En PSfet, les  coûts de l a  d s e  a'i valeur du pé t ro le  de l a  Mer du Nord qui 

s1é12veat pour un seul  c h n p  A 8 millia& de do l l a r s ,  sont couverts ?ar  - 
des mprunts  contractés A l ' é t r anger .  Le produit de ces enprvnts e s t  cédé 

s u .  l e  ni,=rc?é des ciar,ges ou A l a  baizque nzt ionale e t ,  1977, ces r e c e t t e s  

en d e d s e s  oct  cé?assé l e s  vetstts Cfec tuées  p a r  13. Norçes 3& sur l e s  ni=- 

d iés  des changes, de s o r t e  que Its rhserves ex téz lmres  o f 2 i c i e l l e s  ont 

aug;neztt= &s une nesue considérable d e p i s  l e  début de 1' année e t  s e  - 

trouveat a c t ~ e l l  enent A un niveau assez con2cr t &le .  

M. Getz Vold conclut disant  que l e s  au tor i tos  corvégiemes 

estimeqt ?ouvoir m a i - ? t e n i r  13. s i t u a t i o n  a c 5 ~ e l l e  qui est: A consi2éro,-, en  

tout  cas ,  comme temporaire. 

Le Cod:= = a p t e  l e  rappor1 dans l e  t s t e  du p ro je t ,  qui sera 

s s u i t e  Zansinii  2 u  ' l in i s t res  des F i ~ a c e s .  



A. Exposé de M. Breen 

M. Sreen indique que l e  rapport des Suppléants a é t é  élaboré pour 

répondre A l a  demande formulée par l e  Comité des Gouverneurs l o r s  de s a  

séance du 13 septembre 1977, d'étudier l e s  propositions belges. Ce rap- 

port  porte exclusivement sur l e  mécmisme de soutien nonétaire a court 

terme . 
Depuis que l e s  Gouverneurs ont demandé c e t t e  étude, l e  Conseil 

a p r i s  note, au cours de s a  rémion du 1 7  octobre 1977, du Rapport in té-  

rimaire du Comité des Gouverneurs e t  a p r i é  ce dernier de l u i  présenter 

un rzpport d é f i n i t i f ,  dont l e  Conseil devra ê t r e  ?ossession en temps 

opportun pour 1' examiner à s a  session du 21 novenbre. La date choisie  

p a r  l e  Conseil s o u l h e  une question de procédure qui sera  t r a i t é e  plxs 

tard.  

S1i -xpi rant  des discussions qu'ont eues l e s  Gouverneurs en septem- 

bre dernier, 12s Suppléwts ont accordé une a t ten t ion  toute pa r t i cu l i è re  

d'une p a r t  3 l a  déternination éventuelle de c r i t è r e s  jus t i f i an t  1' aména- 

gement du d ispos i t i f  de soutien monétaire 3 court terme e t ,  d 'autre  -art ,  

aux enseignements susceptibles d ' z t r e  t i r é s  des expériences f a i t e s  par 

l e s  banques centrales  qui on t , so i t  u t i l i s é  ce mécanisme, s o i t  envisagé 

d'y recourir .  Les Suppléants ne sont toutefois  pas parvenus 3 des con- 

clusions unanimes sur aucun de ces su je t s .  Comme ce la  s '  e s t  déjà 2roduit 

lorsque des aménagements des quotes-parts e t  des rallonges ont $ té  envisa- 

gés, i l  n 'a  p a s  e t6  possible de déf in i r  des c r i t e res  objec t i f s  r e e i e i l i a n t  

1' =sentiment général. De p l u s ,  l e s  ex?Sri=nces des banques centrzles ,  

exposées dans l e  rapport des Suppléants, ne re?résentent que 12s points de 

vues des banques centrales concernées, é tant  donné qu'aucun accord général 

n1 a pu ê t r e  obtenu sur l ' i n t e rp ré ta t ion  de ces expériences. 

Dans ces conditions, il n' e s t  p a s  surprenant que l e s  Supplémts 

s e  s o i e ~ t  trouvés dans l l impossibi l i tO de t i r e r  de-leur  étude des conclu- 

sions r a l l i a n t  tous l e s  s ~ f L r a g e s .  Tout au plus leur a-t-il é t4 possible 

de résmer 3 l a  f i n  de ce rapport l e s  questions Zondamentales qui res tent  

posées, a savoir: 

1) Une modiflcatioz iu  syst&xe ce soutie? nouétair? 3 c3urt terne 



2) Dans 1' aff i rmat ive,  e s t - i l  souhai table  

- dl augmenter l e  montant de l a  f a c i l i t é ,  

- d' al longer l a  durée des c r é d i t s ,  

avec, en cont repar t ie ,  un renforcement de cer ta ines  d i spos i t ions  

de 1' accord i n s t i t u a n t  ce système? 

Les Suppléants ne peuven-c s' estimer s a t i s f a i t s  de 1' &serice de tout  

progrès vers  l 'adoptior,  d'une pos i t ion  commune, e t  i ls  r e g r e t t e n t  ce t  é t a t  

de choses. Le f a i t  qu' aunui compromis n1 a pu ê t r e  r é a l i s é  montre a quel  

point  l e s  pos i t ions  sont  opposées. 

La quest ion des procédures de présentat ion au Conseil des opinions 

dé f in i t i ve s  des Gouverneurs n t  a pas manqué de r e t e n i r  1 ' a t t en t ion  des 

Supplémts .  Ceux-ci suggèrent que l e  s e c r é t a r i a t  prépare, après l a  présente 

réunion, un pro j e t  exposant l e s  vues unanimes des Gouverneurs. Ce pro j e t  

s e r a  soumis 2 ceux-ci e t  l e  t ex t e  d é f i n i t i f  devra i t  ê t r e  mis au point  par 

l a  procédure b c r i t e ,  de façon qu'un rapport  puisse  ê t r e  remis zu Conseil 

en temps u t i l e  avant s a  sess ion.  

