
Confidentiel 

DE LA CENT-VINGT-DEUXIEME SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES 

DE LA CCIMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE 

TENLTE A BALE, LE DIMANCHE 11 JUIN 1978 A 10 HEURES 

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

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

Gouverneur de l a  Danmarks Nationalbank, M .  Hoffmeyer, accompagné p a r  

M. Mikkelsen; l e  Président de l a  Deutsche Bundesbank, M. Emminger, accom- 

pagné p a r  MM. Poh l  e t  Rieke; l e  Gouverneur de l a  Banque de France, 

M. Clappier, accompagné par M. Théron; l e  Gouverneur de l a  Central Bank 

of Ireland, M. Murray, accompagné par M. Breen; l e  Gouverneur de l a  Banca 

d ' I ta l ia ,  M. Baffi, accompagné par MM. Ercolani e t  Magnifico; M .  ~ z a s z ,  

Directeur à l a  Nederlandsche Bank, accompagné par M. van Straaten; l e  

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

e t  Balfour; assistent en outre l e  Vice-président de l a  Commission des .  

Communautés européennes, M. Ortoli, accompagné par M. Boyer de l a  Giroday; 

l e  Commissaire au Contrôle des Banques du Grand-Duché de Luxembourg, 

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

Général du Comité, M. Schleiminger, e t  son Adjoint, M. Bascoul, e t  

MM. Scheller e t  Mortby sont aussi présents, ainsi  que M. Lmfalussy. 

1. Approbation du procès-verbal de l a  121e séance 

Le Président i n d i v e  que l e  secrétariat  n'a reçu que quelques amen- 

dements essentiellement de caractère rédactionnel. Compte tenu de ces modi- 

fications qui seront insérées dans l e  texte déf ini t i f ,  l e  procès-verbal de 

l a  121e séance e s t  approuvé à l'unanimité par l e  Comité. 

* Texte déf ini t i f ,  approuvé lors de l a  séance du 11 ju i l l e t  1978, e t  ne pré- 
sentantpar  rapport au projet qu'une modificafrion de caractère rédactionnel 



II. Evolution des marchés des chanqes des pays participant 3 l a  concertation 

au cours du mois de mai e t  des premiers jours de .juin 1918: Rapport 

succinct sur l a  concertation; Adoption du Rapport du Comité aux Ministres 

des Finances des pays de l a  CEE 

A.  Rapport succinct sur l a  concertation 

M.  Heyvaert résume brièvement les  points essentiels du rapport 

annexé au procès-verbal e t  présente quelques commentaires sur les mouve- 

ments les  plus notables qui ont é té  observés dans les  réserves brutes des 

banques centrales participant à l a  concertation. 

B.  Discussion du Comité ------------------- 
M. Richardson présente quelques commentaires sur les  mesures d'ordre 

monétaire e t  f i scal  qui ont été récemment adoptées au Royaume-Uni en vue 

de fa i re  face à 19inquiétude,qui se f a i s a i t  sentir  à l a  sui te  de l a  présen- 

t ation en avril  du budget du gouvernement, budget qui prévoyait des dégr&vements 

fiscaux atteignant environ 2,5 milliards de l ivres  sterling. L'inquiétude s 1  est  

renforcée apds  1' annonce ministérielle de 1' &entualité d'un budget supplé- 

mentaire e t  lorsque l e  Parlement a réduit, à l ' in i t i a t ive  de l'opposition, 

les recettes fiscales de 500 millions de l ivres sterl ing p a r  rapport au 

projet du gouvernement. Un autre facteur a également contribué à l a  ner- 

vosité sur l es  marchés, à savoir l e  dépassement considérable de l 'objectif  
-- 1 

que les autorités monétaires S 'étaient f ixé pour l'année financière 1977/ 

1978 en matière d'accroissement de l a  masse monétaire ( E M ~ ) .  I l  convient, 

cependant, de souligner que dans l e  passé récent l'évolution de cet agrégat 

a été fortement influencée par l'ampleur t rès  faible des ventes de t i t r e s  

de l a  dette publique au secteur non bancaire, e t  que l a  croissance de l a  

masse monétaire dans les  définitions plus large e t  plus é t roi te  que $M3 a 

marqué un fléchissement. 

En vue de mettre f i n  à l'attentisme observé Sur l e  marché de l a  

dette publique, il importait de ne pas prendre uniquement des mesures 

d'ordre monétaire, mais d'agir aussi sur l e  plan budgétaire e t  f i sca l .  

Dans cet  espr i t ,  l e  gouvernement a annoncé,le 8 juin,son intention de rele- 

ver de 2,5% l a  surcharge perçue dans l e  cadre de lrtAssurance Nationale, 



cette mesure augmentera les recettes de 500 millions de l ivres sterl ing 
.- .--- - - 

durant T'exercice en c6fisL( ce qui neutraliserait  les mo,ins-values décidées - - - 

par l e  parlement) e t  de 1,5 milliard pour une année complète. Dans l e  

domaine monétaire, l e  f'minimwn lending ratef1 a été rele& de 9 A 10%; en 

outre, ce taux n1 es t  plus désormais dérivé des taux du marché nais il est  

déterminé par un acte administratif p r i s  par l a  Bank of England avec 

l'approbation du Chancelier de llEchiquier. Enfin, l e  régime des dépôts 

spéciaux supplémentaires a été réintroduit en vue de freiner l'accroisse- 

ment des engagements rémunérés des banques e t  par l à  leur act iv i té  de 

crédit. 

