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PR OCES-VERBAL* b 

DE LA CENT-VINGTIEME SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS 

DES BANQUES CBNTRALES DES ETATS MEMBRES 

DE LA COMMUNAUTE ECONOMIQUE ELTROPEENNE 

TENUE A BALE, LE MARDI 11 AVRIL 1978 AlOKEURES 

Sont présents:  l e  Gouverneur de l a  Banque Nationale de Belgique 

e t  Président du Comité, M. de Strycker,  accompagné par MM. Janson e t  

Vanden Branden; l e  Gouverneur de l a  Danmarks Nationalbank, M .  Hoffmeyer, 

accompagné par M. Mikkelsen; l e  Président de l a  Deutsche Bundesbank, 

M.  Emminger, accompagné par MM. Pohl e t  Rieke; l e  Gouverneur de l a  

Banque de France, M. Clappier , accompagné par MM. Théron e t  Lefort ; l e  Gouverneur 

de l a  Central Bank of I re land,  M. Murray, accompagné par M. Breen; l e  

Gouverneur de l a  Banca d ' I t a l i a ,  M. B a f f i ,  accompagné par MM. Ercolani 

e t  Magnifico; l e  Président de l a  Nederlandsche Bank, M.  Zi j l s t r a ,  accom- 

pagné par MM. S Z &  e t  de Beaufort W i  jnhold; M. McMahon, Directeur à l a  

Bank of England, accompagné par M. Balfour; a s s i s t en t  en ou t re  l e  Direc- 

teur  Général des Affaires économiques e t  f inanc iè res  de l a  Commission des 

Communautés européennes, M. Mosca, accompagné par MM. Boyer de l a  Giroday 

e t  Morelli;  l e  Commissaire au Contrôle des Banques du Grand-Duché de 

Luxembourg, M. Jaans; l e  Président du groupe d' experts,  M. Heyvaert . Le 

Secré ta i re  Général du Comité, M. Schleiminger, e t  son Adjoint, M.  Bascoul, 

e t  MM. Schel ler  e t  Mortby sont aussi  présents,  a ins i  que M. Lamfalussy. 

1. Approbation du procès-verbal de l a  119e séance 

Le Président indique que l e  s e c r é t a r i a t  n' a reçu que quelques men- 

dements essentiellement de caractère  rédactionnel.  Compte t-u de ces mo- 

d i f i ca t i ons  qui seront insérées  dans l e  t e x t e  d é f i n i t i f ,  l e  procès-verbal 

de l a  119e séance e s t  approuvé à l 'unanimité par l e  Comité. 

* Texte d é f i n i t i f ,  approuvé l o r s  de l a  séance du 9 mai 1978, e t  ne ?résen- 
t an t  par rapport  au pro je t  que quelques modifications de carac t s re  rédac- 
t ionnel .  



II .  Evolution des marchés des changes des pays par t ic ipan t  à l a  concertat ion au 

cours du mois de m a r s  e t  des premiers jours d ' av r i l  1978: Rapport succinct  

sur l a  concertat ion; Adoption du Rapport du Comité aux Ministres des Finances 

des pays de l a  CEE 

~ a p ~ 6 r t  succinct  su r  1 a concertat ion 

M. Heyvaert résume briévement l e s  points  e s sen t i e l s  du rapport  

annexé au proces-verbal . 
M. McMahon préc i se  que contrairement à lq impress ion donnée par l e s  

c h i f f r e s n e t s  d~intervention,laBankofEnglands'estenfaitfortementopposée à 

l a  baisse  de l a  l i v r e  s t e r l i n g .  En e f f e t ,  l e  ch i f f r e  net  de 300millions de do l l a r s ,  

pour m a r s ,  représente l e  solde en t re  l e s  modestes achats e f fec tuésvers  l e  début du 

mois e t  des ventes plus importantes à l a  f i n  du mois qui ,  s i  l ' o n  t i e n t  compte aussi  

des ventes effectuées au début d' a v r i l ,  ont a t t e i n t  pres d' un mi l l i a rd  de do l l a r s .  

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

de l a  CEE 

Le Comité adopte l e  rapport  dans l e  t ex t e  annexé au présent procès- 

verbal ,  rapport  qui corne d'habitude s e r a  ensui te  transmis aux Ministres des 

Finances. 

III. Echange de vues sur  l e s  points  à l ' o r d r e  du jour des réunions monétaires 

in te rna t iona les  de Mexico de f i n  a v r i l  

Le Président rappel le  au Comité l e s  points  à l ' o r d r e  du jour de 

l a  prochaine réunion du Comité in té r imai re  qui aura l i e u  à Mexico f i n  a v r i l .  

I l  consta te  que l e s  Gouverneurs n' ont  aucune remarque ou observation 3 

formuler à ce s u j e t .  

I V .  Analyse de l a  108e s é r i e  de documents de t r a v a i l  (données s t a t i s t i q u e s  e t  

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

Le Président indique que pour ce point  de l ' o r d r e  du jour, l e s  

Gouverneurs disposent non seulement des documents de t r a v a i l  m a i s  aussi  de 

p lus ieurs  autres  documents ou informations; il propose au Comité de s e  

pencher plus  part iculièrement sur : 



- 1' é t a t  des travaux des Suppléants sur l a  question de l 'union écono- 

mique e t  monétaire, L 

- l a  note de réflexion de l a  présidence sur l e s  poss ib i l i tés  de 

réa l i ser  une meilleure convergence des polit iques de change dws 

l a  Communciuté, note qui a é t é  é tabl ie  avant l e  Conseil européen 

de Copenhague, 

- l e s  conclusions dégagées lo r s  de ce Conseil e t  sur lesquelles 

M. Mosca ou certains Gouverneurs pourraient peut-être donner 

quelques informations, 

- l a  note é tabl ie  par l e  Professeur Lamfalussy sur l a  balance des 

paiements des Etats-Unis, l e  dollar e t  l'Europe. 

M. Janson rappelle qu'une pa r t i e  du mandat que l e  Comité des 

Gouverneurs a confié aux Suppléants en janvier dernier a é té  déjà exécutée 

sous l a  forme d'un rapport sur 1' amélioration de l a  coordination des poli- 

tiques économiques nationales; ce rapport a é t é  adopté l e  14 m a r s  1978 par 

l e  Comité e t  a é t é  ensuite transmis au Conseil des Communautés européennes. 

La seconde pa r t i e  du mandat pour laquel le  l e s  Suppléants avaient demandé 

un report concerne l e s  propositions que l a  Commission a présentées au su je t  

de l 'union économique e t  monétaire dans deux documents: l a  communication 

en date du 17 novembre 1977 sur l e s  perspectives d'union économique e t  

monétaire, e t  la~communication datée du 1 5  février  sur l e  programme d' action 

1978. Bien que ces deux documents couvrent un large éventail  de p rob lhes ,  

l e s  Suppléants ont estimé u t i l e  de se  concentrer sur un  aspect qui es t  

d1 importance primordiale dans l e s  circonstances actuel les ,  à savoir l e s  

poss ib i l i tés  d' assurer une meilleure s t a b i l i t é  des re la t ions  de change 

entre  l e s  monnaies communautaires. L'  opportunité de c e t t e  approche, qui 

a r ecue i l l i  1' assentiment du représentant de l a  Commission, s' es t  confirmée 

3 l a  lwniere des conclusions dégagées à Copenhague. Dans l a  mesure 03 l e  

Comité des Gouverneurs souhai terai t  présenter un rapport sur ce su je t  avant 

l a  prochaine réunion du Conseil européen au début de j u i l l e t ,  il faudrait  

prévoir que l e  Comité tienne en juin, malgré l'Assemblée générale de l a  B R I ,  

une séance de longueur suf f i sante  e t  que d ' i c i  juin des réunions spéciales 

aient l i e u  au niveau des Suppléants e t  des experts. 