B .  Discussion du Comicé 

Le Président remercie l e s  Suppléants de l e u r  t r a v a i l  qui e s t  pr6- 

cieux pour l a  discussion des Gouverneurs e t  dont l a  valeur  n ' e s t  pas r édu i t e  

par l e  f a i t  que l e s  Suppléants n 'ont pas abouti  à une opinion unanime. I l  

appar t ien t  maintenant aux Gouverneurs de cher cher un consensus . 
M .  Ernminger indique que llAllemagce e s t  parmi l e s  pays qu i ,  au 

cours des discussions,  ont estimé q u ' i l  n ' e x i s t e  pas d'arguments s u f f i s a t s  

pour 1' augmentation proposée du s o u t i e s  monétaire à court  terme. Le rai- 

sonnenent de l a  Bunaesbank s e  re t rouve dans l e s  t ex tes  soumis au Comité 

des Gouverneurs, na i s  il semble u t i l e  de rappeler  l e s  f a i t s  ci-aprés. - - 
- A l a  di f férence du concours f i nanc i e r  a moyen terme dont l e s  

montants sont r e s t é s  inchangés depuis l ' i n s t i t u t i o n  de ce système 

e.i mars 1971, l e  volume du sout ie?  monétaire a court  terme a é t é  

re levé  considérablenient en nars 1974. I l  e x i s t e  docc plus d V a r p -  

ments pour une adzptat ion du concours a moyen terme dont l e s  pla- 

for_& dl engagements, duis l 'hypothèse dl un doublement , ne s e  trou- 

verzierLt qul au niveau acttlel des quotes-parts c r - d i t r i c s  du 

sout ien nonétai re  à cowt terme. 

- Les expériences <u passé ne prouvent pas 1' exis tence cifun 'Sesoin 

importafit e t  Préqüen-t du s o u t L a  monétaire. En e f f e t ,  ce c r 4 3 r  



n'a  é t é  u t i l i s é  effectivement que dans un  seul  cas,  tandis que 

l a  seconde . fois  l a  banque centrale  n 'a  même pas f a i t  usage de 

l a  f a c i l i t g  qui l u i  avait  i t é  accordée. D'autre p a r t ,  l a ' p lupa r t  

des granaes cr i ses  de change des dernières armées ont = t rGné  

des mouvements de devises d'un ordre de grandeur t e l  que 12s f aci- 

li'cés of fer tes  p a r  l e  soutien monétaire a court terme (ou p a r  n' i m -  

porte quel système préétabl i)  é ta ient  insuff i s u i t e s  e t  devaient 

ê t r e  complétées p a r  l a  mise en place d'arrangements ad hoc. La 

Bundesbank e s t  toujours disposée à par t ic iper  h de t e l s  arrange- 

ments, e t  h cet  igard il e s t  3 rappeler l e  rô le  important qu ' e l l e  

a joué dans l 'opérat ion mise en oeuvre en 1976 en faveur de I a  

l i v r e  s t e r l i n g  e t  dans l ' oc t ro i  d'un c réd i t  de 2 mil l iards de dol la rs  

Eü h un aut re  pays merbre de l a  CEE. 

- L'idée qu'un relevement des quotes-parts en t ra înera i t  une extension 

des f a c i l i t é s  de financenent à tres court terme dans l e  cadre du 

"serpent", mi l i t e  p lu tô t  conme l 'adaptat ion proposée du soutien 

monétaire h court terme. En e f f e t ,  un développement trop f o r t  des 

crédirs  aisponinies enme l e s  pays mem~res eu "serpent" aura i t  pour 

conséquence d' a f f a i b l i r  l a  d isc ip l ine  monétdre col lec t ive  e t  d' en- 

t r e r  en conf l i t  avec l ' o b j e c t i f  d'un contrôle eff icace de l a  masse 

monétaire, object i f  que M. û r to l i  vient de mettre en r e l i e f  avec 

beaucoup de vigueur . 
Dans l e  souci ee permettre d' a r r iver  h un accord unanine e t  en vue 

d 'kvi ter  que l e  Comité des Gouverneurs ne présente aux Ministres w rapport 

de carence sur une question qui relsve de l a  compétence des banques c m t r a l e s ,  

M. E d n g e r  propose, h t i t r e  de compromis: 

- de l a i s s e r  inchangées l e s  quotes-parts, - - 

- de doubler l e s  rallonges débi t r ice  e t  mgdi t r i c e  qui s '  élèveraie-lit 

- donc chacune h 3 m i l l i a r d s  drUCME, s o i t  près de 4 n i l l i a r d s  de 

dol lars  Eu. 

Cette prcposition présente l 'avantage que, dans l e s  cas de c r i se ,  l e s  

ressources p o u r r a i a t  ê t r e  u t i l i s é e s  d' une manière plus concentrée. Il' act re  

par t ,  l e  doublexent des rallonges d e c a i t  s '  accom?qner d'une dis?osLtion 

s t ipulanr  q u ' m  seul pays ce pourrait  t i r e r ,  au moximum, que l a  moirité de 

l a  r d l o n g e  débi t r ice .  De cer te  façon, deux grands ?zys a u r z i % ~ t  l a  



poss ib i l i t é  de t i r e r  sur l e  soutien monétaire à court terme, chacun jusqu'à 

concurrence de p r e s  de 2,8 mil l iards de dol la rs .  

Le Président s e  f é l i c i t e  de l ' e s p r i t  constructif  de l a  proposition 

f a i t e  p a r  M. Emminger, qui pourrait  s e rv i r  de base de discussion. 

M. de Strycker remercie également l e s  Suppléants de leur  t r a v a i l  

précieux. I l  pense, comme M. Emminger, q u ' i l  e s t  i n d i s p a s a b l e  d 'a r r iver  

à 1'unani;nité e t  il e s t  heureux de l ' a t t i t u d e  posi t ive qu'a mwifestée l e  

Président de l a  Deutsche i3undesba.k. Toutefois, avant de s e  prononcer sur 

une proposition qui n ' e s t  présentée que maintenant en séance, il aimerait 

ê t r e  sûr de l a  portée d'un doublement des rallonges pour l e s  poss ib i l i t é s  

de t i rage  des débiteurs potent iels  e t  pour l e s  obligations des pays en excd- 

dents appelés a contribuer au financment . 
M .  E;nminger indique que l ' u t i l i s a t i o n  des rallonges c réd i t r i ce  e t  

débi tr ice e s t  sownise2mx dispositions de i' a r t i c l e  II ,  paragraphe 4 ,  dont 

il donne lec ture .  La proposition de l a  Bundesbank s i g n i f i e r a i t  qu' en cas 

de besoin, un pays pourrai t  revendiquer, en plus de s a  quote-part, une 

rallonge de 1.500 millions d'UCME, s o i t  au t o t a l ,  pour un grand pays, 

un soutien de 2,7 3 2,8 mil l iards de dol lars  Eü. Deux t i rages  ce c e t t e  

ampleur pourraient ê t r e  financés e;.i m&,e temps. En revanche, une u t i l i s a -  

t ion  du soutien qui dépasserait cet ordre de grande- ne s e r a i t  p a s  possibie 

faute  ce contrepartie c réd i t r i ce  sGf i sante .  

M. Ortoli  f a i t  remarquer que l a  proposition de M. E,minger n 'entraîne 

aucune augmentation de l a  capacité d' endettement d' un pays indivi&uel ,  e t  

ne f a i t  qu' é l a rg i r  l e  nombre <es pays susceptikles de pouvoir bénéficier,  

l e  cas échéwt ,  du soutien. 