Ces mesures qui ont été annoncées l e  8 juin, ont eu un effe t  immé- 

diat;  en effe t ,  l a  Bank of England a réussi à placer dzns l e  public, 

pour des montants importants, des t i t r e s  dtEtat. e t ,  s i  l 'on t ient  compte 

du renversement de l 'a t t i tude des marchés, il semble possible de ramener 

l a  croissance de EM3 dans l a  fourchette de 8 à 1% que les  autorités br i -  

tanniques ont fixée pour 1 ' année financière 1978/1979. 

M. Rïchardson conclut en disant qu ' i l  a f a i t  ses commentaires dans 

l e  cadre de l a  discussion sur les  politiques de-changes, afin d ' i l lus t rer  

notamment que deslaxismes dans l a  politique monétaire interne entraînent 

inévitablement l ' ins tab i l i t é  des taux de change. 

C. Adoption du Rapport du Comité àux Ministres des Finances des 

pays de l a  CEE ------------ 
Le Comité adopte l e  rapport dans l e  texte annexé au présent procès- 

verbal, rapport qui,comrne d'habitude, sera ensuite transmis aux Ministres 

des Finances. 

III. Examen e t  adoption du Rapport au Conseil sur l a  "Recherche d'une plus grande 

s tab i l i t é  des rapports de change entre les monnaies des Etats membres de 

l a  CEE" 

Le Président invite M. Janson à présenter l e  rapport établi par 

les  Suppléants. 



M. Sanson indique que les Suppléants ont fondé leurs travaux sur 

quelques propositions qui avaient été soumises notamment, par les services 

de la Commission et par la Présidence belge,et sur les réflexions faites - 

par les Gouverneurs lors de la séance de mai, en particulier quant A la 

possibilité pour les pays hors du flserpentlf d'entrer dans un système com- 

portant des engagements stricts en matière de politique de change. Le 

rapport reflète le sentiment exprimé par les Gouverneurs que, dans les cir- 

constances actuelles, il ne paraît guère possible de prendre des engagements 

plus formels et contraignants; en revanche, il fait état du consensus des 

Gouverneurs sur les effets perturbateurs des fluctuations des cours du 

dollar EX et sur le caractère souhaitable d'une intensification et d'une 

diversification des interventions en monnaies communautaires. Il est 

cependant clair que,si une décision politique était prise par les Ministres 

des Finances, certains problèmes qui n'ont été qu'effleurés jusqu121 présent 

nécessiteraient des études supplémentaires. 

M. Sanson conclut en soulignant que l'approche pragmatique qui a 

été r'etenue dans le rapport des Suppléants pourrait naturellement être 

modifiée si les Gouverneurs souhaitent infléchir les positions qu'ils ont 

soutenues jusquV2I présent ou si les Ministres des Finances ou les Chefs 

d'Etat prennent des décisions politiques. 

Le Président remercie M. Sanson et les Suppléants pour le rapport. 

Les réflexions des Gouverneurs à partir desquelles ce document a été établi 

étaient préliminaires; il conviendrait donc de voir si les positions des 

banques centrales ont évolué entre-temps et si éventuellement le contenu 

du rapport devrait etre aménagé. 

M. Murray félicite les Suppléants de leur excelle~t travail qui. 

reflète fidèlement les discussions tenues par les Gouverneurs lors de la 

séance de mai. Mis 21 part quelques changements de forme qu'il indiquera . 

plus tard, il propose d'apporter certaines modifications aux conclusions 

tout en conservant l'esprit de celles-ci: 

- il serait utile de commencer les conclusions par la constatation 
que la mise en oeuvre éventuelle d'arrangements collectifs et 

le choix entre ces arrangements dépend de décisions de caractère 

politique prises au niveau communautaire, constatation qui se trouve 



actuellement dans l'avant-dernier paragraphe des conclusions 

(page 9 dans l a  version française), L 

- il semble exister une certaine contradiction entre l es  conclusions - 

e t  l'opinion exprimée à l a  page 2 du rapport (2e alinéa dans l a  

version française) selon laquelle "il devrait ê t re  possible d'obtenir 

entre-temps, e t  donc sans devoir attendre l a  réalisation d'une 

convergence idéale des situations économiques, une certaine réduc- 

tion des fluctuations à court terme des cours de change par l'adop- 

tion de règles de conduite en matière de change acceptables par 

tous les  pays membres de l a  Communauté1'. 

