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DE LA CDJT-VINGT-HUITIEME SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES 

DE LA COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE 

TENUE A BALE, LE MARDI 12 DECEMBRE 1978 AlOHmTRES 

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

Président du Comité, M. de Strycker, accompagné par MM. Janson, Vanden Sranden, 

e t  Rey; l e  Gouverneur de l a  Danmarks Nationalbank, M. Hoffmeyer , accompagné 

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

pagné par MM. Pohl e t  Bender; 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 MM. Breen e t  Reynolds; l e  Gouverneur de l a  

Banca d ' I t a l i a ,  M. Baff i ,  accompagné par MM. Sarc ine l l i  e t  Magnifico; l e  

Président de l a  Nederlandsche Bank, M. Z i j l s t r a ,  accompagné par MM. ~ z & z  e t  

de Boer; l e  Gouverneur de 1 a Bank of England, M .  Richardson, accompagné p ô r  

MM. Balfour e t  Sangster; ass i s ten t  en outre  l e  Vice-président de l a  Commission 

des Communautés européennes, M.  Or to l i ,  accompagné par MM. Mosca, Boyer de l a  

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

Luxembourg, M. Jaâns; l e  Président du groupe d'experts M.  Heyvaert. Le Secré- 

t a i r e  général du Comité, M. Schleiminger, e t  son Adjoint, M. Bascoul, e t  

MM. Scheller  e t  Mortby sont aussi présents ,  a ins i  que M. Lamfalussy e t  M. Baer. 

Par t ic ipent  en outre  a l a  discussion du point III de l ' o r d r e  du jour, 

l e  Directeur g é n é r a  de l a  Banque des Règlements Internationaux, M. Larre, 

accompagné par MM. H a l l ,  Klein, Gros e t  Giovanoli. 

1. Approbation des procès-verbaux des 126e e t  127e séances. 

Les procès-verbaux des 126e e t  127e séances sont approuvés a l 'unani-  

mité par l e  Comité dans l e  t ex te  des p ro je t s ,  sous réserve de quelques légères 

modifications de caractère rédactionnel.  

* Texte d é f i n i t i f ,  approuvé l o r s  de l a  séance du 9 janvier 1979, e t  ne présen- 
t an t  par rapport au pro j e t  que quelques modifications de caractère  rédaction- 
ne l .  



II. Evolution des marchés des changes des pays p a r t i c i p a n t  à l a  concer ta t ion  au 

cours du mois de novembre e t  des premiers jours de décembre 1978: Rapport 

succinct  sur l a  concer ta t ion;  Adoption du Rapport du Comité aux Minis t res  des 

Finances des pays de l a  CEE 

A.  Rapport succinct  sur l a  concer ta t ion  

M. Heyvaert résume brievement l e s  p o i n t s  e s s e n t i e l s  du rappor t  annexé 

au proces-verbal.  

Le Prés ident  remercie M. Heyvaert de son rappor t ;  il s i g n a l e  qce l a  

Korvege a décidé,  l e  lundi  11 décembre 1978, de ne p lus  p a r t i c i p e r  au "serpent".  

B .  A d o ~ t i o n  du Rapport du Comité aux Minis t res  des Finances des pays 

de l a  CEE 

Le Comité adopte l e  r appor t  dans l e  t e x t e  annexé au présent  proces-verba 

rappor t  q u i ,  comme G' habitude,  s e r a  e n s u i t e  t ransmis aux Minis t res  des Finances. 

III. Poursu i t e  de l'examen de l ' é t ab l i s sement  d'un nouveau systeme monétaire 

européen A l a  lumiPre des conclusions Gu Conseil européen des 4 e t  5 décembre 

1978 e t  du Rapport No 43 du groupe d 'exper ts  p r é s i d é  par M. Heyvaert 

Le Prés ident  r a p p e l l e  que l e  Conseil européen a i n v i t é  l e s  banques 

c e n t r a l e s  3 modifier: 

- l 'Accord du 1 0  a v r i l  1972 sur l a  réduct ion  des marges de f l u c t u a t i o n  

e n t r e  l e s  monnaies des E t a t s  membres, 

- l e s  r e g l e s  concernant l e  s o u t i e n  monétaire A cour t  terme, 

conformément aux i n d i c a t i o n s  de l a  Résolut ion du 5 décembre 1978 sur l e  système 

monétaire européen (SME) e t  l e s  ques t ions  connexes. 

En c e  qui concerne l e  premier s u j e t ,  l e s  Gouverneurs disposent  du 

Rapport No 43 é t a b l i  par  l e  groupe d 'exper ts  p rés idé  par M. Heyvaert. Le 

Prés ident  remercie M. Heyvaert e t  son groupe de ce t r â v a i l  e t  p r o f i t e  de 

l ' occas ion  pour soul igner  que t o u t  au long des d iscuss ions  sur l e  SME, l e s  

Gouverneurs ont  é t é  toujours  grandement a idés  par  l e s - t r a v a u x  de ce  groupe. 

Le Prés ident  propose au Comité, e t  ce  de rn ie r  marque son accord, que 

des r ep résen tan t s  de l a  BR1 q u i ,  en t a n t  qu'Agent du FECOM, assure ra  désormais 

de nouvelles  tâches ,  a s s i s t e n t  également 3 l a  p résen te  séance du Comité. 



Examen du Rapport No 43 du groupe d' experts présidé par M.  Heyvaert 

Le Président i n v i t e  M .  Janson 21 in t roduire  l e s  discussions du Comité 

sur chacun des points du rapport par l a  présentation des r é s u l t a t s  auxquels 

l e s  Suppléants ont abouti l o r s  de l a  séance du 11 novembre. 

