PROCES-VISR

DE LA CENT~CINQUIEME SEANCE DU COMITE

DES BANCUFS CENTRALES
DE LA COMMUNAUTE ECONO

TENUE A BALL, LE MARDI 9 NOV

Confidenticl

DAL, %

DES GOUVERNEURS
DES ETATS MEMBRIS
MIQUE EUROPERENNE

EMBRE 1976 A 10 HEURES

Sont présents¥*: le Gouverneur de

Comité, M. Richardson, accompagné par MM.

de la Bangue Nationele de Belgique, M. d

le Gouverneur de la Danmarks Nationalba

M. Mikkelsen; le Président de la Deutsch

par MM. Emminger et Jenncmanng

accompagné par MM. Théron et Lefort:

Ircland, M. Murray, accompagné par M. Br

d*Italia, M. Baffi, accompagné par MM.

le Gouverneur de la Banque de

le Couverneur

Ercolani

la Bank of England et Président du
McMahon et Balfour; le Gouverneur

e Strycker, accompagné par M. Janson;

nk, M. Hoffmeyer, accompagné par
e Bundosbank, M. Xlasen, accompagné

France, M. Clappier,

de la Ceutral Bank of

ecny le Gouverneur de ja Banca

et Magnifico; le Président

de )a Nederlandsche Bank, M. Zijlstra, accompagné par MM. Boot et Sillem;
assistent en outre M. Nash, Directeur des Affaires monétaires 2 Cormission
due Communautés européennes; M. Jaans, Sccerétaire général du Commissariat

au Contrdle des Banques du Grand-Duché de Luxembourg; les I'résidents des
groupes d'experts, MM. Heyaert et Bastiaanse. Le Secvétaire général du

Comité des Gouverneurs, M., d'Aroma, et son Adjoint, M. Bascoul, et MM. Scheller

et Freeland sont aussi présents, ainsi que M, Lamfalussy.
Appiobation du procés-verbal de la 104c séance
Le Prinident indique que le secrétariat a regu des propositions

dr amendement, de caractére rédactionnel, concerrant les déclaratiouns do

M. Clappier A la pageb et de M. Jancon & la page 7 du projet.

* Le Gouverncur de la Norges Bank, M. Getw Wold, accompagné par M. Doerresen,
et le Gouverncur de la Sveriges Ri ]\Qbun M. Wickman, accompaané par
M. Lundstrom, ont participé & la discussion des points JI et I11 de 1l'ordre
du jour,

X% Texte dlrinitif, approuvd lors de la réunion duld décombre 1975, ol ne pré
sentoant par rapport au projet que de trés 1¢gbéres corrections de forme.



Compte tenu de ces amendemcnts, qui seront insérés dans le texte défi-
.
nitif, le procé¢s-verbal de la 104c séance est approuvé & l'unanimité par

le Comité.

Evolution des marchés des changes dec pays participant & la concer tation

au cours des mois de septembre et d'octobre et des premiers jours de novembre

197C: Rapporti succinct sur 1a concertation; Adoption du Rapport du Comité

avx Ministres cdes Pinances des pays cde la CEE

A. Rapport succinct sur la rn“gc“tutLon

M. Heyveert résume les points essentiels du rapport annexé au procés--
verbal. .

Le Pricident remercie M. Heyvaert de son rapport.

B. Adoptlon du dep(ft du COmJ(‘ aux MiﬁistrQC des Finances des pays

de la C}E

M. McMahon indique que les Suppléants n'ont aucune remarque &
1'égard du projet de rapport établi par M. Heyvaert el mis au point par
les experts du groupe de la concertation.

Le Comité adopte le rapport dans le présent texte, qui sera ensuite

trancsmis aux Ministres des Finances.

Eximen du rapport établi per les Suppléants sur les arrangements possibles

vicant & contribuer & unc plus grande stabilité centre tontes les monnaies

comminavtaires

S 2. - ,

Le Précident invite M. McMahon & présenter le raepport que les Suppléants

ont établi en exécution du mandat gqui leur a été confié le 11 mai 1976 par le

Comité des Gouverneurs.

A, Exposé de M. McMahon

M. McMahon souligne que le rapport que les Suppléants ont élaboré en

collaboration avec les représentants des banques centrales de Norvége et

de Sudde va délibérément au-deld des termes du mandat, car les Suppléants ont
estimé que 1l'objectif d'une plus grande stabilité entre toutes les monnaies
de la CEE souléve des questions plus fondamentales que les aspects techniques

propres aux interventions et aux rdglements.



(e

La premic¢re partie du rapport analysce les problémes de la Communauté

eri matiere de change, les caractéristiques du "serpent", ses avant: ot

inconvénients qui sont appréciés d'une maniére variable selon que les pays
apparticnnent ou n'appartiennent pas & ce mécanisme. L'analyse conduit &

1 St e rr et o 19 Petatiy & - . et . N .
penser qu'on nc peut escompleor un retour dans le "serpent", dans un avenir

prévisible, des pays & monnaie floitante, & moins que les régles de fonction-

. .

»nrment ne solent profonddément modifiées, ry, tout changement important com-
promettrait, de 1'avis des participants, les avantages qu'ils tirent actuelle-
ment du "serpent". En conséquence, ce dernier n'apparafit pas A 1'heure
actuelle comme un instrument de l'intégration de tous les pays et de toutes
les monnaies de la CEE.

Dans la seconde partie du rapport, les'Suppléants ont considéré les
possibilités d'arrangements qui ont été présentées par la France en septem-
bre 1974, par les Suppléants de la Bank of England dans une note du 6 septem-

bre 1976 et par les Pays-Das en juillet 1976 (ces derniéres propositions n'ont

]

pas été examinées en détail par les Suppléants car elles ont été discutées

au Comité monétaire et ensuite au Conseil des Ministres des Finances lors de
la session du 8 novembre). Ils ont abouti & la conclusion que les forimules
suggérées ne peuvent pas €trc mices en pratique au stade actuel et qu'il faut
se contenter, dans 1l'immédiat, de prendre en considération des arrangamnents
d'une portée plus limitle., A cet égard, les decux propositions ci-aprés ont
été faites, dont les modalités techniques pourraient €tre étudiées par le

groupe d'experts présidé par M. Heyavert.