En ce qui concerne l e  problème de fond, il e s t  à signaler que l e s  

Suppléants s e  sont penchés, l o r s  de leur  réunion de lundi, sur t ro i s  docu- 

ments: l a  note de l a  présidence, un document é t ab l i  par l a  Commission e t  l e  



Communiqué de presse  du Conseil européen. Ce dernier ne f a i t  cependant 

pas r e s s o r t i r  clairement l e  contenu exact des débats de Copenhague e t  il 

s e r a i t  u t i l e  d 'obtenir  des renseignements plus p réc i s .  En e f f e t ,  é tan t  

donné l e s  brefs dé l a i s ,  il s e r a i t  r eg re t t ab l e  que l e s  Suppléants s'engagent 

dans des voies qui ne se ra ien t  pas nécessairement c e l l e s  qui  ont é t é  envi- 

sagées par l e s  Chefs dl E t a t  e t  de gouvernement. 

M. Mosca indique que n i  M. Ortoli  n i  lui-même n'ont a s s i s t é  à l a  dis- 

cussion sur l e s  problèmes monétaires. Selon l e  rapport de M. Jenkins, l a  discussion 

a por té  principalement sur l e s  ob j ec t i f s  à a t te indre .  I l  s e  s e r a i t  dégagé un 

consensus pour une plus  grande s t a b i l i t é  des r e l a t i ons  de change en t r e  l e s  

monnaies communautaires e t  pour é tudier  l e s  moyens de r é a l i s e r  ce t  o b j e c t i f .  

Parmi l e s  moyens, on a évoqué l'emploi accru de l ' u n i t é  de compte européenne 

du type panier,  e t  un renforcement des moyens à l a  d i spos i t ion  du FECOM. 

Le nouveau système de change devrait  réunir  toutes  l e s  monnaies communau- 

t a i r e s ,  en év i tan t  d'imposer des contra intes  t rop r i g ides  e t  sans entraver 

l e  fonctionnement du "serpent", lequel s e r a i t  maintenu. 

M. Janson ajoute  que tout  en espérant ob ten i r ,  ul térieurement,  des 

éclaircissements su r  l e  Conseil européen de Copenhague, l e s  Suppléane ont 

estimé possible  d 'entreprendre des à présent ,  sur l a  base des documents 

ex i s t an t s ,  des travaux v i san t  Zi c l a r i f i e r  l e s  t r o i s  questions ci-après: 

- quels sont l e s  ob j ec t i f s  que l e s  pays membres de l a  CEE, notamment 

ceux hors du "serpent", souhaitent  poursuivre en matière de pol i -  

t ique de change? 

- quels sont l e s  instruments qui paraissent  nécessaires pour a t te in -  

dre ces ob j ec t i f s  e t ,  en p a r t i c u l i e r ,  pour l e s  rapprocher? 

- quels sont l e s  mécanismes de c r éd i t  qui permettraient  de mettre 

en oeuvre ces po l i t iques  de change? 

Ces travaux devraient dégager l e s  d i f fé ren tes  vues des E ta t s  membres 

e t  devraient aussi  comporter une analyse des proposit ions de l a  présidence e t  

de l a  Commission, dest inée notamment à déterminer dans que l le  mesure l e s  

deux approches présentent des points communs e t  des points  de divergence. 

Avant dl entamer ces études, l e s  Suppléants sont tous dl accord 

pour penser que tou t  système v isan t  Zi une plus grande cohésion des monnaies 

communautaires ne pourra avoir dl e f f e t  s i g n i f i c a t i f  e t  durable qu' A l a  

double condition: 



- d' assurer une meilleure convergence des polit iques économiques 

des E t  a t  s membres, 
I 

- de mener une action concertée sur l e  plan mondial a l 'égard du 

dol lar ,  llEurope,et a f o r t i o r i  l'Allemagne seule,nt étant pas en 

mesure de supporter tout l e  poids de l a  pol i t ique dol lar .  

Le Président inv i t e  l e s  membres du Comité à formuler leurs  remarques 

sur 1' approche proposée par l e s  Suppléants. 

M. Mosca f a i t  observer que l e  Communiqué de presse publié a l ' i s s u e  

de l a  session du Conseil européen a é t é  délibérément imprécis au su je t  des 

problèmes monétaires, car il s '  ag issa i t  d 'éviter des remous sur les m a r -  

chés des changes. I l  e s t  évident néanmoins que l e  Conseil européen veut 

a l l e r  de 1' avant e t  que, par conséquent, l e s  études a entreprendre par l e s  

Suppléants ne devaient pas ê t r e  s tat iques e t  s e  l imi ter  aux f a i t s ,  m a i s  

devraient plutôt  r evê t i r  un caractère évolutif  e t  avoir pour objec- 

t i f  l a  recherche d'un système de change dans l a  CEE meilleur que 1' actuel.  

Le Président pense q u ' i l  e s t  peu aisé,  a ce stade, en 1' absence 

d' informations plus complètes sur l e  Conseil européen, de donner des instruc- 

t ions plus précises aux Suppléants. I l  conviendrait, en e f fe t ,  de savoir 

s i  l a  mention d'une " s t a b i l i t é  monétaire accrue" dans l e  Communiqué de 

presse n 'es t  qu'un simple voeu adressé à chaque Etat membre, ou s i  e l l e  

s ign i f i e  que l e s  Chefs dlEtat e t  de gouvernement s e  sont m i s  d' accord 

pour que l e s  polit iques de change des pays individuels soient soumises a 
certaines règles  communes. I l  suggère donc que chaque Gouverneur interroge 

ses autori tés  nationales pour mieux connaître leurs  intentions dans ce 

domaine. Le Comité pourra ensuite voir  l e s  directives à donner aux Suppléants. 

La seconde question soulevée par l e s  Suppléants e s t  l i é e  a l a  pre- 

mière. I l  s ' a g i t  en e f f e t  de préciser quel e s t  l e  concours mutuel - ou 

l 'extension des f a c i l i t é s  existantes - que l e s  pays de l a  CEE sont disposés 

a mettre sur pied en vue de f a c i l i t e r  l 'adoption e t  l 'appl icat ion de cer- 

ta ines règles  ou normes de comportement en matière de pol i t ique de change. 

Pour ce domaine, il conviendrait également de définir  une direct ive géné- 

r aïe  3 p a r t i r  de laquelle l e s  Suppléants pourraient élaborer quelques 

suggestions . 
M. Clappier partage l e s  préoccupations exprimées par l e  Président. 

I l  a l ' impression que l e s  Chefs dlEtat e t  de gouvernement des pays de 

l a  CEE souhaitent véritablement que de grands e f fo r t s  soient f a i t s  pour 



é t a b l i r  en Europe une zone de s t a b i l i t é  monétaire; il s ' a g i t  d'un object i f  

ambitieux, vague m a i s  louable dont on ne peut que s e  f é l ic iqer .  Il e s t  ce- 

pendant douteux que des orientations t r è s  précises soient données p a r  l e s  

autori tés  nationales. S i  ce t te  analyse e s t  correcte, il appartiendra aux 

Gouverneurs de préciser l e s  engagements à prendre en matiére de gestion des 

monnaies, a f in  que ce t te  s t a b i l i t é  monétaire accrue s o i t  réa l i sée .  Même si  

une t e l l e  étude court l e  risque de subir l e  même sor t  que l e s  travaux entre- 

p r i s  à l a  s u i t e  du Sommet de La Haye de 1969, il convient d' explorer l e s  

voies e t  l e s  moyens pour instaurer assez rapidement l a  discipl ine de l a  ba- 

lance des paiements q u i  a é t é  perdue de vue par certains pays depuis quelques 

années. 

M. Murray pense que l e s  différents  Chefs de gouvernement ont peut- 

ê t r e  rapporté des vues t r é s  différentes  du Sommet de Copenhague e t  qu ' i l  

s e r a i t  donc préférable dl interroger une personnalité unique e t  non nationale 

comme l e  Président de l a  Commission, a f in  d'obtenir l e s  éclaircissements q u i  

sont nécessaires pour l e s  travaux que l e s  banques centrales comptent entre- 

prendre. 