M.  Janson f a i t  remarquer, A t i t r e  préliminaire,  que l e s  Suppléants 

ont é t é  conscients du caractère  expérimental du système dont l e  fanctionne- 

ment devrait  ê t r e  réexaminé A l ' i s s u e  d'un déla i  de s i x  mois. I l  conviendrait 

donc de considérer, dans cet  e s p r i t ,  l e s  solutions que l e s  SupplPants re- 

commandent aux Gouverneurs. 

1. Le numéraire 

a) La f i x a t i o n i n i t i a l e  des cours-pivots en Ems 

M .  Janson souligne que ce problème présente des aspects t e c h i q u e s  

e t  pol i t iques .  Le fonctionnement du système nécessi te  l a  f i xa t i on  des taux 

pivots  pour toutes l e s  monnaies de l a  CEE. Les pays du "serpent" ayant déjA 

décidé de maintenir l e s  par i  t é s  réciproques ac tue l les  en t re  l eu r s  monnaies, 

il conviendrait de f i x e r  des cours-pivots pour l e s  monnaies f l o t t a n t e s ,  par- 

t i c ipan tes  ou non par t ic ipan tes ,  pour déterminer l e s  cours-pivots Ecus. Les 

Suppléants suggèrent que l e s  responsables en c e t t e  matière, A savoir l e s  

Ministres e t  l e s  Gouverneurs, abordent ce problème dès l e  18 décembre. 

Le Président met en r e l i e f  que l a  f ixa t ion  des cours-pivots Ems ne 

peut s e  f a i r e  que par un accord mutuel e t  q u ' i l  f audra i t  r é f l éch i r  A l a  pro- 

cédure A prévoir A c e t t e  f i n .  

M. Clappier pense que l a  mise en oeuvre des déclarat ions  d ' in tent ion 

qui ont é t é  f a i t e s ,  il y a une semaine, au s u j e t  des monnaies du "serpentr1 e t  

du f ranc  f rançais ,  pourrai t  s ' e f fec tuer  A l ' i s s u e  de l a  prochaine session du 

Conseil du 18 décembre, ou A l a  f i n  de 1' année, l e s  mouvements du cours du 

do l la r  EU mil i tant  p lu tô t  en faveur de ce t t e  seconde solut ion.  En tout  é t a t  

de cause, il s e r a i t  u t i l e  de discuter  d'une procédure appropriée à l 'occasion 

du Conseil du 18 décembre. 

M .  Baffi partage l ' a v i s  de M .  Clappier. I l  conviendrait cependant de 

r e t a d e r ,  aussi longtemps que possible,  l a  f i xa t i on  des cours-pivots. Au s u j e t  

des monnaies non par t ic ipan tes ,  on peut s e  demander s i  tous l e s  pays concernés 

se ra ien t  p rê t s  3 déclarer un taux-pivot. 



Le Président rappe l le  que l e  fonctionnement de l ' i nd i ca t eu r  de diver- 

gence exige un taux-pivot pour chacune des monnaies const i tuant  l e  panier de 

l ' E C U .  

M. Richardson reconnaît  l a  n é c e s s i ~ é  de f i x e r  un cours-pivot pour 

chacune des monnaies de l a  CEE. I l  e s t  encl in  cependkt  A penser que pour ce 

qui e s t  des monnaies non par t ic ipan tes ,  ces cours-pivots ne se ra ien t  pas dé- 

c la rés ,  m a i s  p lu tô t  n o t i f i é s ,  e t  q u ' i l s  devraient ê t r e  f i xé s  sur  base des 

cours du marché en vigueur au moment de l a  f ixa t ion .  

Le Président estime que si  on r e t i e n t  pour l a  f i xa t i on  des cours-pivots 

par exemple l e s  cours du dernier jour ouvrable de 1' année, c ' es t -&di re  l e  

29 décembre 1978, il faudra chois i r  l e  cours du marché d'une monnaie 2 p a r t i r  

duquel s e r a  cons t ru i t  l e  cours-pivots en Ecus. Sera-ce l e  cours vis-&vis 

d'une autre  monnaie déterminée ou d'une moyenne d 'autres  monnaies? 

M. Z i j l s t r a  juge u t i l e ,  é tan t  donné l a  compétence e t  l e s  responsabi- 

l i t é s  des Gouverneurs, que ceux-ci donnent un conseil  sur  ce su j e t .  

Le Président partage ce t  avis;  l e s  Gouverneurs devraient f a i r e  une 

suggestion aux Ministres.  Ils pourraient par exemple supposer qu'on pa r t e  

des cours du marché du dernier jour ouvrable de l 'année,  proposer de f i x e r  

l e s  cours-pivots des monnaies f l o t t a n t e s  sur l a  base de l a  moyenne en t re  l e  

cours l e  plus élevé e t  ce lu i  l e  plus f a i b l e  dans l e  "serpent". Sans une 

t e l l e  précis ion,  on r isque de créer des incer t i tudes ,  sur l e  plan technique, 

quant A l ' i n t e r p r é t a t i o n  de l a  notion du cours du marché. 

M. Balfour ne vo i t  aucune d i f f i c u l t é  technique. LIEcu e s t  déf in i  de 

même maniere que 1 'UCE dont l a  valeur en termes de chaque monnaie e s t  calculée  

publiee quotidiennement. La notion de cours du marché e s t  donc suffisamment 

précise  e t  c l a i r e  pour ne pas donner l i e u  A des incer t i tudes  sur l e  plan 

technique. En revanche, appara î t ra i t  un problème de caractere  po l i t ique  dans 

l e  cas oh un pays non membre du "serpent" dé s i r e r a i t  f i x e r  pour s a  monnaie un 

cours-pivot ECU à un niveau s' écar tant  du cours du marché. 