M. i3affi n 'oublie pas l e s  aides octroyées p a r  l e s  au tor i tés  allenandes 
- dans l e  passé e t  s e  f é l i c i t e  de l ' a t t i t u d e  ouverte que M. Emminger a  m a i -  - 

fes tée  A l 'égard d'éventuelles actions de soutier, dans l ' aven i r .  Ces actions,  

cependant, ne devraient pas s ' - inspirer  d' une bienveillance b i l a tk ra le ,  m a i s  

r evê t i r  plutôt  un caractere mul t i la té ra l .  

En ce qui concerne l a  ?ropcsition de compromis que l a  Bwca d ' I t a l i a  

es t  cLsposée 3 accepter, il aimerait savoir:  



- s i  l a  durée des crédi t s  disponibles r e s t e r a i t  inchangée, vu que 

s i x  mois ne sont pas suff isants  pour permettre l e  renversement 

des f lux  des capitaux, 

- s i  l e  degré de conditionnalité ne s e r a i t  pas renforc6, 

- s i  l e  doubleme~t des rallonges remplacerait l a  révis ion quinquen- 

nale du soutien qui doit  avoir l i e u  dans environ un an. 

En réponse A l a  derniere question de M. BaYfi, M. Emminaer suggere 

d' insérer dans l e  procés-verbal, d'une pa r t ,  que l a  décision sur l e  double- 

ment des rallonges ne pré jugerai t pas dl autres révisions éventuelles; d' autre  

p a r t ,  que l e s  Gouverneurs s e  réserveraient l e  d ro i t  d'examiner, avant l 'expi-  

ra t ion  du délai  de 5 ans, l 'opportuni té  d'aménager l e  soutien. La proposi- 
. 

t i on  belge a deja rompu c e t t e  périodici té .  Une nouvelle occasion pour 

l a  révis ion des quotes-parts pourrait  se  présenter également en l i a i son  

avec l 'adhésicn de nouveaux membres à l a  CEE. En revanche, on ne devrait  

pas nécessairemeqt reprendre l a  question du soutien nonétaire d ' i c i  un an. 

En ce qui concerne l a  question de l a  conditionnalité,  l e s  Suppléwts 

ont déjà nus en r e l i e f  que l e  soutien monétaire à court terme ne s e  p r s t e  

p a s  a des conditions de pol i t ique économique e t  budgétaire, ces polit iques 

ne relevant p a s  de l a  compétence des banques centrales .  Dans l e  domaine de 

l a  pol i t ique monétaire, l a  f ixa t ion  des ob jec t i f s  intermédiaires e t  l e  

respect de ces ob jec t i f s  font déjà d'objet d1 examens qui sont f a i t s  a in ter -  

va l l e s  régul iers  e t  indépendamment d'un oc t ro i  éventuel du soutien monétaire. 

Enfin, l a  durée des crédi t s  disponibles dans l e  cadre du souti-a 

monétaire devrai: r e s t e r  inchangée; pour l e s  besoins de financement à plus 

long terme, il faudrai t  recourir  au concours f inancier  a moyeq terme ou 

aux f a c i l i t é s  correspondantes du FMI. 11 y a l i e u  de rappeler,  en outre ,  - - 

que dans l e s  cas exceptionnels l e s  Gouverneurs peuvent a l l e r  au-delà de 

l a  durée de deux f o i s  t r o i s  mois. 

M. Z i  j l s t r a  sout ient  l a  prûposition alleaande qui ,  a son av;is, e s t  l a  

meilleure solat ion.  L' adaptation proposée n1 irait  pas trop l o i n  e t  per- 

mettrai t  d' a r r iver  A un accord unanime qui esr  absclment nécessaire pour 

l e s  rzisons kvoquées p a r  Y. Eminger. 

M.  HoPfneyer r e c z m â î t  &alertent l a  nécessité l e  s e  mettre dl accord 

aujourd'hui sur l a  question du soütien monétaire à court terne. 11 comient  



toutePois de f a i r e  une d is t inc t ion  t r é s  c l a i r e  entre  l e s  quotes-parts e t  l e s  

rallonges. Ces dernléres revêtent déja un caractére ad hoc e t  leur doublement 

ne représet te  pas un grand pas en avant, s i  l ' o n  t i e n t  compte des événements 

intervenus au cours des années écoulées. Dl autre  pa r t ,  l e  système des 

quotes-parts e s t  également important pour l e s  f  a a l i t é s  de f  inancc'ilent A 

t r é s  court terme dans l e  cadre du llserpentll. Gr, cer ta ins  pays membres 

de ce mécmisme auraient souhaité disposer d'une marge de financement s e -  

f i s a n t e  qui leur  permettrait  d'avoir l e  temps e t  l e s  moyens nécessaires 

jusqul au moment où l e s  mesures visant à r é t a b l i r  l a  confiance dans leurs  

monnaies provoquent un  renversement des mouvements de devises . 
M. Hoffmeyer e s t  prêt  à accepter l a  proposition al lemnde a condition 

que ces précisions soient  insérkes dans l e  procés-verbal de l a  prése t te  

séance. 

M. de Strycker souligne que, d' aprés 1' accord ins t i tuan t  l e  soutien 

monétaire 2 court terne,  l a  rallonge débi tr ice ne constitue pas un d ro i t  de 

t i rage  e t  l a  rallonge c réd i t r i ce  ne comporte a x u n  engagement de c o n t r i k e r  

au financement d'un t i r age .  Les rallonges r ep rhen ten t  au ,mieux une décla- 

ra t ion  df intent ion de l a  p a r t  des Gouverneurs de prerldre en considération, 

dans l e s  cas pa r t i cu l i e r s  où l e s  circonstances l e  j u s t i f i e n t ,  d'une par t  l a  

majoration des poss ib i l i t é s  de t i r age  d'un pays en d é f i c i t ,  d 'autre  p a r t  l a  

r e d i s t r i  bution p a r m i  l e s  créditeurs dl un montant dépassatt leurs  quotes- 

p m t s  crédi t r ices .  P a r  consiquen~,  l e s  rallonges ne donnent pas A un pays 

1' assurance d' obtenir l e  c rédi t  dont il peut éventuellement avoir besoin. 