M. Mosca souligne que l a  Commission a déjà présenté certaines idées 

avant l a  réunion de Copenhague, idées qui semblent correspondre largement 

aux orientations dégagées par l e  Conseil européen. On pourrait donc entamer 

l e s  travaux sur l a  base des propositions de l a  Commission. M. Mosca es t  

- prêt  à transmettre à M. Jenkins l e  souhait exprimé par M. Murray, m a i s  il 

exprime des doutes sur l 'opportunité de ce t te  démarche, étant donné l e  carac- 

t è re  confidentiel que l e s  débats des Chefs dlEtat e t  de gouvernement ont 

revêtu à Copenhague. 

M. Emminger appuie l ' i dée  de M. Clappier e t  suggère de ne pas attendre 

des précisions de l a  part  des Chefs d'Etat e t  de gouvernement, Etant 

donné l e  court laps de temps jusqu'a l a  prochaine réunion du Conseil européen, 

début j u i l l e t ,  il faut  commencer dès 3 présent l e s  travaux, d' abord au niveau 

des Suppléants, ensuite a celui des Gouverneurs, a p a r t i r  des éléments dont 

on dispose. A cet égard, l e  document de l a  Commission doit ê t r e  retenu sans 

constituer cependant l'élément de base unique, e t  l e s  deux conditions dé- 

gagées e t  déja présentées par l e s  Suppléants devraient également entrer 

en l igne de compte. 

En outre,  il semble u t i l e  que l e  Comité procéde aujourd1 hui 2 un 

échange de vues sur certaines questions générales, qui pourrait serv i r  de 



point de départ aux Suppléants. I l  s ' a g i t  essentiellement des deux questions 

suivant es : 1 

- Dans toutes l e s  propositions apparaît l ' i dée  commune, qu'on 

devrait prévoir, pour l e s  monnaies f lo t t an tes ,  certaines règles 

de comportement qui é tabl i ra ient  une so r t e  de rapport dl associa- 

t ion entre  ces monnaies e t  ce l les  du "serpentf1. Selon une propo- 

s i t i o n ,  par exemple, l e s  monnaies f lo t t an tes  s 'o r ien tera ient ,  dans 

une phase intermédiaire, d' aprss un axe défini en termes d'un 

panier DM/$. Est-ce qu'une t e l l e  solution semble r é a l i s t e  e t  

réa l i sable  aux Gouverneurs des banques centrales en cause? 

- La seconde principale question porte sur l ' i dée ,  souvent avancée, 

selon laquelle l a  pol i t ique de change à 1' égard du dollar !Zü de- 

vrait ê t r e  "définief1. Une t e l l e  idée qui devrait ê t r e  précisée par 

ceux qui l a  présentent, intéresse particulièrement l a  Bundesbank 

étant donné que s a  monnaie occupe "de facto" une sor te  de position- 

c l é  en ce qui concerne l e s  interventions à l ' égard  du dollar W.  I l  

conviendrait en outre d' examiner de plus près l a  notion dl a t t i tude  

mondiale à 1' égard du dol lar ,  question qui e s t  d' a i l l eu r s  soulevée 

indirectement par l ' exce l len te  note é tabl ie  par M. Lamfalussy. 

Le Président inv i t e  l e s  Gouverneurs des banques centrales dont l a  

monnaie f l o t t e ,  à s e  prononcer sur l a  question de savoir s i  une règle  de 

comportement t e l l e  qu 'e l le  a é t é  proposée par exempledanslanotede l a  prési-  

dence, leur semble concevable pour un avenir plus ou moins proche. 

M. Ciappier f a i t  remarquer que l e s  banques centrales non membres 

du t'serpent11 s1 efforcent en général de suivre une l igne médiane entre  l e  

dollar e t  l e s  monnaies du flserpentf' ,  e t  ce la  es t  v ra i  notamment pour l e  

franc français.  Toutefois, il peut y avoir des circonstances qui forcent 

l e s  autori tés  monétaires à s 'écar ter  de c e t t e  ligne. Par exemple, dans l e  

cas par t icu l ie r  de l a  pression spéculative q u i  a pesé sur l e  franc français 

en févr ier  e t  m a r s  1978, l e  maintien de ce t t e  or ientat ion aurai t  nécessité 

l a  mise en jeu de moyens considérables  eut-être 4, 5 ou 6 mil l iards de 

dol lars)  . Les autori tés  nv é ta ient  pas convaincues de l ' u t i l i t é  d'une t e l l e  

action e t  leur  pol i t ique a consisté à l a i s se r  g l i sser  l e  franc français de 

manière contrôlée. L' évolution u l té r ieure  des cours du franc français,  qui 

a regagné son niveau de début févr ier ,  a confirmé l e  bien-fondé de l a  

tactique adoptée. 



Les deux autres  pays à monnaie f l o t t a n t e  devraient s e  trouver dans 

une s i t u a t i o n  analogue à c e l l e  de laFrance  e t  on pour ra i t  s e  ,demander s ' i l  

e s t  u t i l e  de prévoir l a  mise en oeuvre d1 importantes in tervent ions  aussi  

longtemps qul on nt  a pas é t a b l i  dans ces pays l e s  conditions économiques 

générales rendant crédible  l e  rattachement de plus en plus é t r o i t  de l eu r s  

monnaies a ce l l e s  du "serpent". D'une manière générale, l a  question e s t  

donc de savoir  s ' i l  f a u t  d'abord, en p r i o r i t é ,  chercher des techniques 

s' efforçant de rapprocher progressivement l e s  monnaies f l o t t a n t e s  du "ser- 

pent" ou s ' i l  ne convient pas p lu tô t  de s '  at taquer en premier l i e u  aux 

moyens permettant de l i e r  progressivement l e s  unes aux au t res  l e s  po l i t iques  

économiques e t  monétaires des pays de l a  CEE. 

M. B a f f i  f a i t  observer que l e  fondement économique de l a  formation 

d'une zone monétaire do i t  ê t r e  recherché dans l e  degré d ' in tégrat ion commer- 

c i a l e  des E ta t s  membres en t r e  eux. Pour l ' I t a l i e ,  c e t t e  i n t ég ra t i on  e s t  l a  

plus f o r t e  avec l'Allemagne; o r ,  on n ' a  pas réuss i  a s t a b i l i s e r  l e  taux 

de l a  l i r e  par rapport  au deutsche mark, par s u i t e  de divers  fac teurs  

qui échappent au contrôle  des au to r i t é s  i t a l i ennes  e t  qui ne peuvent pas 

ê t r e  changés dans l'immédiat. Le fondement économique d'un second "serpent1' 

en t re  l e  f r anc  f rança is ,  l a  l i v r e  s t e r l i n g  e t  l a  l i r e  i t a l i e n n e ,  n ' ex i s te  

pas car l e s  propensions à l ' i n f l a t i o n  changent dans l e  temps e t  ne fournissent  

pas une donnée s tab le  pour former une union économique e t  monétaire. Le 

maintien d'une l i gne  médiane en t re  l e  do l la r  e t  l e  deutsche mark a é t é  

r é a l i s é  pendant ce r ta ines  périodes mais il n ' e s t  guére concevable d'une 

maniere durable dans un pays comme l ' I t a l i e  od l e  taux d ' i n f l a t i on  e s t  

commandé par l a  dynamique des s a l a i r e s  e t  l ' évo lu t ion  des f inances pu- 

bliques.  