M. Clappier partage l ' a v i s  de M. Balfour. Dans l a  mesure oiX l e s  M i -  

n i s t r e s  ret iennent l e  pr incipe du cours du marché, il faudra i t  prendre en 

considération ceux qui seront observés l e  29 décembre A 14 h 30.  



M. Jaans suggère d ' a t t i r e r  l ' a t t e n t i o n  des Ministres sur l e  f a i t  que, 

dans l a  m e s m e d  on déclare des cours-pivots en Ecus également pour l e s  mon- 

naies non par t ic ipan tes ,  ces cours r isquent de ne plus ê t r e  en l igne assez 

rapidement avec l e s  valeurs successives de 1'Ecu dans l e s  monnaies concernées. 

Le Président pense que ce problème e s t  dquqe autre  nature e t  pourrai t  

ê t r e  abordé plus t a rd .  

M. Baffi  réserve s a  posi t ion sur l e  pr incipe de f i x e r  l e  cours-pivot 

Ecu sur l a  base des cours du marché, car dans l e  cas de l a  l i r e  i t a l i enne  

il pourrai t  y avoir un i n t é r ê t  de f i x e r  ce cours-pivot i3 un niveau d i f fé ren t  

de celui  du marché. 

Le Président conclut que l e  Comité e s t  d' accord pour: 

- présenter l a  question au Conseil des Ministres des Finances & 

l 'occasion de s a  session du 18 décembre 1978, 

- suggérer - tout  en tenant compte de l a  réserve exprimée par M. Baffi  - 
de chois i r ,  comme t au -p ivo t  en Ecus par l e s  pays hors du "serpent", 

l e  taux vis-&-vis de l lEcu  t e l  q u ' i l  s e r a  calculé  sur  base des cours 

du marché l e  29 décembre 1978 à 14 h 30. 

b) Mode de calcul des valeurs successives de 1' Ecu dans chaque monnaie ................................................................. 
M. Janson indique que l e s  Suppléants recommandent à l 'unanimité de 

r e t en i r  l e s  proposit ions f a i t e s  par l e s  experts dans l eu r  Rapport No 43 (page 3 ,  

paragraphe 2 ) .  

Le Comité entér ine  c e t t e  recommandation. 

2 .  Le mécanisme d' in tervent ion 

a) Fonctionnement de l q i n d i c a t e u r  de divergence en cas de marges ............................................................ 
é la rg ies  e t  en cas de r e t r a i t  temporaire ou de non-participation ............................................................... 
M. Janson indique que l e s  Suppléants recommândent de r e t e n i r ,  à t i t r e  

expérimental, pour une période de s i x  mois, l e s  solut ions  suivantes:  

- Eans l e  cas oil une monnaie adopte une marge é l a rg i e ,  l e s  s e u i l s  de 

divergence s e r a i t  calculés : 

. pour l a  monnaie à bande é l a rg i e ,  sur  l a  base des marges plus  l a rges ,  

. pour l e s  monnaies & bande é t r o i t e ,  comme si toutes l e s  monnaies 

par t i c ipa ien t  ausystème, sur  l a  base de marges de 2,25%. 



On v é r i f i e r a i t  toutefois  1' information a f in  de déterminer si  l a  di- 

'vergence d'une ou plusieurs  des monnaies à bande e t r o i t e  s' explique 

exclusivement par l e  fait que l a  bande é l a rg i e  e s t  effectivement 

u t i l i s é e .  

. si  l e  comportement de l a  monnaie à bande é la rg ie  ne cache pas l a  

divergence d'une au t re  monnaie (qui f luc tue  dans ce même sens) .  

- Dans l e  cas oiX des monnaies ne par t ic ipera ien t  pas au système ou s1 en 

r e t i r e r a i e n t  temporairement, une méthode analogue s e r a i t  appliquée, méthode 

qui e s t  déc r i t e  à l a  page 5 ,  t r o i s ikne  t i r e t  du Rapport No 43 du groupe dl expert 

présidé par M.  Heyvaert. 

Les Suppléants recommandent cependa t  dl ef fec tuer ,  au cours de l a  pé- 

r iode expérimentale de s i x  mois, des exercices de simulation sur deux autres  

formules déc r i t e s  dans l a  même sect ion du rapport ,  A savoir  l a  formule du l'gel 

de l a  valeur des monnaies absentes1' ( l e r  t i r e t )  e t  c e l l e  de l a  construction d'un 

panier composé des seules  monnaies par t i c ipan t  au mécanisme de change (4e t i r e t )  

a f in  de permettre un jugenent sur  l e  fonctionnement des d i f fé ren tes  formules 

A l a  f i n  de l a  période expérimentale de s i x  mois. 

M. Baff i  indique que même si l a  Résolution du Conseil européen ne 

mentionne pas l e  cas d'un " r e t r a i t  temporairell, il conviendrait de l e  mainte- 

n i r  dans l e s  t ex tes  techniques en vue d 'évi ter  une rupture  dans l e  système 

l e  jour oiX un pays s e  r e t i r e r a i t  à t i t r e  temporaire. 