— Cecrtains Suppléants estiment utile d'appliquer plus largement
que jusqu'd précsent 1'arrangement du 26 mars 1974 concernsnt la possibilité
d'interventions intramarginales en wmonnaies européennes.

.

~ Lecs Suppléantse des banques centrales d monnzie flottante et
certains des membree du "serpent' préconisent la possibilité pour les banques
centrales de la CEE hors du "serpent' de défendre leur monnaie par des inter-—
ventione dans la ou les mormaies f{ortes du "serpent", notamment lorsque le
dollar accuse déja une forte tendance générale A la baisse sur les autres
marcheés.

Ces Suppléants reconnaiscscnt qu'il s'agit d'unce technique délicate
qui devrait Ctre strictement limitée en montant mais qui pourrait étre appli-

quée au moins pendant une phase expérimentale. Les Suppléants de deux



banques centrales du "serpent'", en revanche, estiment que des interventions
de ce genre comportent des risques pour la cohésion du "serpent" et pour la
réalisation des objectifs en matiére de politique monétaire; ils préfére-

raient donc n'envicager ce type d'intervention que sur une base ad hoc.

Qutre ces propositions en matiédre de technique des interventions,
les Suppléants estiment nécessaire que les banques centrales de la CEE ren-
forcent leurs efforts dans le dcmaine de la coordination des politiques
monétaires. A cette fin, les Gouverneurs devraient discuter périodiquement
les effets des politiques monétaires menées par leurs pays sur 1l'équilibre
externe. Cet examen pourrait avoir lieu par exemple trois ou quatre fois
par an, et serait introduit par un exposé sur les développements récents:
que M. Lamfalussy présenterait sur la base des données habituelles et no-
tamment des rapports établis par le groupe d'experts présidé par M. Bastiaanse.

B. Exposé de M. Nash sur les résultats de la sension du Conseil des

Ministre«s

Firanrces du 8 novembre

M. Nash fait remarquer que le Conseil des Communautés européennes
a discuté le lundi 8 novembre sur la base des avis du Comité monétaire et du
Comité¢ de politique économigue, les propositions faites par M. Duisenberg,
Ministre des Tinances néerlandals.

En conclusion de son délat, le Conseil a invité le Comité monétaire
et le Comité des Gouverneurs a approfondir les propositions néerlandaises en
matidre de relations de change intracommunautaires, & examiner comment et dans
quelles conditions elles pourraient &tre rendues opérationnelles et a faire
rapport au Conseil avant la fin de 1l'annle. Toutefois, en lisant le rapport
du Comité monétaire et celui des Suppléants, on se rend compte qu'il est diff-
cile de réaliser des progrés dang ce domaine et donc de précenter des solu-
tione opérationnelles avant la fin de 1'année.

En ce qui concerne la coordination des politiques, la Commission avait pro-
posé que le Consecil marque son accord de principe sur la fixation d'orientations
quantitatives pour les agrégats monétaires concidérés comme significatifs par

chaque Etat membre. Le Conscil a cependant fait sien les conclusions auxquelles le



Comité mon¢taire avait abouti dans son avis (cf. point 17 de cet avis) et

. Comité

le Comité mornétaire et non le Comité des CGouverneurs; i1l se demande s'il ne

faut pas que le Comité des Gouverneurs fasse connaltre azu Conseil son avis

a propos de cette omis Pour le déroulement de la discussion du Comité,

il propcse d'examiner:
- d'abord le rapport établi par les Suppléants,
- en second lieu, la question de la suite & donner au mendat confié

par le Conseil.

a) Discussion du Rapport des Suppléents
Le Président invite les Gouverneurs a se prononcer sur la premiére
partie du rapport qui, & son avis, semble indiquer que le "serpent" actuel
n'est pas un instrument d'intégration commmvautaire: en effet, malgré ses
avantages pour les participants, ses caractéristiques‘présentes ne sont pas

de nature a permettre 1'adhésion de tous les pays de la CRE.

M. de Strycker remercie les Suppléznts de leur rapport trds intéres-

sant et trés précieux qui soulédve plusieurs gquestions, et présente les obser-

vations suivantes:

- A moins d'étre excessivement pessimiste, on ne doit pas se résigner
4 la division actuclie de la Communauté en matiére de change. En effet,
d'une part, on peut espérer quc les pays de la CEE dont la monn.ie flotte
librement réaliseront, dans un avenir prévisible, un meilleur équilibre de
leurs ¢économies — condition indispensablce pour des relations mondtaires plus
harmonicuses au sein de la CEE ~ d'autre part, il cerait prétentieux de penser
que les pays membres du "serpcent" ont tous a priori une économie équilibrée.
Ces pays présentent en fait certains déséquilibres, dans un sens ou dans
1t autre, et plusieurs doivent faire de grands efforts pour maintenir les
conditions nécessaires a leur participation au "'serpent". Le passé récent a
méme montré qu'il faut parfois recourir & des mesures de change pour corriger

des déséquilibres qui n'ont pu &tre éliminés par d'autres moyens.



- Le fonctionnement du "serpent" dans sa composition actuelle stest
révél ¢ assez satisfaisant malgré des tensions qui; 1'expérience 1'a montr?,
peuvent &tre neutralisées si les sutorités monétaires ont la volonté d'y mettre
un terme. Ainsi, comme M. Heyvaeft 1'a mentionné dans son rapport, les posi-
tions des monunaies & 1'intérieur du "serpcdt" ct les mouvencnts des devizen
se sont renversés en peu de temps. Il ne semble donc pas nécessaire de modi-
fier les régles de foncticnnement du "serpent" sauf dans le domaine du soutien
mutuel o0 1'ampleur des mouvements de capitaux peut justifier une assistance
plus importante qu'actuellement. On peut dire que des réglements entre
banques centrales auraient pu &tre évités si le volume et surtout la durée

des crédits avaient été plus importants.