Actuellement, l e s  cours de l a  l i r e  i t a l i e n n e  suivent davantage 

ceux du do l la r  que ceux des monnaies du "serpent1', mais c e t t e  s i t u a t i o n  

pour ra i t  connaître un changement du f a i t  que l e  taux d ' i n f l a t i on  en I t a l i e  

r e s t e  supérieur a ce lu i  aux Etats-Unis e t  que l ' é c a r t  en t r e  l e s  deux pays 

dans l e  cycle conjoncturel devrai t  s e  r é t r é c i r ,  é tan t  donné que l ' I t a l i e  

e s t  en t r a i n  de s1 engager dans une po l i t ique  d' expansion modérée. 

En ce qui concerne l e s  moyens d ' intervention,  il f a u t  noter q u ' i l s  

sont l im i t é s  e t  que l e s  réserves  de l ' I t a l i e  sont entierement empruntées. 

En ou t re ,  au cours des négociations avec l e  Fonds monétaire in te rna t iona l ,  

il e s t  apparu que c e t t e  i n s t i t u t i o n  a une a t t i t u d e  tres r é t i c e n t e  à l ' éga rd  



dl une pol i t ique d' intervention a l lan t  contre l e s  tendances fondamentales. 

Le FMI reconnaît néanmoins l a  nécessité d' atténuer l e s  mouvements des 

taux de change dus aux facteurs saisonniers ou accidentels, nécessité qui 

e s t  dl autant plus grande en I t a l i e  qu' avec l e  degré dl indexation de 1' éco- 

nomie de t e l s  mouvements risqueraient de déclencher A nouveau l a  sp i ra l e  

des dépréciations externe e t  interne. 
- -- 

M. McMahon présente quelques remarques, à t i t r e  personnel. 

A l a  lumière de l 'expérience fa i teen  1976, l e  Royaume-Uni s ' in téresse  vive- 

ment A une s t a b i l i t é  des taux de change e t  l e  niveau actuel des réserves 

extérieures permet de r éa l i se r  une certaine s t a b i l i t é  des cours de l a  l i v r e  

s t e r l ing  p a r  rapport A l a  fo i s  aux monnaies du ''serpent1' e t  au dollar.  I l  

exis te  toutefois une différence importante ent re  l e  f a i t  d'observer que l e s  

cours de l a  l i v r e  s t e r l ing  (ou du franc français) suivent une l igne plus 

ou moins proche du dollar ou du "serpent", e t  l e  f a i t  de s'engager A suivre 

une t e l l e  l igne; même si l'engagement n ' é t a i t  p r i s  que de manière implicite 

e t  n ' é t a i t  pas cornu du marché, il const i tuerai t  déjA un grand pas en avant. 

Le Royaume-Uni e s t  extrêmement intéressé par 1 ' évolution du sys t h e  moné- 

t a i r e  internat ional .  Les questions évoquéespar M. Emminger devraient ê t r e  

examinées dans leur  ensemble. I l  s e r a i t  notamment peu sage de vouloir 

é t ab l i r  un système de change sur l e  plan intracommunautaire sans prendre 

en considération l e  probleme du dollar e t  l e s  relat ions avec c e t t e  monnaie. 

- Il s e r a i t  par exemple peu indiqué d'essayer d'obtenir une plus grande sta- 

b i l i t é  monétaire dans l a  CEE au prix d'une c r i se  accrue du dol lar .  On peut 

douter également, comme M. Baffi ,  de l ' u t i l i t é  d'une sor te  de second "serpentf1, 

moins rigoureux e t  plus ou moins étroitement l i é  au premier "serpent1', bien 

qu'une t e l l e  formule puisse ê t r e  une solution u l té r ieure .  

M. McMahon propose donc de ne pas s e  l imiter  3 l'examen de certaines 

règles de comportement e t  dl examiner plutôt l e s  questions l i é e s  aux arrange- 

ments d'interventions, de crédi t  e t  de règlement dans leur ensemble, en 

vue notamment d 'évi ter  que d'éventuelles actions n'exacerbent l e  probleme 

du dollar e t  n 'aient donc que des e f fe t s  éphémères. 

M. Hoffmeyer f a i t  remarquer qu' il y a quatre monnaies f lo t tan tes  

au sein de l a  Communauté, c'est-A-dire l e  deutsche mark, l e  franc français ,  

l a  l i r e  i ta l ienne  e t  l a  l i v r e  s te r l ing .  Selon l e  sentiment qu' il a 

r ecue i l l i ,  il semble qu'on s e  s o i t  m i s  d'accord à Copenhague sur l ' i dée  

qu'une plus grande s t a b i l i t é  ne peut ê t r e  réa l i sée  que si tous l e s  

quatre pays concernés ( e t  non seulement l e s  t r o i s  qui ne sont pas membres 



du '>serpentH) s '  engagent A s t ab i l i se r  l e s  taux de leurs  monnaies, p a r  

exemple vis-&-vis de 1 ' U C E .  En vue d' arr iver  à cet  objec t i f ,  on semble 
L 

avoir songé A un emploi accru de l ' U C E ,  au renforcement des ressources du 

FECOM e t  même A l a  poss ib i l i t é  d' interventions par ce dernier. 

M. Hoffmeyer se  demande s i  l e s  Chefs d'Etat e t  de gouvernement ont 

vraiment demandé un rapport pour leur prochain Conseil européen de j u i l l e t .  

M.  Mosca indique que l e  Communiqué de presse ne l a i s s e  pas de 

doute sur ce mandat; l e s  Chefs d' Etat e t  de gouvernement attendent des 

propositions concrstes. 

Le Président suggère d' aborder l e  problPme du dollar e t  son impact 

sur l'Europe. I l  inv i t e  M. Lamfalussy à présenter brièvement au Comité s a  

M. Lamfalussy indique que s i  l ' on  regarde l ' h i s t o i r e  des tentat ives 

dl intégrat ion monétaire dans l a  Communauté, on constate que l a  fa ib lesse  

du dollar a joué régulièrement un r ô l e  destructeur. Les échecs de ces 

tentat ives tiennent cer tes  aux divergences entre  l e s  Etats  membres, mais 

ces divergences ont é té  exacerbées par l a  fa ib lesse  du dollar qui produit 

des e f f e t s  différe.nciés sur l e s  économies européennes. On peut donc s e  

demander s ' i l  es t  u t i l e  d'entamer une nouvelle discussion sur l a  s tab i l i sa-  

t ion des relat ions de change intraconmunautaires sans que l e  problème du 

dollar a i t  é t é  préalablement résolu. I l  semble manifeste qu'aucun arran- 

gement technique de change ne pourra compenser l e s  différences en matière 

de taux dl in f l a t ion  e t  de pol i  tiques économiques qui persisteront encore 

malgré l e s  e f fo r t s  de coordination entre l e s  Etats  membres e t  qui seraient  

une f o i s  de plus exacerbées dans l e  cas d'un nouvel accès de fa ib lesse  du 

dol lar .  

En ce qui concerne l 'évolution future du dol lar ,  il es t  à noter 

d'une pa r t ,  que l e s  prévisions concordent sur l a  persistance d'un dé f i c i t  

en compte courant du même ordre pour l'ensemble de 1978 que pour 1977 ,  bien 

que certains  prévoient un début de fléchissement du déf ic i t  vers l a  f i n  de 

1' année; dl autre par t ,  que l e s  perspectives pour l e  financement de ce dé f i c i t  

en compte courant au taux de change actuel ne sont pas non plus t r P s  favo- 

rables: l a  confiance dans l a  s t a b i l i t é  du dollar e s t  fortement ébranlée. 

Certains pays arabes e t  certaines banques centrales non européennes 

semblent avoir commencé A divers i f ie r  leurs  avoirs en dol lars  s i  l ' o n  en 

* Il s ' a g i t  de l a  note de M .  Lamfalussy en date du 4 avr i l  1978, i n t i t u l é e  
"La balance des paiements des Etats-Unis, l e  dollar e t  l'Europew. 



juge par l e s  r é su l t a t s  de l a  s t a t i s t i q u e  du troisieme trimestre sur l e  

marché dleuro-dollar (ce l le  du quatrième trimestre n ' e s t  pa$ encore établ ie)  

e t  de certains rapports. 