Enfin, M. Murray f a i t  remarquer que l e  rapport f a i t  allusion, à l a  

page 8, à certaines études que l e  Comité des Gouverneurs estime nécessaire 

d'entreprendre dans l'hypothèse d'une décision politique portant sur l a  

mise en oeuvre d'un nouvel arrangement; il propose de commencer ces études 

dès à présent, c'est-à-dire sans attendre une t e l l e  décision, afin d'être 

prêt dans l e  cas od une décision au niveau politique sera i t  prise e t  il 

suggère de fa i re  mention de cette intention dans l e  rapport. 

M .  Richardson partage l 'avis exprimé par M. Murray à propos des 

études qui pourraient ê t re  entreprises dès A présent. I l  ajoute que les  

actions pragmatiques e t  individuelles qui sont mentioiulées au deuxième ti-ret 

des conclusions (page 9 dans l a  version française),actionsvisant à une plus 

grande s tab i l i t é  monétaire, impliquent que les  pays hors du 'lserpenttt 

puissent u t i l i s e r  l es  monnaies de leurs partenaires; il faudrait donc 

compléter ce texte, p a r  exemple en insérant au début du troisième t i r e t  

des conclusions (page 9 dans l a  version française) l a  phrase suivante: 

% ' i l  devait en ê t re  ainsi ,  des arrangements techniques permettraient à 

tous les pays de l a  CEE, membres ou non du "serpent", d 'u t i l i ser  l e s  

monnaies de leurs partenaires aux f ins  d' interventionsw. 

Au début du chapitre II (page 3 dans l a  version française), l a  

version anglaise devrait ê t re  adaptée à l 'original  français, en supprimant 

l e  mot "widelt dans l e  premier t i r e t ;  en outre, il existe une légère contra- 

diction entre 1' énoncé du premier t i r e t  e t  celui du second. 

Le Président demande aux Gouverneurs s' i l s  sont d' accord avec l a  

suggestion f a i t e  par M. Murray e t  appuyée'par M. Richardson d' entreprendre ' 



dès & présent (cl est-&dire sans attendre une décision éventuelle des 

Ministres)' l e s  études mentionnées dans l e  rapport sous l e  t i t r e  l e s  moyens 

a mettre en oeuvre, & savoir une plus grande diversif icat ion des monnaies 

d'intervention u t i l i s ab les ,  une extension des f a c i l i t é s  de crédi t  disponi- 

bles,  l ' u t i l i s a t i o n  de 1'UCE du type panier pour l i b e l l e r  l e s  créances e t  

dettes vis-&-vis du FECOM, ainsi que l a  création, dans l e  cadre de ce dernier,  

d'instrwnents de réserve nouveaux l i b e l l é s  en UCE e t  destinés & servir aux 

règlements i n t r  acommmaut aires .  

M. Emminger e s t  d' accord pour entreprendre de t e l l e s  études, m a i s  

a condition qu'elles soient menées sans préjuger l a  décision u l té r ieure  

concernant l a  mise en oeuvre de t e l  ou t e l  système ou arrangement. 

M. Murray précise q u ' i l  ne s ' ag i t  que d'étudier, sur l e  plan 

technique, l e s  poss ib i l i tés  de réa l i ser  l e s  différentes propositions. 

Le Président constate que, compte tenu des réserves ou clar i f ica-  

t ions fournies par MM. Eminger e t  Murray, l e  Comité semble d' accord pour 

entreprendre 1 es études susmentionnées. 
- 

En ce qui concerne l a  proposition de rédaction f a i t e  par 
* 

M. RiChardson a propos des conclusions, M. Eminger n 'est-pas prêt a 
accepter une formule aussi générale. Celle-ci suggère que l e s  banques 

centrales hors du "serpent" devraient avoir l e s  mêmes poss ib i l i tés  d'obtenir 

l e s  monnaies de leurs  partenaires que l e s  membres du "serpent"; o r ,  une 

u t i l i s a t i o n  automatique e t  i l l imi tée  ne s e r a i t  j u s t i f i ée  que si ces banques 

centrales prenaient des engagements en matière de cours l imites ,  analogues 

a ceux qui existent dans l e  "serpent1'. 

M. Richardson indique qu ' i l  s' ag i t ,  dans son esp r i t ,  de permettre 

aux pays hors du "serpent" d'obtenir l e s  monnaies de leurs  partenaires 

( e t  vice versa) lorsque l ' u t i l i s a t i o n  du dollar aux f i n s  d'intervention 

pourrait  avoir un ef fe t  néfaste sur l e s  cours de l a  devise américaine. 

M. Eminger déclare qu ' i l  n 'est  pas opposé a l ' i d é e  présentée par 

M. Richardson, idée qui a é t é  d 'a i l leurs  mise en pratique a plusieurs 

reprises ,  par exemple sur l a  base d'accords ad hoc entre  l a  Bundesbank e t  

l a  Banque de France. I l  faut  cependant évi ter  une rédaction trop générale 

qui pourrait  f a i r e  penser a un engagement (ou un dro i t )  automatique e t  

i l l i m i t é .  