La proposition f a i t e  p a r  M. Emminger, totlte intgressante qu ' e l l e  

s o i t ,  e s t  insuff i sante  parce qu ' e l l e  r e s t e  dans l e  domaine des déclarations 

dl intent ion qul on ne f e r a i t  que confirmer. Certes, M. Emminger a raison 

l o r s q u l i l  dit que l 'assis tar-ce mutuelle, notamment de l a  part  de l a  Bundesbank-, 

nt a jamais manqué dans l e s  cas de besoin, m a i s  s i  l ' on  su iva i t  ce raisome- 

ment, or- pourrait  renoncer à tout système préétabl i  de concours nutuel. Gr, 

l e  grand mérlte du soutien moné~aire a court terme es t  préaskment dl S tabl i r  

cer tains  dro i t s  e t  obligations e t  d'assurer a ins i  l a  coopération monétaire 

entye l e s  pays membres de l a  CEE. S i  l e s  Gouverneurs reconnaissent c e t t e  

raison d ' ê t r e  du systome, i ls  devraient prccOder àe temps à autre  à une r é -  

vision du s y s t h e  en vue de l ' d a p t e r  aüx circonstances auxquelles l e s  barques 

centrales  ont à f a i r e  face. 



Les quotes-parts du soutien monétaire a court terme sont l e s  seules 

a pouvoir fournir a chaque banque centrale  1' assurance d' obtenir l e s  c rédi t s  

voulus; comme e l l e s  sont hors de proportion avec l e s  perturbations auxquelles 

l e s  banques centrales peuvent ê t r e  corfrontées , il conviendrait dl accompagner 

l e  doublement des rallonges d' un ajus t e ~ e n t  des quotes-parts . S i  quelques 

crédi teurs  potent iels  h é s i t m t  d' accepter l e s  niajorations proposées par l a  

Belgique, il faudra i t  au m i n i A m  doubler l e s  quotes-parts débi tr ices .  

En ce qui concerne l ' aspect  de l a  conditionnalité,  il es t  vrai  que 

l e s  pol i t iques monétaires de l 'ensenble des pays membres de l a  CEE retiennent 
- 

e t  doivent r e t en i r  encore davantage dans 1' avenir 1' at tent ion des Gouverneurs, 

m a i s  il s e r a i t  souhaitable qu'au-dela des examens régul ie rs ,  l e s  Gouverneurs 

conviennent de procéder a un examen. approfondi de l a  s i tua t ion  monétaire 

d'un pays bénéficiant d'un soutien subs tant ie l .  

M. Clappier s e  déclare d'accord sur l e  fond avec l 'opinion expriaée 

par M. de Strycker; il pense, comme N. Grtol i ,  que l a  proposition présentée 

en tan t  que compromis par M .  Emmi-rlger n ' é l a r g i r a i t  p a s  l e s  poss ib l i tés  de 
I 

crédi t  d' un pays déterminé, mais permettrait  éventuellement A deux pays de 

bénéficier pleinement e t  e i ~  même temps du soutien nonétaire. G r ,  i l  évoiutiofi 

observée depuis un cer ta in  temps sur l e s  niarchés des changes net  er~ év;,dence 

que l e s  quotes-parts débi tr ices  actuel les  sont insuff isantes  pour f a i r e  face 

aux risques a court terme auxquels une banque cent ra le  ?eut ê t r e  corfrontée. 

P a r  a i l l e u r s ,  on ne doi t  pos négliger l a  position des pays crédi teurs  qui 

s' inquistent du risque d' une u t i l i s a t i o n  trop large du soutien nonétaire. 

Dans ces conditions, on pourrait envisager deux voies de s o r t i e . ,  

a savoir: 

- s o i t  développer e t  concrétiser davantage l e s  poss ib i l i t é s  d' accords 

ad hoc que M. E;mninger a évoquées, - 

- s o i t  envisager une augmentâtion des quotes-parts débi tr ices  pour 

une période l imitée,  de 3 ou 4 ans par exemple, a l a  f i n  de 1a- 

quel le  on reve r ra i t  l a  s i tua t ion  a l a  lwniére de l l e x p é r i e x e  

acquise dans l ' i n t e r v a l l e .  

M. aappier estime que l a  proposition de compromis allemande ne cons- 
- 

t i t u e  p a s  -m progrés suf f i sant  dans l a  voie de l a  coopération monétaire eu- 

ropéenne, pour qu' il vaLile l a  peine de l a  présenter au Conseil comme ur, 

accord des Gouverneurs. 



M. Grtoli  partage l e s  opinions exprimées par MM. de Strycker e t  

Clappier. Les quotes-parts représentent un élément central  de 1' aménage- 

ment du soutien monétaire car e l l e s  sont seu l t s  à comporter des garanties 

e t  des engagements vér i tab les .  

M. P8hl admet q u ' i l  peut y avoir des c r i ses  ob l e s  montants p r é v x  

dans l e  système du soutien monétaire 3 court ternie, même aprés doublemert 

des rallonges (avec l imi ta t ion  2 l a  moitio pour tout  demandeur), s1 avére- 

r a i en t  encore insuff i sants .  D a n s  une t e l l e  hypothése, l a  CEE Fin tlnt 

que t e l l e  ne s e r a i t  pas en mesure de fournir  l a  t o t a l i t é  de l ' ass i s tance  

nécessaire e t  il faudra i t  a lors  faire appel à dl autres  concours auxquels 

pourraient par t ic iper  également des pays hors de l a  CEE, p a r  exemple l e s  

Etats-Unis, l e  Japon ou l e s  pays de 1' OPEP. Un soutien comme l e  c rédi t  de 

5 , 3  m i l l i a r d s  de dol lars  EU qui a é t é  octroyé en 1975 en faveuz de l a  l i v r e  

s t e r l i n g ,  n' aura i t  pu ê t r e  mis en oeuvre par l e s  seuls  pays de l a  B E .  

Le President pe-se que 1' accord ne prévoit p a s  un accés automa- 

t ique aux quotes-parts débi tr ices  e t  que, de ce f a i t ,  l a  d is t inc t ion  entre  
a 

l e  caractère des quotes-parts e t  celui  des rallonges ne d o i t p ~ ç  %re s u e s t i n é e .  

Il i n s i s t e  sur l a  nécessité d'un accord s i  l 'on  ne veut pas courir l e  risq-ùe 

de voir l e s  Ministres ou même peut-être l e s  Chefs d tE ta t ,  l o r s  du Conseil 

européen de aécembre, s e  saisir de l a  question du soutien monétaire e t  

trancher A l a  place des Gouverneurs. 

M. de Strycker indique que l a  proposition allemande ne constitue 

pas un compromis, car e l l e  ne dome aucune assurwce supplémentaire que 

l e s  pays memeres obtiendront e t  accorderont des crédi t s  plus importants. 

En revanche, un compromis devrait  ê t r e  possible sur  l e s  montants porteurs 

de c e t t e  assurance supplémentaire. 