- Les obstacles au retour des pays membres dé la' CEE & monnaie
flottante dans le "serpent" ne résident pas cependant dans 1'ampleur insuf-
fisante des crédits intracommunautaires, mais plutdt dans les déséquilibres
importants dont certains d'entre eux souffrent encore. Lorsqu'un meilleur
équilibre aura été rétabli, la participation au "serpent" de ces pays devrait
pouvoir &tre envisagée sans devoir apporter de grandes modificetions au méca-

nisme actuel.

M. Klacen ne peut‘pas non plus se rallier A 1'opinion suivant lajuelle
le "serpent" n'est pas un instrument de 1'intégration monétaire. En vue de
progresser dans la voie de l'union économique et monétaire, les pays membres
doivent se servir de méthodes empiriques comme celle du "“serpent" qui a
d'ailleurs été mis en oeuvre & titre expérimental.

Les autorités monétaires devraient s'abstenir d'appréciations pessi-
mistes, voire négatives, sur cette tentative de pousser plus avant 1'inté-
gration monétaire. Il convierni de rappeler qu'avant la derniére
réunion des Ministres des Finences des pays du "serpent" a Francfort, les
autorités francaises et anglaises ont fait connaltre leur intérét pour le
maintien de ce mécanicme el, dans ce méme ordre d'idées, M. Clappier a indi-
qué a la séance des Gouverneurs du lundi, combien il était difficile pour un
pays en dehors du '"serpent" de stabiliser les cours de sa monnaie.

M. Xlasen pence qu'il ne faut pas raisonner en fonction de mécanismes,
mais plutdt tenir compte du fait que les objectifs des politiques économiques

et monétaires menées par les pays membres se sont rapprochés beaucoup plus
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qu'auparavant. In outre, les divergences d'opinions gqui ont existé dans le

passé entre les gouvernements et les banques centrales sur l'orientation 3
donner & la politique économique ont été réduites au point qu'aujourd!hui
les deux organes responsables ont; pour l'essentiel, des vues identiques;
les problémes liés & la mise cn oecuvre des politiquesn économiques se situent
plutdt sur le plan des relations avec les Parlements et les syndicats.

M. Getz VWold se déclare trés satisfait du fonctionnement du "serpent";

cclui-ci est un instrument utile pour la mise en oceuvre de la politique éco-~
nomique générale. Le premier réalignement des taux pivots a 1'intérieur du
"serpent" auquel on a procédé en tenant compte des intéréts de chaque pays
membre, a été bien accueilli par les marchés et a permis de restaurer la
stabilité.

Le probléme de 1l'asymétrie en matiére de responsabilité dans 1'ajus-—
tement de la balance des paiements que mentionne les Suppléants est étroite-
ment 1ié & la vive inflation mondiale. 11 est juste, comme 1l'indique le
rapport, de recommander aux pays déficitaires d'éviter de compenser complé-
tement les effets du déficit externe sur la liquidité interne. Mais un
raisonnement analogue doit s'appliquer au cas des pays excédentaires car
sans un tel supplément de symétrie, les avantages qu'on peut tirer de la
stabilité des taux de change risquent d'&lre compromis. Les Suppléants
ont présenté des provositions concrétes utiles, & savoir: interventions plus
importantes en dollars par les pays excédentaires, interventions intramar-
ginales plus fréquentes, utilisation plus large des monnaies du "serpent"
dans les interventions des banques centrales & monnaie flottante sous réserve
de la mise au point des modalités techniques.

M. Getz Wold ne partage pas 1'idée selon laguelle les grends pays
ne peuvent assurer et maintenir leur participation au "serpent" sans que
leur balance des paiemenls courants tende vers 1l'excédent. 11 estime erroné
de concevoir le "serpent" dans sa forme actuelle ou future comme une formule
de coopération limitée aux pays excédentaires. Les pays déficitaires pour-
raient appartenir au "serpent", & condition qu'ils ménent une politique d'ajus-
tement appropriée.

M. Wickman félicite ¢galement les Suppléants de leur travail. Ainsi
que M. Getz Wold 1'a déja indiqué, la participation au "serpent" présente
pour un petit pays des effets bénéfiques éar la contrainte qui en résulte

contribue efficacement & la réalisation d'une politique de stabilité. Les



améliorations techniques que les Suppléants proposent d'apporter au "serpent"
(cf. pages 4 et 5 du rapport) sont utiles et devraient fouvoir 8tre adoptics
selon une formule de conpromis entre la thése d'un systéme ad hoc et celle
de procédures trés établies. En méme temps, il faudrait améliorer la coopé-
ration entre les pays du "sérpent" et ceux qui n'en font pas partie.

M. Wickman est de 1l'avis de M. de Strycker que les pays membres
du "serpent" ne sont pas plus vertueux que les autres. Il pense qu'on ne
doit pas exclure les poésibilités d'élargissement du mécanisme de change
méme si dans la phase de conjoncture actuelle, le fait que la vigueur de
la reprise est plus faible qu'on avait estimé, pose des difficultés supplé-
mentaires aux pays déficitaires pour 1l'ajustement de leur balance des
paiements. .

M. Hoffmeyer admet que les régles de fonctionnement du "serpent"

ne permettent pas, dans les circonstances actuelles, un retour des pays

dont la monnaie flotte librement, mais 11 considére que ces régles n'em—

péchent nullement une coopération entre ces pays et les pays membres du
\

“"serpent".