Le Président souligne que l a  méthode proposée par l e s  Suppléants re- 

poserai t  sur l e s  éca r t s  r é e l s  en t r e  l e s  cours-pivots e t  l a  yaleur  instantanée 

de 1'Ecu dans chaque monnaie, é ca r t s  qui se ra ien t  tou te fo i s  corr igés  de 

1' impact du comportement des monnaies A marge é l a rg i e  ou f l o t t a n t e s .  

M. û r t o l i  confirme que l a  p o s s i b i l i t é  d'un r e t r a i t  temporaire n t  a 

p a s  é t é  prévue dans l e s  t ex tes  o f f i c i e l s .  Même s i  d' a u m s  estiment qu'une 

t e l l e  hypothèse n ' e s t  pas impensable, il ne semble pas u t i l e  de l ' i n t r o d u i r e  

dans l e s  t ex t e s  techniques, l ' e s s e n t i e l  é tan t  de t e n i r  compte pour l e  fonc- 

tionnement de 1' indicateur  de divergence, de 1 ' évolution des monnaies absentes 

ou A marges é l a rg i e s .  

M. Hoffmeyer pense que l a  méthode recommandée par l e s  Suppléants re- 

vient  quant à ses  e f f e t s  prat iques ,  A l a  formule prévoyant un panier spécif ique 

l im i t é  aux monnaies par t i c ipan tes ,  m a i s  qul e l l e  a 1' avantage sur c e t t e  dernière 

formule d ' ê t re  mieux présentable d ' m  point  de vue po l i t ique .  



M. Janson indique qu'avec peut-être de légeres di f férences ,  l e s  e f f e t s  

sont effectivement presque l e s  mêmes dans l e s  deux formules. Les Suppléants 

ont eu pour souci de maintenir l e s  neuf monnaies du panier aussi réellement 

que possible.  

M .  Murray n' a  pas d 'objection A 1' égard des recommandations des Sup- 

pléants;  il préc i se  que dans lthypothPse d'une par t ic ipa t ion  de l ' I r l a n d e  au 

mécanisme de change e t  indépendamment du choix de l'ampleur de l a  marge de 

f luc tua t ion ,  l a  Central Bank of I re land  opérera i t  sur  base d'un système 

de taux administrés en deçà des marges chois ies .  Ce système s e r a i t  maintenu 

seulement aussi longtemps qu' il se ra  nécessaire pour év i t e r  des conditions 

désordonnées sur l e  marché des changes de Dublin, extrêmement é t r o i t  e t  en- 

core sous-développé. 

M. Z i j l s t r a  t i e n t  A ce que l e  cas oiX l e  franchissement du s e u i l  de 

divergence s' expliquer a i t  exclusivement par l e  comportement d' une monnaie 

A marge é l a rg i e  ou d'une ou des monnaies ne par t ic ipan t  pas au mécmisme de 

change, s o i t  reconnu comme une des circonstances spécia les  qui j u s t i f i e n t  

de ne pas prendre l e s  mesures énumérées dans h .Résolut ion du Conseil européen 

du 5  décembre 1978. 

Le Président constate que l e  Comité marque son accord sur l e s  recomman- 

dations f a i t e s  par l e s  Suppléants avec l a  précision apportée par M.  Z i  j l s t r a .  

3 .  Le mécanisme de financement A t r è s  court terme 

a) Sort  des créances e t  de t tes  en UCME subsis tant  encore l o r s  de l a  ------------------------------------------------------------- 
mise en vigueur du systPme monétaire européen 

Le Comité entér ine  l a  recommandation des Suppléants e t  des experts 

de continuer d'appliquer l e s  disposi t ions  ac tue l les  de l'Accord du 10 a v r i l  

1972 aux créances e t  de t t e s  en UCME qui subsis teront  encore l o r s  de l a  mise 

en vigueur du système monétaire européen (cf .page 5,  III, 1 du Rapport No 43 

du groupe d1 experts présidé par M .  ~ e y v a e r t )  . 
b) Cours de conversion des monnaies en Ems 

M. Janson indique que l e s  Suppléants proposent aux Gouverneurs 

de r e t e n i r  l e s  proposit ions f a i t e s  par l e s  experts dans l eu r  Rapport No 43, 

page 6,  III, 2. 



M. Z i j l s t r a  pense qu' 2 p a r t i r  du moment od plusieurs monnaies de l a  CEE 

ne participeraient pas au mécanisme de change, l ' u t i l i s a t i q n  de 1'Ecu comme 

unité  de comptabilisation des opérations d'intervention poserait  certains pro- 

blèmes; toutefois,  en vue de permettre l e  démarrage du système e t  en espérant 

que toutes l e s  monnaies représentées dans l e  panier pourront part ic iper  bien- 

t ô t  au mécanisme de change, M. Z i  j l s t r a  lève s a  réserve; il propose de revenir 

éventuellement sur ce point lo r s  de l a  d i s a s s i o n  du nouveau mode de règlement. 

c) Taux d ' in térê t  applicable A l'endettement au t i t r e  du financement 

à tres court terme 

M. Janson signale que l e s  Suppléants n'ont pas pu se  mettre d'accord 

sur une formule. 

- La majorité des Suppléants e s t  er, faveur de calculer ce taux sur l a  

base des taux d' escompte de toutes l e s  banques centrales de l a  CEE, pondérée 

selon l e  poids de leurs  monnaies dans l e  panier constituant 1'Ecu. 

- Trois banques centrales préféreraient maintenir l e  systeme actuel.  

Chacune des deux formules a ses  mérites: l a  comparaison des r é su l t a t s  

a5ithmétique ne permet cependant aucun jugement car ces r é su l t a t s  dépendent 

de l a  constellation des taux d'escompte qui es t  évidemment variable.  