M. Zmminger met en garde contre l e  danger d ' i so ler  l a  question Su - - 

soutien nonétaire A court terme du contexte g é ~ é r a l .  Dans l e  domaine ofi il 

e s t  possible dl exercer une i-eluence sur  l e s  polit iques éco~omiques en m e  

d l m  renforcenent de l a  coordination de ces ~ o l i t i q u e s ,  A savoir i e  concours 

financier 3 moyen terme, l e s  autori tos  allemandes sont prêtes à accepter 

une solution qui va largenent dans l e  sens des propositions belges. Zn re- 

v a c h e ,  s1 agissant du soutien monétaire à court ternie, e l l e s  ?enseZr que 

l a  majoratioz des qüotes-parts -i?e constitue pas un élemenit de nattcco à 

améliorer l a  cocpératior, monétaire cmmunzutGre. En el'f e t ,  tâns l a  ?lx- 

par t  des cas oi?c un jesoir?. de l inaxeneri t  se  fair s e x t i r ,  i 7  e s t  tros 



probable que ce besoin ne pourra pas ê t r e  couvert par une majoration des 

quotes-parts, mais néces s i t e r a  l e  recours aux ra l longes  e t  éventuellement, 

au-dela, A des arrangements de c r é d i t  ad hoc. 

M. Emminger e s t  p r ê t  à accepter l a  suggestion d ' insére r  dans l'Accord 

un c lause prévoyant un examen p a r t i c u l i e r  de l a  s i t u a t i o n  monétaire d'un 

pays bénéf ic iant  d'un sou t ien  moné ta i~e ,  bien q u ' i l  pense que l e  l i e n  e..tre 

l ' u t i l i s a t i o n  du sout ien monétaire e t  l a  coordination des po l i t iques  écono- 

miques e s t  déjA i t a b l i  par l ' a r t i c l e  III ,  paragraphe 1. I l  par tage l ' op i -  

nion exprimée par l e  Prés ident  que l e s  quotes-parts e t  l e s  ra l longes  ne 

d i f f è r en t  pas se.nsiblernent l e s  unes des autres  en ce  qui  concerne l e s  

d r o i t s  e t  l e s  ob l iga t ions  qu ' e l l e s  emportent. 

Le Prgsident s e  demande s i  l ' o n  ne pou r r a i t  pas a r r i ve r  a un com- 

promis en inséran t  dans l 'Accord l a  présomption qu'un seu l  pays ne s e r a i t  ha- 

b i l i t é  à u t i l i s e r ,  au maximum, que l a  moitié de l a  ra l longe  élargie, présomption 

qui pou r r a i t  cependant ê t r e  levée dans l e s  cas p ,a r t i cu l ie r s .  De c e t t e  

mani2re on i l a r g i ~ a i t  non seulement l e  t o t a l  des L-édits disponibles,  m a i s  

zù~si, &-J%ém+ l e s  r n o s s i l i l i t &  55 t i r a g e  d',m 7 pays c',é?er&+. 

M. de Stîycker rappe l le  que dans chacune des deux a i s e s  de chmge 

qu i  ont secoué, en 1976, l e  f r anc  belge, l e s  i n t e v e n t i o n s  que l a  Banque 

Nationale de Belgique a dû e f fec tuer  en l ' e space  de quelqües semaines seu- 

lemat, s e  sont &levées a un montant 6gal au quadruple des quotes-parts 

à l a  3elgique dans l e  sou t ien  m o n é t ~ r e  h court  terme. Zn c u t r e ,  dans l e  

second cas ,  l e s  press ions  sur  l e  f r a n c  belge s e  sont ~ r o d u i t e s  pendant une 

période dans l aque l l e  l e  Comité ce  s e  r é m i s s a i t  pas. Par conséquent, s i  

l a  barique cen t r a l e  belge ava i t  eu besoin de fonds, e l l e  n' au ra i t  pu l e s  

ob ten i r ,  é t a n t  donné l e  manque d' m toma t i c i t é  dans l e  sou t ien  monétaire - - 
à court  terme. 

Le PrGsi3ent a t t i r e  l ' a t t e n t i o n  du Comité sur Lanécess i té  ce 

prendre une décision.  

M. NcMahon f a i t  remarquer que l e s  Suppléants ont m i s  en r e l i e f  d e u  

types de p r o b l h e s .  

- d'une p a r t ,  l a  nécess i té  d' adapter l e  soutie-r monétdre  e~ fonction 

des Li=-ge~ents i n?  ervesus d m s  l e  contexte ig te rnac ioca l ,  

- 2 'au t re  ? = t ,  l e  r i sque  d l&u i seae i t  de l a  tot-7Lic6 ce l a  r a l l o ~ g e  

déb i t r i ce  p a r  l e  t i r a g e  d'un seul  pays. 



Le compromis pourrait  consister à d i r e  que, dans l a  présente situa- 

t ion,  l e s  Gouverneurs s e  sont l imi tés  h remédier à ce dernier défaut au 

moyen d'un doublement des rallonges; en revanche, il n'ont pas estimé u t i l e  

de procéder dans 1' immédiat h 1' extension des poss ib i l i t é s  de t i r age  pour 

l e s  pays individuels, question sur I q u e l l e  i l s  s e  proposent de revenir 

l o r s  de l a  révision quinquennale qui doi t  avoir l i e u  dans un an enviror,. 

M. Eniminger souligne que 1' amendement qui a é t é  proposé p a r  l e  

Président e t  q u ' i l  e s t  prêt  3 accepter s i g n i f i e r a i t  que l e s  poss ib i l i t é s  

de crédi t  o f fe r t e s  p a r  l e  soutien monétaire à un pays déterminé sera ieqt  

désornais sensiblement accrues. A l ' i nve r se ,  il n ' e s t  p a s  favorable h 

l ' i d é e  de prévoir w ~ e  pér iodic i té  f i x e  pour une nouvelle révision du sou- 

t i e n  nonétaire. Celle-ci devrait  avoir l i e u  plutôt  lorsqu' e l l e  apparaî t ra  

appropriée. 

Le Président suggère que l e  rapport 3 soumettre aux Ministres pourn- 

rait présenter l 'accord a-zpres :  

- l e s  rallonges débi t r ice  e t  c réd i t r i ce  se ra i= t  doublées, 

- sauf dans l e s  cas oil l e s  circonstances l e  j u s t i f i e n t ,  aucun pays 

ne pourrai t  ê t r e  habi l i th  h u t i l i s e r  plus de l a  moitié du t o t a l  

de l a  rallonge, 

- l e  montant des quotes-parts r e s t e r a i t  inchsngé, m a i s  l e s  Gouverneurs 

revi%&aient sur c e t t e  questior, en tenps u t i l e ,  éventuellement 

lo r s  de l a  révision quinquem&e dans un an environ. 