Le Comité convient de compléter l e  deuxième t i r e t  des conclusions 
V' 

(page 9 dans l a  version française) p a r  l e  t ex te  suivant: "dans ce contexte, 



il conviendrait d' étudier des arrangements par lesquels chacun des pays 

de l a  CEE,' membre ou non du "serpent", pourrait obtenir,  ,dans l e s  circons- 

tances appropriées e t  par accord mutuel, l a  monnaie de l 'un ou 1' autre de 

ses partenaires pour l e s  interventions sur l e s  marchés des changes". 

Le Président ajoute que l e s  Suppléants ou l e s  experts devraient 

étudier l e s  modalités techniques de ces arrangements sur l e s  interventions, 

l a  question du crédi t  qui pourrait ê t r e  attaché a celles-ci res tant  ouverte. 

Le Comité engage ensuite une discussion sur l a  remarque f a i t e  par 

M. Murray au sujet  de l a  contradiction que celui-ci a relevée d r e  l e s  

conclusions e t  l a  derniere phrase du deuxième alinéa de l a  page 2 (version 

française) du rapport. 

M. Murray es t  en f aveur du maintien des conclusions, m a i s  il souhai- 

t e r a i t  modifier l e  texte  a l a  page 2 af in d 'évi ter  d 'évei l ler  des espoirs 

i n j u s t i f i é s .  La nouvelle rédaction devrait exprimer clairement q u ' i l  ne 

faut pas attendre l a  réa l i sa t ion  d'une convergence idéale  des s i tuat ions 

économiques pour .obtenir une certaine réduction des fluctuations des 

taux de change, m a i s  que 1' adoption de regles de conduite en rnatiere de 

change acceptables par tous l e s  pays membres de l a  CEE dépend de 1' accom- 

plissement de progres substantiels dans l a  voie de l a  convergence des 

s i tuat ions économiques. 

M. Clappier admet q u ' i l  ex is te  une certaine contradiction, m a i s  

il pense q u ' i l  s e r a i t  malaisé de se  mettre d'accord sur l a  question de 

savoir s ' i l  faut  a f fa ib l i r  l e  contenu de l a  phrase de l a  page 2 ou, au 

contraire,  rendre plus positives l e s  conclusions (ce qui s e r a i t  l a  préf é- 

rence de M. ~ l a p ~ i e r ) .  

I l  propose donc de l a i s se r  inchangé l e  texte; chaque Gouverneur 

peut retrouver s a  position en se  concentrant, selon l e  cas, sur l e s  conclu- 

sions ou sur l a  page 2. En outre, il importe avant tout que l e  rapport 

s o i t  transmis l e  plus rapidement possible aux Ministres des Finances - 
. . . . 

ce qui implique qu' il s o i t  peu -modi£ié pour pouvoir ê t r e  adopté durant l a  

présente séance. D' autre par t ,  l e s  Gouverneurs ne peuvent, dans 1' immédiat, 

ê t r e  plus précis,  étant donné que, comme i ls  l ' indiquent dans l e  rapport, 

l a  mise en oeuvre de tout arrangement visant a une plus grande s t a b i l i t é  

des taux de change ne peut résul te r  que d'une décision polit ique. .Celle-ci 

concerne en par t icu l ie r  l a  question de savoir si l e s  pays de l a  CEE qui ne 
/ 



sont pas membres du "serpent" sont disposés a contracter des engagements 

plus ou moins contraignants ou, en d' autres termes, A rBtablir  l a  disci- 

pl ine de l a  balance des paiements qui a é t é  quelque peu oubliée au cours 

des dernières années. 

M. Janson propose de résoudre l e  p r o b l h e  en rédigeant l e s  con- 

clusions selon l e s  l ignes suivantes: 

- qu ' i l  n' es t  pas nécessaire d' attendre une convergence idéale  

des s i tua t ions  économiques des pays membres de l a  CEE pour 

obtenir une réduction des fluctuations des taux de change, 

- que, dans l e s  circonstances actuelles,  il ne faut cependant 

pas envisager des arrangements trop contraignants, m a i s  plutôt 

des actions pragmatiques e t  uni latérales  qui s ' inscr i ra ient  

dans l e  cadre de l 'ob jec t i f  d'une meilleure s t a b i l i t é  dans 

l e s  re la t ions  de change intracommunautaires, 

- que, selon plusieurs Gouverneurs, l a  poursuite de polit iques de 

ce type pourrait requérir  un élargissement des moyens A mettre 

en oeuvre. 

M. Baffi marque s a  préférence pour l a  suggestion f a i t e  par 

M. Murray de modifier l a  page 2 du rapport. En e f f e t ,  a son avis, on 

ne peut f a i r e  de progrès dans l e  domaine de l a  s t a b i l i t é  des taux de 

change s' il n' y a pas une amorce d'un mouvement vers une convergence des 

économies des pays membres de l a  CEE; or ,  cela  ne semble pas encore ê t r e  

l e  cas. M. Baffiestime toutefois  plus indiqué de maintenir l e s  textes  

de l a  page 2 e t  des conclusions (~ remie r  t i r e t )  malgré 1' ambiguïté qu ' i l s  

peuvent présenter. 