M. Clappier présente les trois remarques ci-aprés:

- A 1'origine, le "serpent" a été congu comme un mécanisme communauv-
taire destiné a faciliter 1'intégration économique et monétaire. Au fil
des années, il est devenu plutdt un mécanisme monétaire.

- Les membres actuels du "cerpent" jugent le fonctionnement de
celui-ci satisfaisant dans 1'ensemble et les aménagements envisagés,
notamment par M. de Strycker, concernent un aspecl technique assez mineur
(davantage d'interventions intramarginales en monnaies du "serpent") mais
aussi un point plus important, & savoir 1'élargissement en montant et en
durée des mécanismes d'aide intracommunautaires. Il est évident que les
pays dont la monnaie fiotte librement ne disposent que de réserves relati-
vement faibles et que le jour oul tel ou tel de ces pays songera a rejoindre
le "serpent', l'insuffisance des crédits intracommunautaires constituera
un élément d'emp€chement ou de retard.

— Tous les pays de la CEE dont la monnaie flotte librement souffrent
actuellement, & des degrés divers et depuis plus ou moins longtemps, de désé-
quilibres graves qui doivent d'abord 8tre sensiblement réduits avent d'envisager
un retour dans le "serpent". Durant cette période de remise en ordre, la

coopération entre les deux groupes de pays de la CEE peut et doit &tre
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développée. Comme le suggérent les Suppléants, le Comité des Gouverneurs est
1'instance la plus appropriée pour procéder & intervalles réguliers & un
débat franc et ouvert sur les politiques monétaires et en particulier sur la
maniére dont évoluent les taux de change respectifs des deux groupes de

pays de la CEE.

Par ailleurs, il conviendrait de retenir la possibilité, pour un pays
a monnaie flottante, d'intervenir en monnaies fortes du "serpent" en vue de
stabiliser le taux de change de sa monnaie et de maintenir une certaine rela—
tion avec les monnaies du "serpent". Cette technique présenterait 1'avantage
supplémentaire de réhabituer les pays & monnale flottante & pratiquer un
minimum d'interventions en monnaies européennes; elle ne devrait cependant
€tre utilisée qu'avec prudence, en temps opportun et ‘pour des montants
pas trop élevés.

Le Président assure M. Xlasen qu'il n'a pas eu l'intention de dire
que le "serpent" a démérité aux yeux des pays A monnaie flottante. Ceux-ci
considérent cependant,comme 1'a indiqué M. Clappier, qu'il faut tout d'abord
remettre en ordre les économies nationales et que le retour dans le “serpent"
serait 1l'aboutissement d'une telle action plutdt qu'un instrument.

En ce qui concerne la suite a donner aux suggestions faites par les
Suppléants, le Président propose que le Comité:

1) charge, sans préjuger sa décicion sur 1'adoption de ces proposi-
tions, le groupe d'experts présidé par M. Heyvaert d'étudier les
possibilités:

. d'une application plus large que jusqu'a présent de 1'arrange-
ment du 26 mars 1974 concernant les interventions intramarginales
en monnaies européennes,

. d'interventions occasionnelles et strictement limitées en montant
en monnaies du "serpent'", par les pays & monnaie flottante;

2) procéde & des discussions péricdiques, par exemple trois fois par
an, sur la cohérence des politiques monétaires avec les exigences
en matiére de stabilité monétaire externe et interne; cet examen
serait introduit par un exposé gue M. Lamfalussy pourrait faire
en se fondant particuliérement sur les rapports établis par le
groupe d'experts présidé par M. Bastiaanse.

Le Comit¢ marque son accord sur les propositions faites par le

Président.
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b) Suite & donner au mandat confié, le 8 novembre 1976, par le Conseil

au Comité des Gouverneurs

M. 7ijlstra fait remarquer que méme si le Conseil semble avoir
envisagé une répartition du travail entre le Comité monétaire qui étudierait la
question des zones-cibles, et le Comité des Gouverneurs qui examinerait les
possibilités d'interventions en monnaies du "serpent" par les pays de la CEE
a monnaie flottante, il conviendrait que le Comité‘des Gouverneurs se prononce
égalcement, avant la fin de 1'année, sur les zones-~cibles.

M. McMahon propose que le "Groupe Heyvaert" établisse un document
avant la prochaine séance du Comité. Les Suppléants pourraient s'en saisir
et en reprenant le chapitre II de leur rapport ils prépareraient un document
destiné aux Gouverneurs et aux Ministres, dans lequel on préciserait que,
compte tenu de la briéveté des délais, un avis sur les zones—cibles sera
transmis ultérieurement.

M. Zijlstra craint que 1l'avis des Gouverneurs sur les zones-cibles
ne perde de valeur s'il est présenté plus taird que celui du Comité monétaire.

M. Emminger préférerait qu'on indique au Conseil que le Comité des
Gouverneurs ne pourra pas aboutir & un rapport définitif avant la fin de
1'année et qu'il se propose de soumettre un mois plus tard un rapport sur
1'ensemble des questions en cause.

M. Nash pense que le délai fixé par le Conseil n'est pas d'une
importance vitale car 1'étude des questions en cause exigera du temps. TI1
serait suffisant que le Comité des Gouverneurs présente un rapport intérimaire
avant la fin de 1'année et demande un délai d'un ou de deux mois pour la
transmission du rapport définitif. Celui-ci devrait couvrir aussi la question
d'une extension des crédits intracommunautaires qui a été soulevée par
M. de Strycker et qui avait déja été proposée en 1974 par M. Fourcade, Ministre
francais de 1'Economie et des Finances. Le Comité des Gouverneurs devrait
particuliérement examiner oi les facilités intracommunautaires sont ou non
suffisantes, compte tenu de critéres objectifs, par exemple le volume actuel
des mouvements de capitaux. La Commission et le Comité monétaire ont évoqué
la possibilité d'un renforcement du caractére conditionnel des crédits commu-
nautaires. La Commission elle-méme se propose d'étudier plus spécialement
les mécanismes de concourse financier & moyen terme et d4'emprunts communau—

taires.