M. Ge Strydcer r eg re t t e  l e  manque d'unanimité qui s '  e s t  naniPest4 

aujourd'hui e t  estime qu' au l i e u  df essayer de dissinuler  l 'échec de ce t t e  

réunion, il conviendrait mieux de rapporter aux  ministres que l e s  Gouverneurs 

n'ont pu s e  mettre d' accord sur u n  nouveau progrès dans l e  domaine de l a  

coopération monétaire. - - 

Le Président pense que l e  jugement de M. de Strydcer ne r e f l è t e  p a s  

entièrement l e  débat, car l a  proposition allemande, t e l l e  qu' e l l e  a Sté amezdée, 

représ=te une certaine amélioration du système. En outre ,  il pense que 

M .  Emminger pourrait  accepter m e  formule disantque l e s  Gouverrieurs s'engagent 

à reprendre l a  question des quotes-parts d ' i c i  au plus ta rd  mars 1Ç79. 

M. de Strydcer indique qu' il ne peut pas s ' a s ~ c c l ~  à une presenta- 

t ion qui c rée ra i t  1' i l lus ion  que l e s  Gouverceurs or,t f a i t  un pas e3 avant 

dans l a  voie de l a  cocpératioa monhîrire. Aux yeux des autor i tés  5elges 

q u i  csnsidèrent l a  niajorîtior, des quotes-parts cébi t r i ces  conime une p m t i e  



essen t i e l l e  de leurs  propositions, l e  doublement des rallonges n ' e s t  pas 

une solut ion s a t i s f A s a n t e .  

En réponse A une question du Président,  M. de S trydcer p r é e s e  qut il 

souhaite un rapport object i f  présentant l e s  différentes  positions.  

Le Président pense que l e  rapport devrait  donc exposer l e s  divers 

points de vues e t  en pa r t i cu l i e r  mentionner l e  désaccord e t  l a  proposition 

al ternat ive.  

M. Bichardson suggère de d i re  q u ' i l  y a eu unanimité sur l a  nécessi- 

t é  de l a  coopération monétaire, même s i  l e s  vues ont é t é  partagées sur l a  

question de savoir dans quelle nesure il e s t  nécessaire de concrotiser c e t t e  

coopération par des forrrtüies précises.  

Le Président apprécie l a  Lormuïe présentée par M. Richardson e t  

i n v i t e  l e  sec ré ta r i a t  A é t a b l i r  un proje t  de rapport aux Ministres dont 

l e  texte  dé f in i t i f  s e ra  mis au point a s u i t e  p a r  l a  procédure é c r i t e .  

Se référant  A l a  rmarque de M. de Strycker sur l e  manque de progrès 

dans l a  coopération monétaire, M. P8E.J considère, au contraire ,  qu'on réz- 

l i s e  un progrès remarquable. En e f f e t ,  d'une par t  l a  majoratior, des quotes- 

par t s  a é t é  l a  seule question du soutien monétaire sur laquel le  on n' a pu 

s'entendre; dt autre  p a r t ,  en ce qui concerne l e  concours financi- A moyen 

te-me, l e  Comiti monétaire s 'accordera l a  semaine prochaine pour recommander 

aux Ministres un doublement des plafûnds d' engagemnts de ce nécaEisme de 

c réd i t ,  accompagné de certaines nodifications r e l a t ives  à l a  conditionnalité,  

aux poss ib i l i t é s  de non-participation e t  à l a  mobilisation. 

I V .  Examen du Rapport No 11 é t a b l i  p a r  l e  groupe d 1 w e r + s  présidé pu '  

M. Bastiaanse sur l a  s i m a t i o n  n o n é t e r e  des pays de l a  CEE 

Le Comité convient de reporter  ce t  examen A l a  prochaine séance 

en décembre. 

V. Analyse de l a  12-e s é r i e  ii,e d o m e q t s  cie t r ava i l  (doruléos s t a t i s t i c u e s  z t  

sort-ma~re des tv&mnects 2t Ces niesures a d o ~ t é e s  cms l a  ~ o ~ m m c u t é )  

Zn raison du maque ae temps, l e  Comité ne procode pas  h c e t t e  

malyse.  



Ti. Autres questions re levant  de l a  compétence du Comité: 

Désignation du S e m é t a i r e  Général du Cornite des Gouverneurs -- ---- 
Le Président  indique que l e  Comité e s t  appelé à. désigner un nouveau 

Sec ré t a i r e  Guléral au l e r  janvier 1978. En e f f e t ,  3 c e t t e  date ,  M. d'Aroma 

cessera  s e s  fonct ions  de Directeur Général Adjoint de l a  B R I ,  tout  en r e s t an t  

pendant 1' année 1978 Conseil ler  Spécial  de l a  Banque. Le Président  propose de: 

- désigner,  3 p a r t i r  du l e r  janvier 1978, l e  D r  S c h l e h i n g e r  - qui  

va  succéder 3 M. dtAroma en t a n t  que Directeur Général Adjoint de 

l a  BR1 - comme S e c r e t a i r e  Général du Comité des Gouverneurs, 

- confirmer M. Bascoul dans s e s  fonct ions  de S e c r é t a i r e  Général 

Adjoint d u  Comité des Gouverneurs. 

Le Comité marque son accord sur l e s  proposi t ions  f a i t e s  par l e  

Prés i  dent. 

KI. Dzte e t  l i e u  de l a  prochaine séance 

L a  prochaine séance aura l i e u  à Bâle, l e  nizrdi 13 d é c a b r e  1977 3 

10  heures. 
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SEPTEMBRE ET OCTOBRE 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 les mois de septembre et d'octobre 1977 et les premiers 

jours de novembre 1977. 

1. EVOLUTION CES COURS DE CHANGE 

Après le calme des premières semaines de septembre, au cours des- 

quelles le comportement des principales monnaies ne s'est pas modifié très 

sensiblement, les marchés des changes se sont agités à nouveau. 

Les mesures monétaires et fiscales de relance économique prises ces 

derniers temps notamment au Japon et en Allemagne n'ont pas empêché l1appa- 

rition de dégagements en dollars au moment oh l'accent fut mis, notamment 

lors de l'Assemblée générale du Fonds Xonétaire International, sur l'ampleur 

du déficit de la balance commerciale aux Etats-Unis. 

Cet accès de méfiance à l'égard du dollar se traduisit par une demande 

de monnaies jugées fortes, à savoir le yen japonais, le franc suisse, le mark - 

allemand et la livre sterling. 

La conviction largement répandue sur les marchés que les autorités 

de Vashington ne s'opposeraient pas à E e  dépréciation de leur monnaie et 

souhaitent un ajustement à la hausse de certaines autres devises a contribué 

à entretenir la tension. Celle-ci s'est encore accentuée,après une courte 

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



pause due à l'amélioration de la balance commerciale américaine en septembre, 

A l'annonce, le 31 octobre, de la décision des autorités britanniques de 

laisser flotter librement la rime. 