Dans l e  cas ofi l e  dé f i c i t  courant américain ne pourrait  pas ê t r e  

financé au taux de change actuel du dol lar ,  l e s  tensions se  manifesteront 

principalement sur l e s  monnaies fo r t e s ,  c'est-A-dire l e  yen, l e  franc suisse,  

l e  deutsche mark e t  l e s  partenaires du "serpent1'. 

Plusieurs raisons peuvent ê t r e  évoquées pour expliquer c e t t e  évo- 

lu t ion  probable: 1' extrapolation, par l e s  opérateurs, des tendances du 

passé; l e  maintien du surplus en opérations courantes de ces pays; leur  

performance remarquable en matiere de taux d' in f la t ion .  Ces facteurs 

pourraient l'emporter sur l e  d i f f é ren t i e l  des taux d ' in térê t ,  sur l a  consta- 

ta t ion  que ces monnaies européennes sont déjà probablement toutes surévaluées 

par rapport au dol lar ,  e t  sur  l ' e f f e t  de l a  surévaluation sur  l a  balance 

des paiements des pays en cause. 

Comme M. Clappier l ' a  dit, l e s  pays de l a  CEE 2t monnaie f l o t t a n t e  

pourraient poursuivre une l igne médiane entre--le dollar e t  l e  deutsche mark, 

ce qui leur  permettrait de sauvegarder 1' avantage compétitif acquis vis-à-vis 

des pays du llserpentl', tout en r e t i r a n t  quelques avantages anti-inflationnistes 

de leur  appréciation vis-&vis du dol la r .  I l  en r é s u l t e r a i t ,  pour l e s  

monnaies du "serpentll, une appréciation en taux ef fec t i f  plus f o r t e  que 

. l a  seule appréciation vis-&vis du dol lar .  Or, une t e l l e  évolution qui 

affecte  directement l e s  investissements e t  donc l e  taux de croissance des 

pays 2 monnaie fo r t e ,  s e ra i t  manifestement préoccupante, non seulement 

pour ces pays m a i s  aussi pour l e  r e s t e  du nonde. 

En toute hypothese, l a  persistance de l a  faiblesse du dollar s e r a i t  

susceptible de créer un désordre général sur l e s  marchés des changes, car 

on ne conçoit pas que l a  dépréciation persis tante  d'une monnaie zussi large- 

ment détenue dans l e  monde ent ier  puisse ê t r e  "ordonnée1', s i  l 'on  en juge 

notamment par l e s  événements qui s e  sont produits dans l e  passé pour l a  

l i v r e  s te r l ing .  

En ce qui concerne l e s  mesures 2 prendre en vue d 'év i te r  que ne s e  

produise LUI nouveau fléchissement du dol lar ,  M. Larnfalussy rappelle l e s  

questions qui s e  posent, questions q u ' i l  a prékentées dans s a  note sous 

l e  point III, 3. 



_- 
Le Président remercie M. Lamfalussy de son exposé qui a f a i t  

apparaître clairement que l a  question de l a  s t a b i l i t é  monétaire intra-  

communautaire e s t  considérablement compliquée par l a  fa ib lesse  du dol lar .  

I l  faut  donc réf léchi r  sur l e s  poss ib i l i tés  dont l e s  pays européens-dis- 

posent pour évi ter  une nouvelle dépréciation du dol lar .  

M. Emminger pense que l e  tableau t racé par M. Lamfalussy es t  peu 

encourageant mais que,même si l 'on  e s t  plus optimiste, l e s  circonstances ne 

permettent pas de prendre un engagement direct  ou indi rec t  dl intervenir  3 1' é- 

gard du dol lar .  S i  l e s  dangers évoqués par M. Lamfalussy sont r ée l s ,  toute 

f ixa t ion  d'un cours de change par rapport au dollar r i squera i t  d 'ê tre  annihilée par 

une cr i se .  Le respect d'un engagement exigerait  l a  mise en oeuvre dl énormes moyens 

d' intervention par l e s  pays européens, dont l e s  conséquences sur l a  pol i  t ique moné- 

t a i r e  interne de ces pays seraient  d 'a i l leurs  identiques si l e s  Etats-Unis 

intervenaient eux-mêmes. 

On pourrait  donc envisager de se  concerter, par exemple au sein du 

Comité des Gouverneurs, sur certains principes de l a  pol i t ique d1interven- 

t ion,  m a i s  sans prendre d'engagement, notamment 3 l 'égard du niveau d'un 

cours communautaire du dol lar .  

Au suje t  de l a  remarque f a i t e  p a r  M. Hoffmeyer sur l a  s t ab i l i sa t ion  

des taux de change des quatre monnaies f lo t t an tes  de l a  CEE par rapport 

3 l ' U C E ,  M. Emminger s e  demande comment un t e l  l i e n  pourrait  ê t r e  formulé 

- e t  souligne qu'un engagement même indirect  vis-&vis du dollar ne pourrait  

ê t r e  accepté 3 travers c e t t e  formule, car cela s i g n i f i e r a i t  que l e s  pays 

européens devraient financer l e  dé f i c i t  courant des Etats-Unis. 

Enfin, M. Emminger pense qu' il faudrait  évi ter  d1 encourager l a  déten- 

t ion  des réserves en d' autres monnaies ou unités de compte que l e  dol lar .  

Les réserves extérieures o f f i c i e l l e s  détenues en dol lars  s' élèvent à plus 

de 180 milliards de dol lars ;  une diversif icat ion de 10% seulement s ignif ie-  

r a i t  que l ' o f f r e  déjà abondante de dollars sur l e  marché des changes augmen- 

t e r a i t  de 18 milliards de dol lars .  I l  convient donc de mettre en garde contre 

l e s  dangers d'un débat r e l a t i f  2 l a  création de nouvelles monnaies de réserve, 

débat qui,  dans l e s  circonstances actuelles,  pourrait  a l l e r  à l 'encontre de 

l ' i n t é r ê t  qu'ont l e s  pays européens à ce que l e  dollar a i t  un cours r é a l i s t e .  

M. Hoffmeyer précise que 1' établissement d'un l i e n  entre  l e s  mnnaies 

européennes e t  1 'UCE n' implique a u m  l i e n  avec l e  dol lar ,  ce dernier n1 étant 

pas un élément du panier par lequel l l U C E  e s t  définie.  



Le Président partage l e s  soucis exprimés par MM. Lamfalussy e t  

Eminger concernant 1' avenir du dollar e t  l e s  re la t ions  de change entre 

celui-ci e t  l e s  monnaies fo r t e s  européennes. I l  s e  demande quelles se- 

ra ient  l e s  mesures que l e s  pays européens, e t  not m e n t  l' Allemagne, pou?r&&t 

entreprendre en vue d'éviter que l ' é c a r t  entre  l e  dollar e t  l e s  monnaies 

du "serpent" ne s e  creuse davantage. 

M. Eminger f a i t  l e s  remarques suivantes: 
- . .  

- I l  reconnaît l a  nécessité de rapprocher l e s  taux de croissance 
- 

aux Etats-Unis e t  -*-Euyope, _Les perspe=tives en c e t t e  

matiére sont relativement favorables; d'une par t ,  l a  croissance 

ne s e  poursuivra pas aux Etats-Unis au taux observé en 1977, 

d'autre part ,  l'Allemagne a entrepris  tous l e s  e f fo r t s  possibles 

en vue d' accélérer l e  rythme de l ' a c t i v i t é  économique, e t  il ne 

s e r a i t  pas raisonnable d' adopter de nouvelles mesures. 

- En ce qui concerne une augmentation nouvelle du d i f férent ie l  de 

taux d ' intérêt  entre l e s  Etats-Unis e t  l'Europe, l'Allemagne e s t  

déjà a l l ée  dans ce domaine à l 'extrême l imite .  I l  y a cependant 

plusieurs signes qui annoncent une hausse modérée des taux amé- 

r ica ins .  Le d i f férent ie l  actuel devrait ê t r e  suff isant  pour en- 

t ra îner  un renversement des f lux de capitaux s i  l a  confiance 

é t a i t  ré tabl ie .  