M. McMahon marque sa sympathie pour les travaux sur les crédits que
M. Nash suggére et ajoute que si les Suppléants n'ont pas recommandé vne
telle étude, c'est en raison des opinions partagées qu'ils avalent & ce sujet.
M. MclMahon fait obcerver que les deux questions de 1'amélioration
des techniques d'interventions et des zones-cibles sont de dimensions et
de portée trés différentes. Alors qu'il devrait €tre possible de présenter
en peu de temps certaines soluticns opérationnelles pour la premiére, les
études de la seconde question exigeront beaucoup plus de temps et pourraient
donc faire 1l'objet d'un rapport ultérieur.
Aprés des interventions de MJI. Zijlstra, Emminger et Janson, le
Président conclut en indiquant:
- que le Comité souhaite que ses travaux ne soient pas en retard sur
ceux du Comité monétaire; il faudrait donc se renseigner auprés
du Président du Comité monétaire sur le calendrier de travail en~
visagé par ce Comité, ainsi qu'auprés des représentants néerlandais
qui sont & la base des propositions a étudier, en vue notamment de
voir dans quelle mesure on devrait encore entreprendre, avant la
fin de 1'année, des ¢études sur la question des zones—cibles;
- que le Comité invite le groupe d'experts présidé par M. Heyvaert
& lui soumettre, avant la séance de décembre, un rapport sur les
propositions faites par les Suppléants en matiére de technique des
interventions, ainsi que, comme MM. de Strycker et Nashl'ont suggéré,
sur la question de l'ampleur des crédits intracommunautaires.
Le Comité marque son accord sur la procédure proposée par le Président.

2

1V. Examen du Rapport No 8 du groupe d'experts présidé per M. Bastiaanse sur la

situation monétaire dans les pays de la CEl: Evolution récente et perspectives

pour 1976 et 1977

7

Le Président invite M. Bastiaanse a présenter briévement le Rapport No 8
établi par le groupe d'experts qu'il préside, rapport qui entre dans le cadre
du renforcement de la coordination des politiques monétaires tel qu'il a été

suggéré dans le Rapport des Suppléants.

A. Exposé de M. Bastiaanse

M. Bastiaanse falt remarquer que tout au long de 1'année 1976, nombre

de pays ont connu des situations difficiles, mais & la suite des événements



sur les marchés de change, les autorités monétaires ont infléchi leur poli-

tique dans un sens plus restrictif. En méme temps, le rythme d'inflation

s'est atténué, tout en restant élevé dans plusieurs pays. Le renforcement

de la discipline monétaire slest fraduit dans certains pays par 1'adopticn

et la publication de normes, directives ou bbjcctifs quantitatifs en matiére

de croissance monétaire. Cette évolution est utile non seulement sur le plan
national, mais aussi en vue d'une meilleure coordination des politiques monitaire:
au niveau communautaire. Il n'en reste pas moins que l'importance des besoins de
financement du secteur public pose et posera encore en 1977 de sérieux problémes.

Le groupe d'experts a attaché une grande importance & la notion de
crédit & 1'économie interne; cette notion revét un caractére ex ante et
constitue un repére & la fois pour les pays qui réservent une place dominante
au concept masse monétaire et pour ceux qui vtilisent davantageil'agrégat crédit.

M. Bastiaanse attire 1l'attention des Gouverneurs sur deux sujets,

a savoir:

— le rapport entre 1l'expansion monétaire et les mouvements des taﬁx

de change,

- 1'ampleur et le mode de financement des déficits publics et leur

signification du point de vue de la politique monétaire.

B. Discussion du Comité

En se référant d'une part au rapport des experts et d'autre part &

certaines publications de presse, M. de Strycker demande a M. Klasen si

effectivement la Deutsche Bundesbank a 1l'intention de fixer, dans 1l'avenir,
des objectifs quantitatifs plus complexes en matiére de croissance monétaire
tenant compte d'un plus grand nombre de grandeurs économiques que jusqu'a pré-
sent ol ne sont reterues que quelques grandsurs comme 1'évolution prévisible
du produit national brut et de la hausse des prix.

M. Klasen répond que 1'objectif monnaie de banque centrale est déja
suffisamment complexe et que la Deutsche Bundesbank n'a pas 1l'intention de
le rendre plus compliqué pour 1977. Certes, lors de la fixation de 1l'objec-
tif, on tient compte de différents éléments ou grandeurs, mais il importe
de présenter un chiffre simple et frappant qui est susceptible de convaincre
le public. Il reste & voir cependant comment le public réagira au fait que

l'objectif quantitatif pour 1976 n'aura pu &tre réalisé entiérement.



M. Murray pense que les rapports établis par le "Groupe Bastiaanse"
constitueront le dossier essentiel pour les discussions réguliéres des Gou-
verneurs sur les politiques monétaires et sur une meilleure coordination
au sein de la CEE. Afin de préparer encore miecux ces discussions, il fait
deux suggestions pratiques quant & la présentation du rapport.

~ Dans le tableau No 3, il serait utile d'éliminer des contreparties

d'origine externe les emprunts publics contractés i 1'extérieur
et de les identifier clairement.

-~ Dans le méme ordre d'idées, dans le tableau No 5, il conviendrait

de mettre en lumiére la part des banques centrales dans le finan-
cement total des déficits publice.

A

M. Bastiaanse indique qu'a la suite des cobsepvations faites par

M. Murray, les experts ont aménagé le tableau No 3 de sorte que les emprunts
contractés par le secteur public & l'extérieur figurent maintenant sous la
rubrique "Autorités publiques". On pourrait introduire une sous-rubrique
pour faire apparaltre explicitement ces opérations.