A l a  s u i t e  d'interventions émanant de MM. Richardson, Murray e t  

Baffi ,  l e  Comité convient de maintenir l e  texte  actuel. La phrase de l a  

page 2 représenterait  un sentiment général du Comité, tandis que l e  pre- 

mier t i r e t  des conclusions r e f l è t e r  a i t  davantage l e s  d i f f  i n i l t é s  que cer- 

t aines banques centr ales éprouvent 3 1' égard de 1' adoption d' engagements 

contraignants . 
M. Ortoli s e  déclare sensible au caractère négatif des conclusions 

e t  surtout a l'énoncé que "les  banques centrales de l a  Communauté ne 

s' estiment pas toutes en mesure de prendre des engagements commns s ' inspi- 

rant  de l 'un ou de 1' autre des arrangements exposés ci.dessusl'. En e f fe t ,  
C 



d'une part ,  l e s  études techniques n'ont pas é té  poussées A un stade suffi-  

sant pour. qu'un t e l  jugement absolu puisse ê t r e  justifi i ; ,  d 'autre par t ,  

l e s  Gouverneurs admettent eux-mêmes que l a  mise en oeuvre d'arrangements 

co l l ec t i f s  pourrait  résul te r  de décisions polit iques.  M. Ortoli  

propose donc de d i re  que "les  banques centrales ne s'estiment pas toutes 

en mesure de proposer, A ce stade des études, de prendre des  engagement^..^'. 

Cette suggestion es t  appuyée par M. Murray e t  l e  Comité convient 

finalement de remplacer "de prendre des engagements" par "de recommander 

des engagements". 

M. Jaans propose de supprimer, A l a  page 4, 1' avant-dernier 

paragraphe commençant par 'T l s  n'ont donc pas abordé. . I f ,  paragraphe qui 

répond m a l  au mandat générai qui a é t é  donné par l e  Conseil européen 

a Copenhague. 

Le Comité se  déclare d'accord sur ce t t e  proposition. En outre,  

l e  Comité r e t i en t  l e s  suggestions de rédaction f a i t e s  par M. Murray ci- 

après au su je t  du tex te  à l a  page 5 (version française):  

- avant-dernier alinéa, 5e e t  6e l ignes,  l i r e  l'la polit ique de 

change des quatre principaux pays s e r a i t  fondée sur l e s  taux 

de change e f f e c t i f s  eux-mêmes définis  par.. . I f ,  

- dernier alinéa, 4e l igne, remplacer 'tprincipe" par "objectif". 

M. Emminger se  réfère  A l a  page 5 du rapport oh il e s t  d i t  que 

l e  système de zones-cibles définies en termes de taux de change e f f e c t i f s  

des monnaies des quatre principaux pays de l a  CEE implique une certaine 

polit ique A l 'égard du dol lar .  Or, il s e r a i t  i l l u s o i r e  de croire  que l e s  

pays membres de l a  CEE puissent mettre en oeuvre une t e l l e  polit ique de 
- -. 

m-Pw uni la téra le  e t  sans l a  coopération des Etats-Unis. 

M. Hoffmeyer partage l e s  préoccupations de M. Emminger. La 

s t ab i l i sa t ion  d'un taux de change ef fec t i f  défini  par un panier dans le- 

quel en t rera i t  également l e  dollar Eü s ign i f i e ra i t  que l e s  pays membres 

de l a  CEE assureraient compl&ement l e  soutien du dol lar .  I l  faudrai t  

avert i r  l e s  Ministres de ces implications. 

Le Président indique que l e  rapport du Comité ne mentionne l e s  

différentes propositions qu'a t i t r e  d'information, sans donner un jugement 

quant A leur  u t i l i t é  ou 3 l a  poss ib i l i t é  de l e s  mettre en oeuvre. 



M. SZ&Z f a i t  remarquer que l e  système de zones-cibles définies 

en termes' de taux de change e f fec t i f s  individuels e s t  une des options 

que l e  Comité monétaire proposera dans son rapport aux Ministres. I l  

suggère que chaque Gouverneur informe son Ministre des Finances des i m -  
---. -- - - - 

plicat ions d'un t e l  système, dans l e  sens olX e l l e s  ont é t é  évoquée= par 

MM. Emminger et Hoffmeyer. 

M. Emminger n ' in s i s t e  pas pour une nouvelle rédaction du texte ,  

m a i s  il souhaite que ce problème s o i t  approfondi dans l e s  études qui 

seront entreprises prochainement. Ce souhait e s t  retenu par l e  Comité. 

Avant de clôturer l e  débat, l e  Président indique' que, depuis un 

certain temps, on parle  dans l a  presse d'un groupe de t r ava i l  r e s t r e in t  

q u i  s e r a i t  en t r a i n  d' élaborer des suggestions positives en matiere 

de coopération monétaire. I l  se  demande si l e  rapport t e l  q u ' i l  vient 

d 'ê t re  adopté par l e  Comité ne risque pas de para î t re  quelque peu discor- 

dant. 