Le Président demande si l e s  banques centrales de l a  minorité peuvent s e  

r a l l i e r  3 l 'opinion de l a  majorité. 

M. Emrnincger déclare q u ' i l  réserve s a  position sur ce t t e  question. 

M. Poh l  s e  demande si une majorité s ' e s t  vraiment dégagée en faveur 

de l a  moyenne pondérée des taux d'escompte de toutes l e s  banques centrales 

de l a  CEE. 

M. Janson indique que l o r s  de l a  réunion du 11 décembre, l e s  banques 

centrales,  3 1' exception de t ro i s ,  s e  sont r a l l i ées  3 l a  proposition que l a  

Banca d ' I t a l i a  a défendue seule au niveau des experts. 

M. Richardson estime que l a  proposition de l a  majorité présente beau- 

coup de mérites. D'une pa r t ,  e l l e  t i en t  compte du f a i t  que toutes l e s  monnaies 

sont représentées dans l e  panier de l'Ecu, d 'autre pa r t ,  e l l e  permet de t en i r  

compte de l 'incidence des taux d ' intérêt  appliqués dans l e s  pays non membres 

du mécanisme de change, ces taux étant normalement plus élevés. Cette dernière 

considération répond aussi 3 l a  préoccupation que M .  Z i j l s t r a  a exprimée. 



M. Janson indique que ce sont exactement l e s  arguments présentés por 

M.  Richardson qui ont convaincu l a  majori té des Suppléants. En e f f e t ,  il 
I 

semble logique de concevoir, en matière de rémunération de l lEcu ,  une solu- 

t i o n  qui assure une concordance avec l a  valeur en cap i t a l  de c e t t e  un i t é  

monétaire. 

M .  Hoffmeyer s e  r a l l i e  & l a  propûsition mator i ta i re  e t  reconnaît  

qul e l l e  e s t  plus logique. 

M. Murray pense que l 'adoption de l a  solut ion présentée par l a  major i té  

pourrai t  ê t r e  un geste  que l e s  Gouverneurs fe ra ien t  pour marquer l e  r ô l e  

centra i  de 1' Ecu. 

Le Président constate qu' à 1' exception de M.  Emminger qui maintient 

s a  réserve dl a t t en t e ,  tous l e s  Gouverneurs sont dl accord sur l a  formule avancée 

par l a  majori té des Suppléants. 

4. Création d' avoirs en Ecus 

a) Cours de conversion ------------------ 
M. Janson indique que l e s  Suppléants recommandent aux Gouverneurs 

de r e t e n i r  comme cours de conversion en Ecus du do l la r  - l e  cours qui e s t  

calculé ,  chaque jour ouvrable, par l e s  services  de l a  Commission sur base des 

cours du do l la r  représen ta t i f  r e c u e i l l i s  & 14 h 30 sur l e s  places des pays 

membres de 1 a CEE. 

A l a  s u i t e  d'une question posée par M .  H a l l ,  l e  Comité p réc i se  que 

toutes  l e s  opérations de swap do l la r s  contre Ecus s' effectueront v d e u r  deux 

jours ouvrables e t  que l e  cours & appliquer s e r a i t  ce lu i  en vigueur à l a  date 

de conclusion des opérations . 
En ce qui concerne l ' o r ,  

- l a  grande majori té des Suppléants s '  e s t  prononcée en faveur de l a  

formule avancée dans l e  Rapport No 39, c' est-&-dire de f i x e r  l e  cours 

de conversion & 75% de l a  moyenne des cours de 1' o r ,  eux-mêmes 

convertis  en Ecus, notés chaque jour aux deux "fixings" de Londres 

au cours des t r o i s  mois écoulés, 

- une banque cen t ra le  maintient s a  préférence pour r e t e n i r  100"/0 de 

c e t t e  moyenne. 

Le Président pense que du f a i t  q u ' i l  s ' a g i t  des opérations de swaps, l e  

cours de conversion n ' a  pas d ' e f f e t  patrimonial sur l e s  bi lans  des banques 



centra les ;  e l l e  ne concerne que l'ampleur de l a  mobilisation d'un stock d'or 

pendant une .période provisoire.  
b 

M. Emminger estime que l e  choix du cours de conversion n1 e s t  pas ssns 

importance pour l e s  bi lans  des banques centra les ;  il pour ra i t ,  en outre ,  pré- 

juger d' autres  décisions quant à l ' u t i l i s a t i o n  de l ' o r .  I l  s '  ag i t  d'un problème 

tres important qui do i t  ê t r e  tranché par l e s  banques centra les .  

M. Clappier rappel le  dl abord que dans son rapport  au Conseil du 14 no- 

vembre 1978, l e  Comité des Gouverneurs s ' e s t  prononcé en faveur d'un cours 

qui serait "voisin e t  dérivé des p r ix  du marché1'. O r ,  un taux de 75% des 

p r ix  du marché ne pourrai t  plus ê t r e  considéré comme vois in  de ces p r ix .  

En outre,  s i  l ' on  r e t e n a i t  l e  taux de 75% des p r i x  du marché, on n1 about i ra i t  

qul 2 une créat ion i n i t i a l e  de 23 mi l l i a rds  dl Ecus, ch i f f r e  in fé r ieur  A celui  

des 25 mi l l i a rds  qui a é t é  toujours retenu.  