M. Nash estime que si les rapports du "Groupe Bastiaanse' doivent
servir de base aux discussions périodiques des Gouverneurs, il serait indi-
qué qu'ils mettent er lumiére les points de désaccord et pas seulement les
vues unanimes. Ainsi, lors de la derniére réunion du groupe, les experts
anglais et danois ont avancé certaines idées qui n'ont pas été retenues,

faute d'accord unanime, dan< la version finale du rapport.

Comme il 1'avait fait pour le Rapport No 7, le Comité convient de
transmettre au Comité monétaire le Rapport No 8 du "“Groupe Bastiaanse"
dans les conditions suivantes:

- 1l'annexe décrivant en détail, pays par pays, les tendances actuelles
et prévisibles de 1l'expansion des agrégats monétaires ne sera pas
comnuniquée;

- le rapport sera éventuellement corrigé des amendements que les
banques centrales souhaiteraient apporter au texte actuel, en vue
de sa transmission au Comité monétaire, amendements qui devront

8tre adressés au secrétariat.



V. Renouvellement des accords de swaps conclus entre la Banque de Réserve Fédérale

de New York et les banques centrales de la CEE

M. McMeahon indique que les. accords de swaps conclus entre la Banque
de Réserve Fédérale de New York et les banques centrales de la CEE présentent
quelques légéres différences de nature simplement technique. Les Suppléants
estiment peu utile et méme inopportun de faire un front commun pour tacher
d'harmoniser des points mineurs et ils recommandent de poursuivre la formule

bilatérale qui a été appliquée jusqu'ici.

VI. Analyse de la 93e série de documents de travail (données statistiques et

sommaire des événements et des mesures adoptées dans la Communauté)

En raison de 1'ordre du jour chargé, le Comité ne procéde pas & cette

analyse.

VII. Autres guestions relevant de la compétence du Comité

Nouveau crédit Commundutalre en faveur de l‘Italle

M. Nash informe le Comité que lors de leur déjéuner le 8 novembre,
les Ministres des Finaﬁces de la CEE ont pris la décision de principe d'accorder
4 1'Italie un crédit communautaire pour permettre a ce pays de rembourser
le crédit & court terme de 486 millions de dollars, que la Bank of England
ne prolongera pas au-deld du 9 décembre. La décision sur la nature et le
calendrier du nouveau crédit sera prise lors de la session du Conseil du

22 novembre 1976.

VIII. Date et lieu de la prochaine séance

b

La prochaine séance aura lieu & BZle, le mardi 14 décembre 1976 &

10 heures.
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. . , Confidentiel
de la Communauté économique européenne

RAPPORT SUCCINCT SUR
L'EVOLUTION DES MARCHES DES CHANGES
DES BANQUES CENTRALES PARTICIPANT A LA CONCERTATION

SEPTEMBRE ET OCTOBRE 1976

Le présent rapport résume 1'évolution des marchés des changes des
banques centrales participant & la concertation (banques centrales de la
CEE, de Norvége, de Suéde, de Suisse, du Japon, des Etats-Unis et du Canada)
et les opérations d'intervention de ces derniéres durant les mois de sepfem—

bre et d'octobre 1976, ainsi que pendant les premiers jours de novembre.

I. EVOLUTION DES COURS

De fortes perturbations ont a nouveau affecté les marchés des
changes. Peu de monnaies y ont échappc.

D'une part, les tensions qui étaient réapparues en juillet au
sein du "serpent" sont demeurées tréds vives Jjusqu'a ce qu'un aménagement
des cours pivots ait été décidé le 17 octobre. Tout en agissant par le biais
de la politique monétaire, les banques centrales concernées ont procédé 3 de
substantielles interventions destinées, avant la date précitée, a défendre les
liens de parité, ensuite, pour la plupart d'entre elles, & reconstituer leurs
réserves.

‘Dtautre part, les monnaies qui flottent de fagon indépendante se sont
affaiblies sensiblement a 1l'égard de celles dont les fluctuations sont limitées.
Ce mouvement a pour le moins accru les tensions apparues a l'intérieur du
"serpent". Mais alors qu'il s'est poursuivi, pour la plupart des monnaies en

cause au-dela du 15 octobre, le réalignement des parités au sein du "“serpent"



a jusqu'a présent permis d'éliminer ces tensions. Les monnaies flottantes ont
été touchées dans unc mesure trés variable: celles de la CEE et en particulier
la livre sterling ont subi le repli le plus marqué, en dépit de diverses mesures

et interventions.

I1 semble intéressant d'analyser 1Févolution des monnaics du
"serpent'" d'abord pendant la période du ler septembre au 15 octobre,

ensuite au cours de la seconde quinzaine d'octobre.

a) Du ler septembre au 15 octobre, les monnaies du “serpent"
ont continué de subir les effets de conjectures portant a la fois sur
leurs taux de change et sur la survie méme du systéme qu'elles constituent.
Dé&s lors, le mark allemand est resté nettement détaché des autres monnaies,
a 1'exception du florin qui s'est, le plus souvent, main%enu a proximité
de lui. Les couronnes scandinaves se sont succédé au berd inférieur de
la bande. Le franc belge les y a rejointes & quelques reprises. Fré-
quemment, 1'écart maximal fut atteint. Les répits qui se manifestérent
parfois, principalement durant les premiers jours de septembre et d'cctobre,
furent de courte durée. Les reculs successifs de la livre sterling, la
tenue d'une réunion des Ministres des finances de la CEE le 20 septembre,
1'approche des élections‘en Allemagne occidentale figurent parmi les
principaux facteurs qui ravivérent les tensions. Celles-ci furent par-
ticuliérement accentuées & la fin septembre et le vendredi ler octobre.