- L'Allemagne fédérale f a i t  tout pour encourager l e s  exportations 

de capitaux. Dans des circonstances normales, ces so r t i e s  de capi- 

taux compensent largement 1' excédent en compte courant. 

M. Emminger souligne que,du côté allemand, tout e f fo r t  possible e s t  

e t  a é té  entrepris  pour atténuer l e s  d i f f icu l tés  actuel les  qui sont dues 

à l a  perte  de confiance dans l e  dollar.  I l  conclut en f é l i c i t a n t  

M. Lamfalussy 2our l a  manière b r i l l an te  avec laquelle il a exposé l e  pro- 

blème du dollar.  

M. McMahon pense que plusieurs facteurs autorisent un certain opti- 

misme en ce qui concerne l e s  perspectives a court terme: relèvement des taux 

d ' in térê t  aux Etats-Unis, fléchissement du taux de croissance rée l l e ,  volonté 

plus déterminée manifestée par l e s  autori tés  américaines de défendre leur 

monnaie. 



En ce qui concerne l e s  perspectives 3 plus long terme, M. McMahon 

partage l e  pessimisme exprimé par M. Lamfalussy. Même s i  l e  dollar devait 

s e  raffermir,  il res t e ra  l e  problème d'un déséquilibre profond dans l a  com- 

position des réserves internationales qui sont en dollars à concurrence de 

90%. En e f f e t ,  il sera  d i f f i c i l e  de convaincre l e s  autori tés  américaines 

d'orienter leur  polit ique de t e l l e  manière que l e s  autres pays soient 

amenés a maintenir inchangée l a  composante dollar de leurs  réserves. On 

constate déja depuis plusieurs mois que l e s  nouvelles rece t tes  des pays 

de 1' OPEP sont invest ies ,  dans une mesure accrue, dans des monnaies autres 

que l e  dollar.  Les s t a t i s t iques  encore provisoires établ ies  par l a  Bank 

of England pour l e  quatrième trimestre de 1977 ont même f a i t  r e s so r t i r  

une diminution des dépôts bancaires en dol lars  de ces pays, mouvement qui ,  

s r i l  s e  confirmait, const i tuerai t  un tournant historique. 

M. McMahon conclut en disant qu ' i l  e s t  important d 'éviter toute 

action pouvant accélérer l e  déplacement vers des monnaies autres que l e  

dol lar ,  m a i s  q u ' i l  faudrait  a l l e r  au-dela e t  ré f léchi r ,  dans l e s  mois a 
venir ,  aux poss ib i l i tés  de f a i r e  face a ce mouvement d' ajustement d'une 

composition déséquilibrée des l iquid i tés  internationales.  

Le Président pense que l e s  Suppléants doivent t en i r  compte du pro- 

blème du dollar dans leurs  travaux. L '  i n s t a b i l i t é  probable de ce t t e  monnaie 

compliquera l a  réa l i sa t ion  d'une cohésion monétaire dans l a  CEE m a i s  ne 

doit f a i r e  aboutir a l a  conclusion que tout  progrès dans ce t t e  voie e s t  . 
exclu. Les Suppléants devraient donc rechercher des formules r é a l i s t e s  de 

progrès vers l a  cohésion des monnaies communautaires en partant de 1' idée 

que l e  dollar se ra  instable  mais que si  l a  re la t ion  dollar-deutsche mark de- 

venait plus s tab le ,  l e  problème au sein de l a  Communauté s e  trouverait  d'autant 

rédui t .  

M. Mosca indique que l e s  dernières propositions f a i t e s  par l a  

Commission sur l e s  relat ions de change intracommunautaires ne constituent 

qu'un volet d'une action d'ensemble plus vaste  qui se  fonde sur l e  principe 

que toute mesure dans l e  domaine des changes doit  ê t r e  soutenue par des 

~ r o g r è s  dans l a  coordination e t  l a  cohérence des polit iques économiques 

nationales. L '  exercice v ise  également une croissance plus f o r t e  dans 1' en- 

semble de l a  Communauté p a r  une action concertée qui é l a rg i ra i t  l a  marge de 

manoeuvre pour chacun des pays commwiautaires, y compris l'Allemagne. 



I l  e s t  vrai  que l e  problème du dollar complique l a  tâche d 'é tabl i r  

une meilleure cohésion entre  l e s  monnaies communautaires,  ais en même 

temps il rend encore plus nécessaire l a  réa l i sa t ion  de cet objec t i f .  S i  

l e s  Etats membres arrivent adopter une a t t i tude  commune A 1' égard des 

problemes monétaires, de croissance e t  d'énergie, il s e  trouveront dans 

une position p l u  f o r t e  pour obtenir l a  collaboration indispensable des 

Etats-Unis. Ce raisonnement a trouvé également une certaine résonnance 

a Copenhague. 

Même si l e s  polit iques économiques nationales vont dans l a  juste 

direction, l e s  cours des monnaies peuvent connaître des mouvements qui ne 

sont pas jus t i f i é s  par l e s  tendances sous-jacentes, e t  qui compliquent l a  

gestion des polit iques économiques nationales e t  l a  coordination de ces 

polit iques.  Les propositions de l a  Commission visant 2 contrecarrer 

ces mouvements sont tres modestes; e l l e s  s ' inspi rent  du Plan Duisenberg 

e t  des nouvelles idées belges e t  ne portent pas a t t e in te  au "serpent1'. 

Leur objec t i f ,  confirmé par l e  sommet de Copenhague, es t  de réunir toutes 

l e s  monnaies communautaires dans un mécanisme de change qui,  au stade 

i n i t i a l ,  ne comporterait pas d'obligation posi t ive d' intervenir ou de 

modifier l a  polit ique monétaire interne, m a i s  seulement une obligation 

de s1 abstenir de toute action susceptible de nuire a l a  préservation des 

zones-cibles, lesquelles seraient définies en termes de taux de change 

e f fec t i f  . 
En vue dv évi te r  l e  risque de contradiction avec l e s  regles du "ser- 

pent", l e s  prescriptions du nouveau système ne s' appliqueraient qul aux quatre 

principales monnaies de l a  CEE, tandis que l e s  autres monnaies ne seraient  

concernées qu'indirectement s o i t  par leur  l i e n  avec l e  deutsche mark dans 

l e  cadre du "serpent", s o i t  par l e  s t a t u t  actuel de l a  l i v r e  i r landaise 

vis-à-vis de l a  l i v r e  s te r l ing .  La Commission propose que l e s  obligations 

imposées par l e  nouveau système soient accompagnées d'une extension du mon- 

tant  e t  de l a  durée du financement 2 tres court terme, de 11acc8s au FECOM 

de toutes l e s  banques centrales communautaires e t  de l'emploi de l l U C E  du 

type panier comme l i b e l l é  des ~ p é r a t i o n s ~ d e  crédi t .  

Le Président remercie M. Mosca de ses  explications. 



V. Autres questions relevant de l a  compétence du Comité 

Il n' y a pas d' autres questions. 

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

La prochaine séance aura l i e u  à Bâle, l e  mardi 9 m a i  1978 

2 10 heures. 

En outre,  l e  Comité convient des 3 présent que s a  séance de juin 

s e  t iendra l e  dimanche 11 juin 1978 2 10 heures. 
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RAPPORT SUCCINCT SUR 

LIEVOLUTION DES MARCHES DES CHANGES DES PAYS DONT 

LES BANQUES CENTRALES PARTICIPENT A LA COTU'CERTATION 

MARS 1978 

Le présent rapport résume l ' évo lu t ion  des marchés des changes des 

banques cen t ra les  par t ic ipant  a l a  concertation* e t  l e s  in tervent ions  de 

celles-ci  durant l e  mois de mars e t  l e s  premiers jours d ' av r i l  1978. 