Comme en juillet, les interventions nettes des banques centrales 

d:Europe et du Japon et le relèvement des taux d'intérêt à court terme aux 

Etats-Unis ont freiné sans doute le recul- du dollar.  ina ale ment, pour l'en- 

semble des deux mois écoulés, celui-ci accuse cependant une baisse très sen- 

sible presque partout. Il recule d'environ 6,50% à Zurich et à Tokyo, de pros 

de 5% à Londres et de 3% à Francfort. Ailleurs, son repli depuis le 31 aoQt 

se situe, en général, entre 1 et 2%. 

L'attrait vers le mark n'a pas engendré de tensions particulières - 
dans le "serpent", sa hausse ayant pu se matérialiser entièrement 3 l'inté- 

rieur des marges de fluctuations et ce malgré les écarts fort différents 

(de O,l7% à Oslo à 3% à ~rancfort) enregistrés vis-à-vis du dollar par les 

monnaies qui participent au système. Le mark qui, en septembre, avait fait 

l'objet d'interventions de la Danmarks Nationalbank à son cours plancher ou 

légèrenent en deçà, s'est, en fin du même mois, détaché de sa limite infé- 

rieure à Copenha~e. Il est monté rapidement A ia aeuxième position dans 

la bande communautaire, non loin de la couronne danoise, malgré les achats 

relativement importants de dollars EU effectués entre-temps par la Bundesbznk. 

A la suite du redressement du mark, le franc belge a occupé le bord 

inférieur du "serpent1'. Durant la seconde quinzaine d'octobre, il y a toute- 

fois été remplacé par la couronne norvégie-me. Celle-ci s'est, en effet, 

repliée de façon constante sur toutes les places d'lurope, nonobstant le 

soutien qui lui a été apport2 par la Norges Sank. 

La couronne danoise, au contraire est, après sa récente dévaluation, 

restée cotée au-dessus de ses nouveaux taux-pivots dans le système de rétré- 
- 

cissement des marges. En fin de période, elle précédait encore le mark de 

0,60%. Sa prime à l'égard des autres monnaies était beaucoup plus marquée: 

le florin était en effet séparé de la couronne danoise par un écart de 1,75% 

tandis que la couronne norvégienne, rejointe à ce moment par le frmc belge, 

en était éloignée dfu? peu plus de 277. 



Les monnaies flottantes ont évolué de manières très différentes. 

Ainsi, le franc suisse et le yen se sont appréciés fortement 2 Nen York et, 

dans des mesures variables mais un peu moins marquées, sur toutes les places 

européennes. 

La hausse du franc suisse, qui s'était déjà anorcée durant les mois 

précédents s'est accklérée brusquement. Pour les deux derniers mois, elle 

se chiffre par un peu plus de 4% à l'égard du mark allemand de sorte que le 

cours de ce dernier à Zurich est tombé en dessous du pair, soit à FS 99 pour 

DM 100 le 31 octobre contre FS 103,20 deux mois auparavant. Vis-à-vis du 

dollar EU, le franc suisse a atteint son niveau le plus haut de l'après- 

guerre, presque deux fois plus élevé que celui noté début 1970. Depuis 

début mars 1977, il a progressé de près de 1% à New York. Cette ascension 

n'a été ralentie que de manière éphémère par l'interdiction faite aux banques 

suisses de vendre la monnaie nationale à terme, à des non-résidents, pour 

une période inférieure à un mois. De même, les achats de dollars de la 

Banque Nationale Suisse n'ont eu qu'un impact limité bien qu'ils aient été 

au cours du troisième trimestre, supérieurs aux cessions faites à des e m p m -  

teurs étrangers Ge francs suisses. Les entrées de capitaux en Suisse cgm- 

prennent vraisemblablement un volume ?on négligeable de remboursements dlem- 

prunts antérieurs effectués par des non-résidents. 

Le yen s'est également raffermi vigoureusement en termes de dollar 

EU en dépit d'importants achats de dollars effectués en octobre par la Banque 

du Japon. Il se situe actuellement au niveau le plus élevé depuis la der- 

nière guerre mondiale. L'introduction de mesures fiscales et monétaires n'a 

pas empêché le déclenchement d'une demande spéculative de yens s'appuyant 

essentiellement sur la capacité concurrentielle du Japon sur les marchés 

commerciaux étrangers. 
- 

D'autres monnaies se sont raffermies moins nettement vis-à-vis du 

dollar EU et sont demeuréespratiquement inchangées à l'égard de l'ensemble 

des monnaies du l1serpentV. C'est le cas du franc français et de la couronne 

suédoise qui ont, tous deux, gagné environ 1,50% à New York. Toutefois, alors 

que la Banque de France est intervenue A plusieurs reprises à la vente de 

dollars et de marks, la Sveriges Riksbank a pu poursuivre la reconstitution 

de ses réserves de change, sans même que le taux de change effectif de la 

couronne accuse un coefficient de dépréciation égal à celui de la dévaluation 

de 29 aoat 1977. 



Les cours de la livre sterling ont évolué de même jusqu'au 28 octobre; 

mais la stabilité du taux de change effectif du sterling ne put être maintenue 

jusqu'alors que moyennant des achats extrêmement importants de dollars de la 

Bank of England. Les baisses successives du "minimum lending rate", ramené 

de 7 à 5 % ,  n'ont pas découragé durablement les entrées de fonds en Grande- 

Bretagne. Finalement, considérant les répercussions qu'entraînerait la pour- 

suite des interventions sur l'év~lution de la masse monétaire, le gouvernement 

britannique décida de ne plus freiner la hausse de la livre. C'est ainsi 

qu'en termes de dollar FU le sterling a progressé de 3,50% le 31 octobre par 

rapport au jour ouvrable précédent et d'un peu plus de 5% depuis le 31 aoQt: 

la hausse atteint près de 18% par rapport au minimum historique noté il y 

a environ un an. L'indice de son taux de change effectif (base 100 = cours 

centraux fixés fin décembre 1971) accuse un mouvement moins brutal puisqu' il 

est remonté à 64,30, contre 62,33 deux mois aupiravant. 

Enfin, la lire italienne estpresqueinchangée vis-à-vis du dollar 

dont elle a continué de suivre assez fidèlement les fluctuations. La Banca 

d'Italia a pu dans ces conditions acquérir des dollars dans une mesures ap- 

préciable. 