Aucune remarque nt é tant  f a i t e  en séance, l e  Président constate 

que l e  Comité ne semble pas partager c e t t e  préoccupation. I l  ajoute que 

sous réserve des modifications qui ont é t é  adoptées en séance e t  que l e  

secré tar ia t  insérera dans l e  texte  d é f i n i t i f ,  l e  rapport du Comité se ra  

transmis au Prksident du Conseil des Communautés européennes pour l a  

session du 19 juin 1978, session a laquel le  i - l ' s e r a i t  souhaitable que 

l e s  Gouverneurs soient nombreux part ic iper .  

En ce qui concerne l e s  travaux que l e  Comité a confiés aux 

Suppléants, M. Richardson propose d' associer l e  groupe d' experts présidé 

par M. Heyvaert pour certaines études. 

Le Président marque son accord sur ce t t e  suggestion tout en préci- 

sant qu' il appartient aux Suppléants de prendre l e s  dispositions néces- 

sa i res  concernant l 'organisation des travaux. 

I V .  Analyse de l a  llOe sé r i e  de documents de t r ava i l  (données stati 'stiques e t  

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

En raison de l 'heure avancée, l e  Comité ne procede pas A ce t t e  

analyse. 



V. Autres questions relevant de 1 a compétence du Comité 

I l  n t y  a pas d t  autres questions. 

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

L a  prochaine séance aura l i e u  2 Bâle, l e  mardi 11 j u i l l e t  1978 

à 10 heures. 
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RAPPORT SUCCINCT SUR 

L'EVOLUTION DES MARCHES DES CHANGES DES PAYS DONT 

LES BANQUES CENTRALES PARTICIPENT A LA CONCERTATION 

MAI 1978 

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

pays dont les banques centrales participent 2 la concertation* et décrit 

brièvement les interventions de celles-ci durant le mois de mai et les 

premiers jours de juin 1978. 

1. EVOLUTION DES COURS DE CHANGE 

Les marchés des changes ont en général fait preuve d'un calme relatif. 

Les fluctuations des cours journaliers sur les différentes places se sont rnain- 

tenues très souvent au-dessous de 0,50% et n'ont dépassé que rarement 1%. 

Dans l'ensemble, le dollar américain s'est inscrit nettement en hausse 

dans la première moitié Zu mois, puis s'est replié dans des mesures variables 

durant la seconde. Un écart relativement sensible subsiste finalement 2 

l'égard de certaines monnaies, le plus souvent en hausse. 

Assez stable dans la première semaine du mois de mai, fertile en 

jours fériés sur la plupart des places européennes, le dollar américain a 

progressé à nouveau a partir du i3 mai. Ce mouvement a résulté de divers 

facteurs: 

- décision, par les Ministres de l'OPEP, de maintenir le dollar 
comme moyen de détermination du prix et du règlement du pétrole, 

- l'annonce d'une hausse ( 1 , ~ )  de la production industrielle amé- 
ricaine au mois d'avril, 

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



- 1 a conviction, partagée par beaucoup d' opérateurs,  qu' en manifes twt  

l ' i n t en t ion  t r è s  ferme de prendre l e s  mesures nécessaires à l a  ré- 

duction du d é f i c i t  du budget fédéral  prévu pour l e  prochain exercice 

f inancier ,  au moment même oiX l e  taux d'escompte é t a i t  relevé Se 6,50 

à 7%, l e s  autor i  t é s  américaines amrç  aient  une manoeuvre oil l a  ma?- 

t r i s e  de l ' i n f l a t i o n  e s t  un ob jec t i f  p r i o r i t a i r e .  

Le raffermissement de l a  devise américaine s ' e s t  poursuivi p r a t i -  

quement d'une façon continue jusqu'au 16 mai e t  s ' e s t  confirmé pendant 

quelques jours. Aux cours de 2 F S / ~  do l la r  e t  de 2,13 D M / ~  do l l a r ,  l 'appré- 

c i a t i on  a a t t e i n t  a i n s i  environ 3% 3 Zurich e t  à Francfort par 

rapport à f i n  a v r i l .  Le redressement du do l la r  ,fut également sensible  vis-  

à-vis des monnaies européennes dont l e  flottement e s t  l im i t é  (de 1 , 5  a 3%),  

du f ranc f rançais  (+1,60%), du yen (+2%) e t  de l a  l i v r e  s t e r l i n g  (+1,2577). 

Le recu l  du do l la r  EU 3 l 'égard du do l la r  canadien, qui a t t e i g n i t  au maximum 

2% par rapport aux cours de f i n  a v r i l ,  consti tue l a  seu le  exce;,tion. 

Durant l a  dernière semaine, l e  do l la r  EU a , reperdu  une bonne pa r t i e  

des gains précédents sur tous l e s  marchés, sauf à Montreal. Sur ce r ta ins  

d 'entre  eux, e t  sur tout  à Zurich, l e  do l la r  termine même en recu l  pour 

l'ensemble du mois. Cette tendance s' e s t  développée: 

- apres l a  publication des données r e l a t i ve s  à l a  balance commerciale 

américaine du mois d' a v r i l ;  

- lorsque furent  connues des prévisions f a i t e s  par l 'OCDE en ce qui 

concerne l 'évolut ion de l a  balance des paiements courants pour 

l 'année en cours; 

- zpres l a  nouvelle de l a  hausse (0,9%) de 1' indice  américain des 

p r ix  de dé t a i l .  