M. Clappier maintient une réserve formelle jusqu' au 18 décembre 1978, 

date  de l a  prochaine séance du Comité. 

b) Modali t é s  opérationnelles des apports dl o r  ................................... 
M .  Janson indique que l e s  apports d' o r  s' effectueraient  sous forme 

de swaps (vente au comptant de métal au FECOM contre Ecus e t  rachat à terme 

de ce métal contre ~ m s ) .  Les opérations comporteraient une obl igat ion de 

l i v r a i son  de métal dont l a  forme (barre ou poids) s e r a i t  à convenir pâr chaque 

banque cen t ra le  avec l'Agent. 

En ce qui concerne l a  détention e t  l a  gestion du métal, l e s  Suppléants 

proposent que l a  gestion de l ' o r  l i v r é  s o i t  confiée par l e  FECOM aux banques 

centra les  qui l ' o n t  l i v r é ,  cl est-2-dire, l ' o r  r e s t e  sous dossier des banques 

centra les  qui n1 en seront cependant plus en d ro i t  l e  p ropr ié ta i re .  Cette 

formule a é t é  chois ie  en vue: 

- dl év i te r  l a  communautarisation des r isques ,  

- de ne pas entra îner  une duplication des réserves brutes des banques 

centra les ,  

- de rendre aussi  a i sé  que possible l e s  opérations avec l e  FECOM. 

L a  formule soulève cependsnt certaines.  d i f f i c u l t é s ,  dans l a  mesure 013 

l ' o r  f a i s a n t  l ' o b j e t  d'un t r ans fe r t  de propr ié té  s e r a i t  déposé aupres de l a  

Federal Reserve Bank of New York e t  pour autant que l e  t r ans fe r t  de propr ié té  

s e r a i t  n o t i f i é  2 celle-ci .  Dans ce cas, pourrai t  s e  poser un problème quant à 



reconnaissance de l a  personnali té juridique du FECOM par l e s  autori  t é s  améri- 

caines.  Pour év i te r  ce problème, il s e r a i t  u t i l e  de convepir d'une livrai- 

son loco Europe ( ~ o c d r e s  ou p a r i s ) .  Si  l'Agent n1 a pas dl objection à c e t t e  

formule, celle-ci pourrai t  ê t r e  eiltérinée par l e  Comité. 

Le Président pense que l a  formule proposée par l e s  Suppléants présente 

plusieurs  avantages. E l l e  év i t e  3 l a  f o i s  un déplacement de l ' o r  e t  un chaq- 

gement de déposant vis-&vis des déposi ta i res ,  e t  f a c i l i t e  a in s i  considéra- 

blement l e s  opérations de swap o r  contre E m s .  

M. Klein indique que, comme il a é t é  évoqué par M .  Janson, l e s  opé- 

r a t i ons  en or  soulevent ce r ta ins  problèmes qui nécess i tent  des études appro- 

f ondi es : 

- l a  reconnaissance de l a  personnal i té  juridique du FECOM: il s1 a g i t  

d'un problème qui  ne s e  pose que dans l a  mesure od l ' o r  en question 

s e r a i t  déposé aux Etats-Unis; en e f f e t ,  l e  FECOM joui t  de c e t t e  

p o s s i b i l i t é  juridique aupres des Etats  membres; 

- l e  t r ans fe r t  de l a  p ropr ié té  de l ' o r  qui s e  trouve physiquement 

aux Etats-Unis est une question qui do i t  ê t r e  jugée selon l e  d r o i t  

américain; 

- l e s  responsabi l i tés  des banques cen t ra les  qui gèrent pour compte 

du FECOM l ' o r  dont e l l e s  s e  sont désa i s ies  au p r o f i t  de celui-c i ,  

ne fût-ce qu' 3 t i t r e  temporaire: une déf in i t ion  de 1' étendue de ces 

responsabi l i tés  pourrai t  ê t r e  nécessaire dans l a  mesure od éventuelle- 

ment l e  d ro i t  applicable,  qui s e r a i t  probablement ce lu i  de l a  banque 

cen t ra le  auprès de l aque l l e  l ' o r  r e s t e r a i t  déposé, ne p a r a î t r a i t  

pas su f f i s an t .  

A l a  s u i t e  des i ~ t e r v e n t i o n s  f a i t e s  par MM. Janson e t  Larre,  l e  Prési-  

dent propose de r e t e n i r  l a  formule avancée par l e s  Suppléants, é tan t  entendu - 
que l e s  précisions nécessaires quant aux responsabi l i tés  de l'Agent e t  au s u j e t  

des problèmes évoqués par M .  Klein se ra ien t  mises au point  aussi  rzpidement 

que possible  par l e s  j u r i s t e s  des banques cen t ra les  e t  de l'Agent. Dans l a  

mesure od, au s u j e t  de ces derniers  problemes, quelques doutes subs i s te ra ien t ,  

l e s  premieres opérations de swap pourraient ê t r e  effectuées loco Londres ou 

Par i s .  

Le Comité marque son accord sur  c e t t e  proposit ion.  



c)  Modalités opéra t ionne l l e s  des apports de do11 ars 

M. Janson indique que pour l e s  apports  de d o l l a r s ,  l e s  Suppléants 

proposent une formule analogue à c e l l e  que l e  Comité v i e n t  d ' e n t é r i n e r  

pour l e s  apports  d 'or .  Toutefois ,  o u t r e  l e  problème de l a  pe r sonna l i t é  

ju r id ique  du FECOM, il s e  pose c e l u i  du régime f i s c a l ,  problèmes qui  de- 

v r a i e n t  ê t r e  r é s o l u s  a moins qu'on n '  accepte de ne t r a n s f é r e r  au FECOM 

que des créances en d o l l a r s  n' ayant aucune r e l a t i o n  avec l e s  Etats-Unis, 

par  exemple des créances conclues sur l e s  marchés des Euro-dollars,  formule 

t o u t e f o i s  qui  ne semble guère souhai table .  