Par contre, le dollar canadien s'est affaibli à nouveau tros nettement 

sur toutes les places malgré le soutien de la Banque du Canada. A New York, 

il s'est replié de 2,80% à l'issue des deux mois écoulés. Pour la première 

fois depuis mai 1970, il est tombé en dessous de son ancienne parité et a 

même atteint le niveau le plus bas depuis les années trente. La situation 

politique, la diminution des emprunts 2 long terme à l'étranger et la réduc- 

tion de l'écart entre les taux d'intérêt à court terme aux Etats-Unis et au 

Canada figurent parmi les causes de la lourdeur du dollar canadien. 

II. INTERVENTIONS AU MOYDJ DE DOLLARS 

Les interventions au moyen de dollars des banques centrales parti- 

cipant à la concertation ont porté sur des montants 2i nouveau plus élevés 

que ceux de la période bimestrielle précédente. Le total des achats, en 

forte hausse, se chiffre par $17,1 milliards, celui des ventes par $5,6 mil- 

liards. 



Ce sont les banques centrales dont la monnaie flotte qui ont ensemble 

procédé aux achats nets de loin les plus importants malgré les ventes nettes 

de la Banque de France et de la Banque du Canada. Parmi elles, celles qui 

sont membres de la Communauté économique européenne ont acquis par solde 

un total de $7,6 milliards, les autres $2,9 milliards. 

Quant aux banques centrales du "serpentf1, elles ont acheté un mon- 

tant global net de $1 milliard, ce qui représente pour la plus grande part 

les acquisitions de la Bundesbank. 

III. INTERVENTIONS ZN MONNAIES EUROPEENNES 

Les interventions en monnaies européennes effectuées par les banques 

centrales du ltserpentfl ont été limitées à un total de 120 millions d'unités 

de compte. A concurrence d'un quart environ, elles ont été faites en vue 

d'éviter l'élargissement, a 2,25%, de l'écart entre, d'une part, la couronne 
danoise et, d'autre part, le mark allemand, le franc belge et le florin. 

Les autres l'ont été aux cours extrêmes officiels du frwc belge et du mark 

allemand par rapport à la couronne danoise: une faible part de celles-ci 

a éte financée temporairement par l'entremise du FECOM. 

D'autre part, la Banque de France et la Banque Nationale Suisse 

sont intervenues en marks, la première à la vente, la seconde à l'achat, 

pour un volume global d'environ 180 millions drunites de compte. 

Lf attention est restée principalement fixée durant les quatre 
- 

premiers jours ouvrables de novembre, d'une part sur le dollar EU au 

sujet duquel de multiples déclarations ont encore éte publiées, df autre 

part sur les effets de la décision de laisser flotter librement la livre 

sterling. 

Aprés avoir enregistré un nouveau repli marqué le ler novembre 

le dollar s'est redressé sensiblement sur la plupart des marchés, sauf à 

Tokyo et 2 Zurich. 



Les cours de l a  l i v r e  ont enreg is t ré  des f luctuat ions  considéra- - 
bles d' abord en hausse, ensuite en r e p l i .  Par rapport au 31 octobre, l a  

l i v r e  s t e r l i n g  s ' i n s c r i t  finalement en baisse sur  toutes l e s  places, dans 

des mesures variables;  e l l e  a t t e i n t  environ 1$% p a r  rapport au do l la r ,  

réduisant à 1,75% l'avance r éa l i s ée  au lendemain de l a  décision brititr- 

n i  que. 

Dans l e  groupe des monnaies qui par t ic ipent  au système européen 

de rétrécissement des marges, l a  couronne danoise e t  l a  couronne norvé- 

aienne s e  sont quelque peu repl iées  vis-&vis des t r o i s  autres par tenaires .  

L'écart entre  ces deux couronnes scandinaves, qui mesure celui  du "serper,tl', 

s ' é l eva i t  à un peu plus de 2% l e  4 novembre. 

Alors que l e  f ranc f rançais  a évolué en moyenne parallélement aux 

monnaies du "serpent", l a  l i r e  a enregis t ré  a l ' égard  de celles-ci  une - 
avance p a r e i l l e  à ce l l e  du dol lar  américain. Le f ranc  suisse  e t  surtout 

l e  yen  s ' inscr ivent  encore en progrès parfois sensible  sur tous l e s  marchés. 

L '  importance des interventions en dol lars  des banques centrales  

s' e s t  rédui te  sauf dans quelques cas. P a r m i  ceux-ci, relevons l e s  achats 

de l a  Banque du japon e t  de l a  Eanca d' I t a l i a ;  plusieurs autres banques 

centrales  ont d' autre  par t  procédé à quelques ventes au t o t a l  peu impor- 

tantes cependant. 

Enfin, une banque centrale  de l a  Communauté qui n' es t  pas membre 

du "serpent" a complété ses  interventions à l a  vente en do l lms  p a r  des 

cessions de marks allemazzds d'un montant t o t a l  relativement modéré. 



EYOLUTION DES YONNAIES DES BANQUES CENTRALES 

PARTICIPANT A L A  CONCERTATION 

PAR RAPPORT A U  DOLLAR SUR LA BASE DES COURS CESTRAUI' 
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Août S e p t e m b r e  O c t o b r e  Novembre 
1 9 7 7  

'Er1 v i g u e u r  j u s q u ' a u  2 6 . 8 . 1 9 7 7 :  *En v i g u e u r  à p a r t i r  d u  2 9 . 8 . 1 9 7 7 :  

E f f e c t i f s ,  1 d o l l a r  EG = E f - f e c t i f s ,  1  d o l l a r  Fli = 
FR 4 0 . 1 3 ~ 4 ;  FF 4 , 6 0 1 1 4 ;  FI 2 . 7 8 1 1 8 .  FB 4 0 , 3 3 4 4 ;  FE  4 , 6 0 4 1 4 ;  F I  2 . 7 9 i 1 8 .  

T h 6 o r i q u e s .  1 d o l l a r  EU = T h é o r l a u e s ,  1  d o l l a r  EC = 
KRD 6 , 7 4 6 1 5 :  D Y  2 , 6 1 6 7 ;  L i t  7 2 3 . 3 5 ;  KRD 7 . f 0 1 2 1 ;  D M  2 , 6 1 6 7 ;  L i t  j 2 3 . 3 7 ;  
Yen 2 7 7 , 2 0 ;  KRN 7 . 9 3 1 7 4 ;  KRS J , 9 0 ;  Yen 2 7 7 . 2 0 :  KRN 6 . 2 4 3 7 3 ;  KRS 4,YO; 
ES 3 . 4 5 6 .  E l  = $ 2 , 8 9 5 2 .  FS 3 , 4 5 6 .  E l  = % 2 , 8 9 5 2 .  

3  novembre  1 3 7 7  

Pniir  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  du  m a r c h é  a u  1 9  m a r s  1 9 7 3 :  1SCan - -  3Eü 1 , 0 0 3 0 .  
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