La répartition des interventions s'est révélée fort différente
de celle observée en juillet-aolit. C'est ainsi que, tirant parti de la
fermeté de sa monnaie, la Nederlandsche Bank a pu acheter des devises
réguliérement et ne procéder & des cessions de dollars qu'd de rares
occasions lorsque 1'écart entre le mark et le florin grandissait. Ses
réserves s'en sont trouvées non seulement reconstituées mais méme quelque
peu augmentées. Le soutien qui dut &tre apporté & la couronne norvégienne
fut encore relativement modeste. Le volume des interventions en faveur
du franc belge s'est inscrit en sensible diminution et 1l'institut d'émission
fut par ailleurs en mesure de procéder & quelques rachats de devises.
Par contre, le soutien nécessaire & la couronne suédoise et & la couronne

denoise fut de loin plus important qu'en juillet et en aofit.

b) Aprés la modification des cours pivots des monnaies & fluctua-
tion limitée, la couronne danoise, dévaluée de prés de 6% par rapport au

mark, se porta en té€te du "serpent”. Le flerin se replia tout d'abord, puis



remonta dans la partic supériecure de la bande, nettement plus prés de la cou-
ropne danoise que des autres monnaies. Celles-cli sont restées groupées sans
que 1l'écart maximun entre eclles ne dépasse 4%. Le bord inférieur a été occupé
d*abord par la couronne suédoise, puis par la couronne norvégienne, enfin

par le mark. Au 29 octobre, les cours du mark dans le marché se situaient
légérement au—-dessous des nouveaux cours pivots & 0slo, Stockhelm et
Bruxelles — mais l'écart atteignait prés de 1,50% & Amsterdam et plus de 2% i
Copenhague. Dans ces conditions, la plupart des banques centrales qui
avaient dl soutenir leur monnaie purent racheter des devises dans une

mesure non négligeable.

Parmi les monnaies flottantes, la livre sterling s'est affaiblie
fortement. Dé&s le début de septembre, sous l'influence notamment de conflits
sociaux en Grande-Bretagne, elle a été soutenue activement par la Bank of
England. A partir du 9 septembre, cette derniére a laissé la pression se
marquer dans les cours. N'intervenant plus en général que pour des montants
réduits, elle a agi essentiellement sur le plan de la politique meonétaire. Les
mesures prises a cet égard ntont apporté qu'un répit passager & la livre, tout
comme d'ailleurs l'annonce de la demande de prét faite par la Grande-Bretagne
auprés du Fonds Monétaire International. Aprés de brefs raffermissements, la
chute de la livre sterling s'est accentuée, en particulier fin octobre quand il
a été fait état dans la presse d'opinions selon lesquelles la livre devait &tre
ndévaluée & $1,50.

Finalement, par rapport & la fin aofit, la livre accuse un recul de
9,50% environ en termes de dollars et de plus de 13% en moyenne vis-a-vis
de 1'ensemble des monnaies & fluctuation limitée.

La lire italienne a également subi d'importants mouvements. Alors
que durant les premiers jours de septembre la Banca d'Italia avait encore
Pu racheter des dollars, la lire s'est ensuite repliée progressivement.

Fin septembre, cette tendance stest aggravée, en particulier aprés 1l'annonce
de la réduction du taux du dépdt & 1l'importation introduit en mai 1976.
Début octobre, le recul de la lire se chiffrait par un peu plus de 3,50%

en termes de dollars depuis la fin aofit. Les autorités italiennes prirent
alors toute une série de mesures sur les plans monétaire et fiscal, notam-

ment 1l'instauration d'une taxe, applicablc pendant deux semaines, de 10%
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sur tout achat de devises étrangéres. Il en résulta un trés net redressement
du cours de la lire. Cependant, & l'expiration de ce dernier délai, la lire
se replia de nouveau fortement, ce qui amena les autorités italiennes & adopter
de nouvelles mesures et & réinstaurer la taxe, de 7% cette fois, sur les achats
de devises pendant les quatre prochains mois.
Finalement, pour les mois de septembre et d'octobre, la lire italienne
recule de 23% vis-a-vis du dollar EU.
Le franc frangais n'a pas pu poursuivre le redressement amorcé fin aoﬁt7
Aprés avoir, dans un premier temps, bénéficié de la mise au point, par le nou-
veau gouvernement, d'un programme de lutte contre 1'inflation, il s'est & nou-
veau affaibli. L'hostilité des milieux-syndicaux aux mesures prises et, plus
précisément, le déclenchement d'une gréve nationale dfune journée constituérent,
tout comme l'annonce d'une aggravation du déficit de la balance commerciale en
septembre, un facteur déterminant de 1l?'alourdissement du franc frangais. Par
rapport au 31 aofit, le recul de ce dernier se limite cependant a 13% environ
vis-a-vis du dollar EU - mais il atteint 6% & l'égard des monnaies du "serbent".
Le yen, qui avait pu encore en septembre augmenter légérement
1'avance cnregistrée les mois précédents, s'est replié dans le courant
d'octobre. A New York, son recul se chiffre par un peu plus de l%% pour
les deux mois écoulés.
Le dollar EU, le dollar canadien et le franc suisse se sont montrés
plus résistants que les autres monnaies qui flottent de fagon indépendante.
7 Leur recul 3 1'égard de 1'ensemble des monnaies du "serpent" repré-
sente 4,5% pour le dollar EU, un peu plus de 3%% pour le dollar canadien

et 2,75% pour le franc suisse.