Le Prés ident  recommande d' e n t é r i n e r  c e t t e  formule qui  c o n s i s t e r a i t  

2 conf ie r  aux banques c e n t r a l e s  l a  ges t ion  des avoi rs  e t  t i t r e s  en d o l l a r s  

qu' e l l e s  t r a n s f é r e r o n t  au FECOM, sans  changement de l a  forme e t  de l a  rémuné- 

r a t i o n  de ces a c t i f s .  Les a u t o r i t é s  américaines s e r a i e n t  Informées que l a  

p r o p r i é t é  des a c t i f s  qui  r e s t e r a i e n t  sous doss ie r  de l a  banque c e n t r a l e  con- 

cernée,  a  é t é  t r a n s f é r é ,  à t i t r e  temporaire, sous forme de swap, au FECOM. 

I l  conviendra i t  donc que l e s  j u r i s t e s  mettent  au po in t  l e s  modalités de c e t t e  

s o l u t i o n .  

M. Janson s i g n a l e  qu'une banque c e n t r a l e  p r é f é r e r a i t  que l e  FECOM g è r e  

l e s  a c t i f s  q u ' e l l e  lu i  t r a n s f é r e r a i t .  

M.  H a l 1  s e  demande s i  l 'Agent r e c u e i l l e r a i t  des informations d é t a i l l é e s  

sur l a  n a t u r e  des a c t i f s  en d o l l a r s  f a i s a n t  l ' o b j e t  des opéra t ions  de swap. 

Le Prés ident  indique  que c e t t e  ques t ion  d e v r a i t  e n t r e r  dans l e s  

éttldes sur l e s  modali tés  p r é c i s e s  q u ' i l  v i e n t  de mentionner. 

M. Pohl pense que l e s  problèmes jur id ique  e t  f i s c a u x  ne semblent pas 

d'une importance pr imordia le  e t  ne devra ient  pas  p résen te r  de d i f f i c u l t é s  

insurmont ab1 es .  

La ques t ion  e s s e n t i e l l e  e s t  de c h o i s i r  une forme pour l e s  appor ts  

de r é se rves  qui  s o i t  appropriée 2 l ' o b j e c t i f  v i s é  par  ces opéra t ions .  Cet 

o b j e c t i f  cons i s t e  & c rée r  des Ems se lon  des procédures q u i ,  à l a  f o i s ,  

s o i e n t  f a c i l e s  e t  ne préjugent  en r i e n  l e s  procédures que l e  f u t u r  fonds 

monétaire européen app l iquera i t  en c e t t e  matière.  La formule proposée 

par  l e s  Suppléants,  c 'est-&-dire l a  seconde formule d é c r i t e  dans l e  Rapport 

No 43 du groupe p rés idé  par  M.  Heyvaert, correspond tou t  2 f a i t  2 ces 

exigences . 



Le probleme que pose c e t t e  formule quant a l a  rémunération des avoirs 

en Ems pour ra i t  ê t r e  faci lenent  résolu par une disposi t ion qui s ' i n s p i r e r a i t  
1 

de l a  rémunération des DTS e t  qui p résen te ra i t  1' avantage de pouvoir disso- 

c i e r  l e  taux de rémunération des avoirs en Ems de celui  du rendement sur l e s  

avoirs en do l la r s  du FECOM. 

M.  Richardson s ignale  que l a  formule que M. P8hl a développée pour l a  

rémunération des avoirs en Ems a déjà  r e c u e i l l i  1' accord des Suppléants. 

La remarque f a i t e  par M .  Janson ne concernait que l e  souhait  exprimé par l a  

Banque de France de confier au FECOM l a  gestion des avoirs en do l la r s  qul e l l e  

l u i  t rans fé re ra ,  ce qui impliquerait ,  dans ce cas,  que l e s  r ece t t e s  perçues 

par l e  FECOM sur ces avoirs en do l la r s  soient  reversées à l a  Banque de France. 

M. Théron déclare que l a  Banque de France e s t  p r ê t e  a s e  r a l l i e r ,  

au moins pour une période expérimentale de s i x  mois, a l a  formule préconisée 

par l a  majori té,  eu égard à l a  s impl ic i té  de c e t t e  formule e t  a son adoption 

par toutes  l e s  autres  banques centra les .  

M. Larre s e  demande s ' i l  y aura un échange de l e t t r e s  en t re  l'Agent 

e t  chacune des banques cen t ra les ,  par lequel chaque banque centra le  me t t r a i t  à 

l a  disposi t ion de l'Agent l e s  devises en question dont l a  gestion s e r a i t  

ensui te  remise a l a  banque cen t ra le  in té ressée .  Dans ce cas,  l'Agent aura i t  

un r ô l e  purement transparent e t  comptable e t  il appar t iendrai t  au Conseil 

dl administration du FECOM de décider s i  ce t r a n s f e r t  apparent de propr ié té  

s u f f i t  pour l a  créat ion d 'Ems.  I l  s e  pose cependant l a  question de savoir  

si  ce t  échange de l e t t r e s  s e  f e r a i t  a l ' i n s u  des déposi ta i res  des a c t i f s  en 

do l la r s .  

Le Président pense que ce dernier point  nécess i te  encore une étude 

approfondie par l e s  j u r i s t e s .  S i  une no t i f i ca t i on  e s t  nécessaire,  l e s  au- 

t o r i t é s  américaines devront ê t r e  contactées. 