En dépi t  des o sc i l l a t i ons  décr i tes ,  aucune tension pa r t i cu l i è r e  

ne s ' e s t  manifestée à l ' i n t é r i e u r  du "serpenttt. Le mark allemand-, qui ava i t  

occupe durant l a  première décade du mois l a  première posi t ion,  s ' e s t  trouvé 

ensui te  au centre de la'lbande'! La couronne danoise e t  l a  couronne norvé- 

$enne en ont occupé, tour  3 tour,  l e  bord supérieur depuis l a  mi-mai. 

Pendant tout l e  mois, l e  f l o r i n  a f iguré  dans l a  p a r t i e  in fé r ieure  de l a  

"banae", tandis que l e  f ranc belge en a occupé constamment l e  bord i n f é r i eu r .  

Le relèvement, en deux temps, de 7,50 à 9% du minimum "lendig rate" 

semble avoir at ténué l e s  pressions sur  l a  l i v r e  s t e r l i n g .  Tout en demeu- 

r an t  élevées, l e s  interventions de l a  Bank of ~ n ~ l s d  ont é t é  nettement 
' 

moins importantes que c e l l e s  du mois dernier .  D'autre p a r t ,  l e s  var ia t ions  



du taux de change e f fec t i f  de l a  l i v r e  s t e r l ing  e t  de son cours vis-à-vis 

du dol lar  ont é té  relativement modérées. L 

Le franc français , es t  r e s t é  bien orienté durant ce mois. 

Le fléchissement enregistré vis-à-vis du dol lar  américain à l f l s s u e  des 

t r o i s  premières semaines a été  p a r  l a  s u i t e  entièrement résorbé. 

A f i n  mai, l e  franc se trouvait même apprécié vis-à-vis de l a  devise amé- 

ricaine de O ,W. 

La l i r e  i ta l ienne e s t  demeurée pratiquement inchangée en termes 

de dol la r ,  malgré l ' i s sue  dramatique de l ' a f f a i r e  Moro. Le recul i n i t i a l  

vis-à-vis du dollar (3/4% environ seulement), par a i l l eu r s  largement compensé 

par des gainsplus élevés enregïstrésparrapport a toutes  lesmonnaies européennes, 

a disparu durant l a  demière semaine du mois. Au cours de celle-ci,  l a  

monnaie i ta l ienne a regagné l a  position acquise à l 'égard de l a  monnaie 

américaine à l a  f i n  du mois précédent sans f léchi r  entre-temps de manière 

importante vis-à-vis des monnaies européennes: l e  taux ef fec t i f  e s t  en 

e f f e t  passé de 39,77 2 39,42%. 

L'évolution du franc suisse a é t é  caractérisée par de larges Tluc- 

mations.  Durant l a  première quinzaine de m a i ,  l a  monnaie helvétique s ' e s t  

dépréciée de près de 3% vis-à-vis du dol lar  américain. Cependant, l e  ren- 

versement u l té r ieur  de l a  tendance de ce dernier a provoqué un raffermisse- 

ment du franc qui e s t  non seulement revenu 2 son niveau du 

début du mois, mais encore s ' es t  apprécié de 1,8477 en termes de dol lars .  

La couronne sué3oise a enregistré des fluctuations relativement 

modestes: e l l e  ne recule finalement que de 1/2% par rapport au dol lar .  

Le yen a suivi  une évolution semblable à l a  plupart des monnaies. 

En recul  de plus de 2% vis-&vis du dollar à l ' i s sue  des t r o i s  premières 

semaines, il termine finalement, au 31 mai, en progrès de 3/8%. 

Le dol lar  canadien e s t  lvunique monnaie qui s o i t  constamment res tée  

en progrès vis-à-vis du dollar EU par rapport aux cours d 'avri l .  L'avance 

s ' e s t  néanmoins réduite à 0,75% en f i n  de mois. La Banque du Canada e s t  

intervenue t r è s  fréquemment dans l e s  deux sens. 



II. INTERVENTIONS EN DOLLARS 

Le volme global des interventions effectu2es au rnbyen de dollars 

par les banques centrales participant à la concertation atteint un niveau 

voisin de celui du mois dernizr, mais ses composantes, soit 84,l milliards . 

à l'achat et $3,2 millia~ds à la vente, sont nettement diffbrentes, de même 

que le solde qui redevient ainsi positif à hauteur de $0,9 milliard. 

La Eank of England a f~équemnent soutenu la livre: encore relati- 

vement importates, ses ventes nettes de dollars sont cependant t?Gs infé- 

rieures à celles 6.v. mois d'avril. 

La Bznque de Frwlce et la Banca d'Italia ont été les principaux 

acquéreurs de dollars. La Nederlandsche Sank, la IJorges Sank et la Daanarks 

Nationalbank, ainsi que la B'anque du Canada zt la Sveriges iiiksbank en 

solde net, ont acquis une somme de dollars d'importance moyenne. 