INTERVENTIONS EN DOLLARS

Les interventions en dollars de 1l'ensemble des banques centrales
qui participent & la concertation ont porté sur un volume global encore
élevé, quelque peu inférieur cependant & celui des mois de juillet et
d'aofit: $3,6 milliards & 1'achat et $3,4 milliards & la vente, soit un
achat net de $200 millions. »

A nouveau, ce sont les banques centrales non membres du "“serpent"
qui ont procédé aux intcrventions les plus importantes, soit 73% du
volume global des achats et 90% de celui des ventes. Parmi elles, la

Banca d'Italia,dans les deux sens, et la Bank of Englend & la vente, prennent
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de loin les parts les plus grandes. Les soldes nets se répartissent comme
suit pour chacun des groupes:

- $600 millions & 1'achat pour les banques centrales du "serpent",
ce qui représente en méjeure partie les acquisitions de la
Nederlandsche Bank ct, dans une-moindre mesure, celles de la
Bundesbank;

- $1,3 milliards & la vente pour les trois banques centrales de
la CEE non membres du "serpent'", l'essentiel étant imputable
aux cessions de la Bank of England;

— $900 millions & 1'achat pour 1l'ensemble des autres banques
centrales participant & la concertation; ce mentant résulte en
trés grande partie des acquisitions dans le marché de la Banque
Nationale Suisse,qui ne couvrent pér ailleurs qu'a raison des
trois quarts les ventes faites aux emprunteurs étrangers de

francs suisses & long terme.

INTERVENTTONS EN MONNATES EUROPEENNES

Toutes les béﬁques centrales dont la monnaie est soumise & des
fluctuations limitées sont intervenues en monnaies européennes, soit pour
défendre les marges de fluctuation, soit pour réduire un endettement auprés
du FECOM.

Le soutien brut qui a dfi étre consenti jusqu'au 15 octobre & travers

le mark & toutes les autres monnaies du "serpent'", sauf le florin, a atteint
1,4 milliard 4'UCME dont les deux tiers en septembre. Effectué pratiquement
en totalité aux points extrémes d'intervention, il se répartit moitié au
profit du franc belge et de la couronne danoise, moitié au profit des
monnaies des banques centrales associées au systéme. Les parts de la
couronne danoise et de la couronne suédoise sont les plus importantes.
Les rachats de monnaies européennes dans le marché se sont élevés & 1!'équi-
valent de 670 millions d'UCME, dont prés des trois quarts aprés le 17 octo-
bre. 1Ils ont été réalisés, tous & des cours intramarginaux, par la Banque
Nationale de Belgique, la Nederlandsche Bank et en outre, aprés le rema-

niement des cours pivots, par la Danmarks Nationalbank.



De son cdoté, la Federal Reserve Bank of New York est intervenue épiso-
diquement en vendant des marks allemands, mais ces ventes ont été plus que com-
pensées par des achats de francs belges et de marks allemands. Le volume total

Y

des devises mises en jeu stesl élevé i 1téquivalent de $135 millions.

Premierc jours de novembre

A 1'issue de la premiére semaine de novembre, le dollar américain
a réalisé par rapport & fin octobre une avance légérement supérieure & 3%
en moyenne vis-a-vis des monnaies du "serpent". .

I1 s'est inscrit également en progrés, mais dans une mesure moins
marquée, & 1l'égard des autres monnaies flottantes, sauf le franc francais
et la livre. Cette derniére, en particulier, a opéré un redressement voi-
sin de 2% vis-&-vis du dollar EU et de 23% & 1'égard de 1'ensemble des
monnaies & fluctuation limitée.

La reprise du franc francais, bien que plus modérée, représente
néanmoins prés de 2% par rapport au groupe des monnaies du "serpent".

La physionomie de ce decrnier ne s'est guére modifiée depuis la
fin ocfobre: la couronne danoise s'est maintenue au bord supérieur et
le mark allemand au bord inférieur. L'écart entre ces deux monnaies est
resté voisin de 2,15%.

Les banques centrales se sont montrées peu actives dans le marché
du dollar, & l'exception de trois d'entre elles.

En effet, seule la Deutsche Bundesbank & la vente, la Banca d'Italia
et la Banque Nationale Suisse & l'achat ont procédé & des interventions
notables dont le volume total est proche de $%nﬁ11iard. Le solde global
net des opérations de l'ensemble des banques centrales participant & la
concertation se traduit par un achat inférieur & $200 millions.

Aucune intervention obligatoire en monnaies européennes n'a été néces-
saire. Par contre, la Danmérks Nationalbank et surtout la Banque Nationale
de Belgique ont procédé régulidrement & des rachats de marks allemands dont
la somme est quelque peu inférieure a 1'équivalent de $250 millions. Leur

produit a été cédé au FECOM, en remboursement des finarncements antérieurs.
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Dtautre part,; la Nederlandsche Bank a acquis, dans une mcsure relativement
modérée, des marks allemands & des cours intramarginaux qui ont été rachetés

immédiatement contre dollars par la Deutsche Bundesbank.
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EVOLUTION DES MONNAILS DES BANQULS CENTRALES

PARTICIPANT

A LA CONCERTATION

PAR RAPPORT AU DOLLAR SUR LA BASE DES COURS CENTRAUX*

——
—
—
B Le réalignement des taux pivots a l'intérienr du serpent, entré en viguecur le ]
18 octobre 1976, s'est traduit par une appreciation du DM de 27 par rapport au
FB et au FL, de 3% par rapport aux Nkr et Skr et de 0Z par rapport & lIa Dkr.
- —
- -
Yen |
FF
Lit
£
—
6 13 20 27 3 10 17 24 1 8 15 22 29 5
| | 1 { | il ] ! l ] 1 | 1 |
Aofit Septembre Octobre Novembre
1976
* En vigueur jusqu'eu 15.10.1976: *En vigueur & partir du 18,10,1976: 4 novembre

Effectifs, 1 dollar EU =
FB 40,3344; Dkr 6,28205; FF 4,60414; DM 2,6650;
Fl 2,78118; Nkr 5,69606; Skr 4,56.

Théoriques, 1 dollar EU =
Lit 523,35; Yen 277,20; FS 3,456. £1 = $2.8952.

Effectifs, 1 dollar EU =
FB 40,3344; FF 4,60414; F1 2,75118,

Théoriques, 1 dollar EU =

Dkr 6,5438; DM 2,6167; Lit 523,35; Ten 277,20;

Nkr 5,75359; Skr 4,606; FS 3,456,

£1

= $2.8952,
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