EVOLUTION DES CûüRS DE CHANGE 

L'évolution des cours sur  l e s  marchés des changes a étL carac té r i sée  - 
comme ce f u t  déjA l e  cas pour l e s  deux premiers mois de 1' année - par de 

profondes f luc tua t ions .  Le devant de l a  scene a é t é  de nouveau occupé par 

l e  do l la r  EU, dont l a  valeur par rapport aux monnaies des autres  banques 

centra les  par t i c ipan t  à l a  concertat ion a évolué par moments de f acon tres 

diverse au cours de l a  période sous revue; sur  cer ta ines  places, l e s  kar t s  

quotidiens ont é t é  parfois  supérieurs à 1%. 

La monnaie américaine, qui ava i t  a t t e i n t  au début du mois de mars de 

nouveaux records de baisse his tor iques  notamment par rapport au f r anc  su i sse  e t  au 

deutsche mark, s 1  e s t  ensui t e  notablement raffermie jusqu' au 13 mars vis-à-vis 

de l a  plupar t  des monnaies. Cette évolution a 6té  sans conteste influencée 

par l e s  supputations concernant l e s  en t re t iens  monétaires germano-américains. 

* Banques centra les  de l a  CEE, de Norvsge, de Suéde, de Suisse,  d~ Japon, 
du Canada e t  des Etats-Unis. 



I l  e s t  c e r t a in  que, avant l a  publication du Communiqué commun des gouverne- 

ments américain e t  allemand, on a t tenda i t  trop de c e t t e  déclaration.  Immé- 
b 

diatement aprés l a  publication de 1' accord, l e  do l la r  s1 e s t  à nouveau trouvé 

soumis A des pressions,  vu que l e s  espoirs  m i s  dans l e s  négociations ont 

é t é  déçus, se lon 1' avis du marché. 

Dans l e  Communiqué commun publié l e  13 m a r s ,  l e s  gouvernements amé- 

r i c a i n  e t  allemand mettaient l ' accen t  su r  l ' i n t e n t i o n  de l u t t e r  plus Sner- 

giquement contre cer ta ines  causes fondamentales de l a  f a ib l e s se  du 2ol lar  

(p rob l~me du pé t ro le ,  décalage dans l a  conjoncture in te rna t iona le ,  i n f l a t i on )  . 
I l  importait  que l 'opinion publique sache c la i renent  que l e s  pa r t i e s  améri- 

caine e t  allemande é ta ien t  absolunent d' accord sur  l e s  questions fondamentales. 

Le Communiqué a f f i rmai t  égalment  l a  volonté des au to r i t é s  de prendre des 

mesures énergiques pour n e u t r d i s e r  toute  perturbation sur  l e s  marchés des 

changes, une é t r o i t e  collaboration é t a t  maintenue Z c e t t e  f i n .  D a n s  l e  cadre 

de cet  e f f o r t  , l a  Deutsche Bundesbank e t  l e  Systsme de Réserve Fédérale 

sont convenus de por ter  de $2 mi l l i a rds  à $4 mi l l i a rds  l e  montant de l a  l i gne  

de c r éd i t  croisé  exis tant  en t r e  ces deux i n s t i t u t s .  En ou t re ,  l e  Trésor 

américain a p r i s  des disposi t ions  pour céder à l a  Deutsche Bundesbank 

DTS 600 mil l ions  prélevés sur ses  propres réserves e t  acquérir  a in s i  des 

deutsche marks. D' au t re  pa r t ,  l e s  Etats-Unis s e  sont déclarés p r ê t s  à 

u t i l i s e r ,  en cas de besoin, l e u r  pos i t ion  de réserve auprss du FMI (environ 

55 m i l l i a r d s )  pour acheter des devises supplémentaires. 

Pour contrecarrer l a  dépréciation 5u do l la r  EU durant l a  seconde 

moitié du mois de m a r s ,  l a  Banque de Réserve Fédérale de New York e s t  

intervenue, pour des montants relativement élevés,  sur  l e  marché  dollar/^^, 

contribuant a in s i  de façon déterminante à ramener l e  calme sur l e  marché des 

changes. Le 31 mars, l a  publication des r é s u l t a t s  de l a  balance commerciale 

des Etats-Unis pour l e  mois de f é v r i e r ,  qui  s e  solde par un d é f i c i t  record 

de $4,52 mi l l i a rds  (en p a r t i e  pour des ra isons  s t a t i s t i q u e s )  a provoqué 

ensui te  un nouveau glissement, de s o r t e  que l e  do l la r  s ' e s t  retrouvé, .  

s u r  ce r ta ines  places ,  en dessous de son niveau du début du mois. 

Dans l e  "serpent", il ne s ' e s t  pas manifesté de tensions marquées. 

Le deutsche mark a occupé sans in te r rup t ion  l a  posi t ion l a  plus f o r t e .  Le 

f l o r i n  a également presque constamment o s c i l l é  dans l a  moitié supérieure de 

l a  'lbandel', e t  son évolution a é t é  sensiblement para l lP le  3 c e l l e  du dextsche 

mark. 





31 mars, a pratiquement regagné, en termes de dol la rs ,  l e  niveau du 

2 3  f év r i e r .  

Le yen a et6 soumis, pendant toute  l a  période considérée, à une 

pression à l a  nausse exceptionnellement fo r t e ,  malgré l e s  mesures de défense 

pr i ses  par l e s  autor i tés  monétaires japonaises en matière de change. A Tokyo, 

l e  cours du dollar s ' e s t  approché pour l a  premiere f o i s  non l o i n  de l a  barre 

de 220 yens, traduisant une appréciation de 7% environ de l a  monnaie japonaise 

p a r  rapport à f i n  févr ie r .  La Banque du Japon a absorbé en même temps  

d'importantes quantités de dol lars  sur l e  marché, mais a pratiquement cessé 

d ' intervenir  f i n  mars. Le marché a f a i t  preuve à ce moment d'une cer ta ine 

rés i s tance  devant l e  f a ib l e  niveau a t t e i n t  p a r  l e s  cours des monnaies é t r m -  

geres . 
Le dol lar  canadien, enfin,  a cédé du t e r r a in ,  malgré l e s  interven- 

t ions de soutien auxquelles l ' i n s t i t u t  d'émission canaaien a régul ie rment  

procédé, e t  a dû enregis t rer  une dépréciation de 1 ,6% p a r  rapport au dol lar  EU 

pendant l a  période sous revue. 

II. INTERVENTIONS AU MOYEN DU DOLLAR 

Le volume global des interventions net tes  en dol lars  ($EU 6 , l  mil l iards  

de toutes l e s  banques centrales par t ic ipant  à l a  concertation a é t é  inhabi- 

tuellement élevé en mars: il représente t r o i s  f o i s  environ l e  volume du mois 

précédent. Les achats s e  montent à $10,5 m i l l i a r d s  e t  l e s  ventes à $4,4 m i l -  

liards. 

La Banque du Japon, qui n ' a  pratiquement pas cessé d ' intervenir  tout 

au long du mois, a é t é  l e  pr incipal  acheteur de dol lars .  E l l e  a dû absorber 

des montants exceptionnellement élevés l o r s  de certaines séances. Le vo- 

lume global de ces acquisit ions a a t t e i n t  une ampleur extraordinaire;  il 

représente l a  majeure pa r t i e  des achats nets  totaux de toutes l e s  banques 

centrales  au cours du mois sous revue. 