La Deutsche Bundesbank et la Banque Nationale Suisse ont également 

acheté des sommes peu inportantes de dollars dans le marché, mais la contre- 

partie qu'elles ont fournie aux conversions d'emprunts en monnaie locale 

1 ' emporte très largement sur ces acqirisitions . 
Enfin, les instituts d'émission du Japon et de la Belgique se sont 

abstenus de toute Intervention. 

- 
III. INTERVENTIONS EN MONNAIES EUROPEENNES 

Des interventions aux cours limites ont eu lieu dzns la dernière 

semaine du mois en vue d'éviter le dépassement de la marge entre la couronne 

danoise et le franc belge. Elles n'ont atteiiit qu'un volume global équi- 

valant à 30 millions de dollars environ et n'ont pas fait l'objet d'un fi- 

nancement au travers du FECOM. Des achats de deutsche marks pour une contre- 

valeur de $EU 40 millions environ o:=t été effectués par la Danmarks National- 

bank 3 des cours intramarginaux. 

La Banque de France est éga2emert intervenue en narks: ses achats 

sr élsvent à 1' équivalent de 120 niillions de dollars environ. 



Enfin, l a  meilleure tenue du do l la r  a permis à l a  Federal Reserve 

Bank de New York de procéder à d'importants achats de marks allemands, 

directement 'de correspondants étrangers pour l a  plus grande p a r t ,  a i n s i  

qu'A quelques acquis i t ions  de francs su i sses .  L'ensemble a t t e i n t  l1équi-  

valent de près de 1 mil l iard  de do l l a r s .  

Les tendances observées pendant l a  dernière semaine de mai s e  son t ,  

dans l e s  grandes l ignes ,  prolongées durant l e s  premiers jours de juin: l e  

recu l  du do l la r  s ' e s t  accentué pr inc ipa lemnt  a l ' égard  du deutsche mark, 

du f ranc  belge, du yen,  de l a  l i r e  e t  du f l o r i n .  

Quelques réactions assez vives cn t  encore a f fec té  l e s  cours du 

f ranc su i s se  dans l e s  deux sens: e l l e s  s e  compensent finalement. 

Le comportement du 'lserpentW n 'a  pas posé de problème p a r t i c u l i e r  

e t  l e s  posi t ions  r e l a t i ve s  des monnaies par t i c ipan tes  sont  res tées  plus 

ou moins l e s  mêmes qu'a f i n  m a i ,  l a  couronne danoise venant en t ê t e ,  

suivie  du deutsche mark, de l a  couronne norvégienne, du f l o r i n  e t  du f ranc 

belge. L'écart  entre  l a  couronne danoise e t  l e  f ranc belge pendant l a  pé- 

riode considérée a va r i é  en t re  1,50 e t  2,25%. % 

Parmi l e s  monnaies f l o t t a n t e s  de l a  Communauté, l a  l i r e  i t a l i enne  

a progressé vis-à-vis du do l la r  de 0,60%, l a  l i v r e  s t e r l i n g  e t  l e  franc 

f rançais  n1 ont enregis t ré  que des var ia t ions  minimes e t  terminent en léger  

progres vis-à-vis du do l la r .  

Le relevement de 9 a 10% du "minimum lending ra te"  e t  d 'autres me- 

sures d 'ordre monétaire e t  f i s c a l  n'ont guere influencé l a  tenue de l a  l i v r e  

s t e r l i n g  sur l e s  marchés des changes. 

Les interventions en do l la r s  de l'ensemble des banques cen t ra les  

ont é t é  nodestes. Les ch i f f r e s  l e s  plus élevés sont notés: 

- a l ' acha t ,  pour l a  Banca d ' I t a l i a  e t  l a  Deutsche Bundesbank, 

- a l a  vente, pour l a  Bank of England. 

Quelques opérations peu importantes ont encore é t é  effectuées en 

monnaies européennes aux cours l imi tes  par l a  Danmarks Nationalbank 

(a 1 ' achat) e t  l a  Banque Nationale de Belgique (a l a  vente) . 



EVOLUTION DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES 

PARTICIPANT A LA CONCERTATION 

% 
PAR RAPPORT AU DOLLAR SUR LA BASE DES COURS CENTRAUX' % 

7 94 
Les mouvements j o u r n a l i e r a  s o n t  c a l c u l é s  s u r  l a  ba se  des  c m r s  o f f i c i e l s  pour l e  PB. 
l a  KRD. l e  W. l e  DU. l a  L i t .  l e  F i .  l a  Km, l a  KRS e t  l e  FS ( cou r s  de  r é f é r ence ) ;  
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* Effectifs, 1 dollar EU = 
FB 40,3344; FF 4,60414; F1 

* Théoriques, 
KRD 7,10121 

dollar EU 
DM 2;6167; 

- - 
Lit 523,35; 

Yen 277,20; KRN 6,78666; KRS 4,90; 
FS 3,456. El = $2,8952. 

Pour le dollar canadien, cours d'ouverture du marché au 19 mars 1973: l!Can = $EU 1,003. 
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