Les autori  t é s  monétaires méricaines  ont poursuivi leurs  interven- 

t ions .  Le volume de celles-ci  e t  de ce l l e s  de l a  Deutsche Bundesbank e s t  

cependant sensiblement moins élevé que celui  des mois précédents, même 

s ' i l  s 1  e s t  gonflé vers l a  m i - m a r s .  La somme des achats de soutien du dol lar  



e f f e c t u é s  dans l e  march6 par l a  Feàe ra l  e t  l a  Bunàesbànk r éun ies  e s t ,  d ' a u t r e  

p a r t ,  i n f é r i e u r e  au montant t o t a l  des d o l l a r s  u t i l i s é s  p a r ,  c e t t e  d e r n i è r e  

banque c e n t r a l e  à l a  conversion de marks empruntés p a r  des non-rGsidents. 

A côtk de l a  Sanque Nat ionale  S u i s s e ,  dont l e s  acha t s  de d o l l a r s  ont  

é t é  en grande p a r t i e  compensés par  l a  conversion du proc',uit d'emprunrs é t ran-  

g e r s  en f r a n c s  s u i s s e s ,  ce  son t  s u r t o u t  i a  Banque de France e t  l a  Sanca 

dl I t a l i a  qui  s e  sont  po r t ées  acquéreurs  d' assez f o r t e s  q u a n t i t é s  de d o l l a r s ,  

a l o r s  que l a  Bank O - 3 n g l a n d  e t  l a  Banque du Canada en ont  céàé au t o t a l  

des montar~ts  no tac l e s .  

A no te r  edin l e s  achats  de d o l l a r s  de l a  banque c e n t r a l e  norvégienne, 

t a n d i s  que l e s  i n s t i t u t s  d 'émission de Suede, des Pays-Bas e t  de l a  Selg ique  

ont  acquis  des montants p lus  f a i b l e s  de d o l l a r s  e t  que l a  banque c e n t r a l e  

danoise a  cédé un montant r e d u i t  p ré l evé  s u r  s e s  rés,.. -ves. 

I I I .  INTERVENTIONS EN MONNAIES mROPEENNSS 

Au s e i n  du "serpent" ,  aucune i n t e r v e n t i o n  aux cours  l i m i t e s  n'  a  é t 6  

n é c e s s a i r e .  La Banque Nat ionale  de Belgique a  pu r a c h e t e r  des deutsche 

marks sur l e  marché dans l a  mesure n é c e s s a i r e  au remboursement a n t i c i p é ,  sous 

va leu r  3 a v r i l ,  du s o l d e  de s a  d e t t e  à l ' é g a r d  du Fonds européen de coopé- 

r a t i o n  monétaire.  

La Danmarks Nationalbank e t  l a  Banque de France ont  e f f e c t u é  des 

ventes  de deutsche marks po r t an t  s u r  de t r 8 s  f a i b l e s  montants en vue de 

s o u t e n i r  l e u r  monnaie . 

Pendant l e s  premiers  jours  d ' a v r i l ,  l e  d o l l a r  mT s ' e s t  tenu  à peu 

p r è s  au niveau auquel il é t a i t  descendu f i n  mars-début a v r i l ,  l e s  f l u c t u a -  

t i o n s  a y w t  é t é  dans l 'ensemble de f a i b l e  anpl i tude .  

Au s e i n  du "serpent" ,  l e s  couronnes norvégieqne eT: danoise,  e t  da.ns 

une c e r t a i n e  mesure l e  f r a n c  belge,  on t  accus6 une b a i s s e ,  t a n d i s  que l e  

deutsche mark s ' e s t  maintenu au somnet de l a  "bande1'. Le f l o r i n  s ' e s t ,  

l u i  a u s s i ,  b ien  comporté. Les banques c e n t r a l e s  allem=de e t  n é o r l a d a i s e  

s e  son t  s igna lées  par  des acquisitions de d o l l a r s  de f c i b l e  anpleur .  



L'Pcart entre  l e  cours àu deutsche mark e t  ce lu i  de l a  couronne norvégienne 

s '  e s t  é l a r c j  à 2% environ. La banque cen t ra le  norvégienne a pu empêcher 
\ 

s a  monnaie de tomber au point  i n f é r i eu r  d ' in tervent ion grâce à des ventes 

assez considérables de do l l a r s .  Temporairement, l a  Banque Nationale de 

âelgique a é t é  menée à soutenir  s a  monnaie dans une mesure modérée en procedant , 
pour de f a i b l e s  montants, à des cessions de 2o i la r s ,  de f l o r i n s  e t  de àeutsche marks 

Le cours du yen a en reg i s t r é  une nouvelle poussée de hausse e t  s a  

valeur externe s ' e s t  appréciée depuis l e  début d' a v r i l  Le 1 , Ç %  p a r  rapport  

au ào l l a r .  La Banque du Japon n' a pratiquemmt pas effectué  d' achats d' in- 

terventions pour régulai-iser l e  cours. 

Les val-iations de cours des au t res  monnaies par rapporr au do l l a r  EU 

sont r e s t ée s  dans des l im i t e s  relat ivement é t r o i t e s .  On note  un léger  nou- 

veau raffermissement du f ranc  f r anca i s ,  tandis  que l a  l i v r e  s t e r l i n g  s ' e s t  

bi en maintenue. La Bank of England a cependant soutenu s a  monnaie en cédant 

des quo'ltités notables de Gollars.  Les autres banques cen t ra les  ont en re- 

vanche acheté du d o l l a ,  l e s  in tervent ions  des i n s t i t u t s  d' émission i t a l i e n  

e t  f rança i s  ayant a t t e i n t  u n  volume assez élevé. 

Les au to r i t é s  monétaires canadisnnes ont p r i s  plusieu- A s mesures 

pour soutenir  l eu r  monnaie. La Banque du Canada a re levé  son taux d' escompte 

de $%, à 8$ avec e f f e t  au 4 a v r i l .  En même temps, l e  Ministére des f inances 

canadien a annoncé que l e  montant u t i l i s a b l e  par l e  gouvernement dans l e  

cadre de l a  f a c i l i t é  de c r éd i t  stand-by renouvelable consentie par l e s  

banques canadiennes a é t é  por té  de $EU 1 , 5  m i l l i a r d s  à $EU 2 , 5  mi l l i a rds .  

En dépi t  d' in tervent ions  de grande envergure, l a  monnaie canadienne a 

t ou t e fo i s  continu6 de s ' a f f a i b l i r  par rapport au do l la r  EU. 

Pour 1' ensemble des banques centra les  par t i c ipan t  à l a  concertat ion,  

l e s  ventes d ' in tervent ions  en do l l a r s  dépassent pour l a  premiére f o i s  l e s  

achats de plus de un demi m i l l i a r d  de ao l la r s .  



EVOLUTION DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES 

PARTICIPANT A LA CONCERTATION 

PAR RAPPORT AU DOLLAR SUR LA BASE DES COURS CENTRAUX' 

- 
Les mruvements jcurnaliers sont calailés sur l a  base - 
des c a r s  off iciels  pcur l e  FB, la  KRD, le  FF, le  DM. 

- l a  L i t ,  le  F1, l a  KRN, l a  KRS a t  le  FS; des c a r s  6 
marché 2 midi, heure suisse, pour le  $ C m  e t  l a  5; h - 
c a r s  dc clômre 2 Tokyo pcur l e  yen. - 

- 

Le réalignement du taux pivot de l a  hRN à l ' in tér ieur  
du serpent, entré en vigueur le  13 février 1978, s ' e s t  
traduit par une dépréciation de 8% de ce t t e  monnaie. - 
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DM 
F 1 
FR 
KRD 
K RN 
Yen 

Pour le dollar canadien, cours d'ouverture du marché au 19 mars 1973: 1$Can = $EU 1,003. 
- 
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+ Effectifs, 1 dollar Eü = * Théoriques, 1 dollar EU = 6 avril 1978 
FB 40,3344; FF 4,60414; F1 2,78118. KRD 7,10121; DM 2,6167; Lit 523,35; 

Yen 277,20; KRN 6,24373 (RRN 6,78666 
à partir du 13.2.1978); KRS 4,90; 
FS3,456. El=$2,8952. 
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