M. Larre indique que deux formules se ra ien t  concevables. 

- Selon l a  première, l e s  déposi ta i res  américains recevraient not i f ica-  

t i on  du t r a n s f e r t  de propr ié té  a l a  BR1 pour compte du FECOM; dans 

ce cas,  l e  probleme de l a  reconmissance,  par l e s  au to r i t é s  améri- 

câines, de l a  personnal i té  juridique du FECOM ne s e  pose pas; 

- l a  seconde formule cons i s t e r a i t  a effectuer  l e  t r ans fe r t  de proprié- 

t é  a l ' i n s u  des au tor i t és  américaines. 

Le t r ans fe r t  n ' a  pas l e  même caractere  dans l e s  deux formules. 



Le Président explique qu' avec 1 a formule proposée par l e s  Suppléants 

au su j e t  de - l a  rémunération des avoirs en Ems, l e  rendeme7t sur  l e s  avoirs en 

do l la r s  dont l a  p m p r i é t é  s e r a i t  t ransférée  au FECOM r e s t e r a i t  su p r o f i t  des 

banques cen t ra les  qui effectuent l e  t r a n s f e r t .  En contrepar t ie ,  seuls  l e s  

Ems accumulés par une banque cen t ra le  au-delà des avoirs créés contre l e u r s  

propres apports de réserves se ra ien t  producteurs d ' i n t é r ê t .  

M. Clappier s e  demande s ' i l  ne s e r a i t  pas concevable, l e  moment venu, 

de s 'adresser  aux au to r i t é s  américaines en vue de f a i r e  reconnaître par cel les-  

c i  au FECOM u n  s t a t u t  sembLable A celui  d'une banque centra le .  

M. Klein f a i t  remarquer q u ' i l  s' ag i t  1 2  d'un problème du d ro i t  

américain qui do i t  ê t r e  é tudié  de manière plus approfondie. 

M. Balfour rappel le  que: 

- l'Union européenne de Paiements é t a i t  reconnue par l e s  au tor i t és  

américaines , 
- l e s  opérations du FECOM en t an t  qu'Agent des emprunts conmunautaires, 

qui ont é t é  r éa l i s ée s  pour une bonne p a r t i e  aux Etats-Unis, n'ont 

jamais soulevé de problèmes. 

M. H a l l  indique que l e s  opérations l i é e s  aux emprunts communautaires 

ont p r i s  l a  forme de simples paiements de transit A t ravers  des comptes ex is tan ts  

e t  ouverts au nom de l a  BR1 aupres de banques amér i ca i~es .  De c e t t e  façon, 

n i  l a  recoî-xaissznce de l a  personnali té juridique du FECOM n i  l e  régime f i s c a l  

qui l u i  e s t  applicable n'ont f a i t  question. 

M. H a l l  demande cependant s i  l a  formule proposée par M .  Pohl implique 

que l'Agent ne s o i t  p lus  informé de l a  nature des a c t i f s  en do l la r s  servant 

de contrepar t ie  à l a  créat ion d 'Ems. 

M.  Clappier estime qu' en vue de conserver au moins l a  f i c t i o n  d'un 

t r ans fe r t  de propr ié té ,  il conviendrait que l e s  banques centra les  informent 

l e  FECOM de l a  nature  des fonds qu' e l l e s  l u i  céderaient e t  des conditions 

de leur  p l  acement . 
M. Pohl confirme que l a  Bundesbank s e r a  disposée a communiquer A l'Agent 

du FECOM l e s  informations nécessaires quant A l a  nature  des a c t i f s .  

Se ré fé ran t  à l a  suggestion f a i t e  par M. Clappier, M. Z i j l s t r a  propose 

d' approcher, au cours de l a  période intér imaire ,  l e  Fonds Monétaire Internat ional  en 

vue de f a i r e  reconnaître l e  FECOM en t an t  que t i e r s  détenteur de DTS, ce qui 

permet t ra i t  d ' in t roduire  éventuellement cet  a c t i f  dans l e s  opérations des 

banques cen t ra les  avec l e  FECOM. 



M. Larre comprend que dans l'immédiat l'Agent n' a  pas de mandat n i  de 

rég le r  avec l e s  au tor i t és  américaines l a  question de l a  perqonnalité juridique 

du FECOM e t  du régime f i s c a l  applicable, n i  d' en t re r  en contact avec l e  FMI 

en m e  de f a i r e  reconnaître au FECOM l e  s t a t u t  de t i e r s  détenteur de DTS. 

M. Magnifico s e  demande si l e  FECOM devrai t  ê t r e  autor isé  2 modifier 

l e  mandat de gestion donné aux banques cen t ra les .  

Le Président répond que l e  mandat 2 donner aux banques centra les  s e r a  

précisé  par l e  Conseil d' administration du FECOM auquel il appartiendra égale- 

ment de décider, l e  cas échéant, d'une modification. 

d) Autres disposi t ions  ------------------ 
M. Janson indique que, parmi l e s  Suppléants, ce r ta ins  appuient l a  

formule proposée par l e s  experts,  c 'est-&-dire de mettre en oeuvre l e s  premières 

opérations de swap au plus t a r d  l e  dixième jour ouvrable de janvier 1979. 

Pour des ra isons  essentiellement prat iques ,  l a  majori té préfère  un déla i  plus 

long. 

M.  Heyvaert f a i t  remarquer que l a  formule adoptée pour l e s  apports 

d'or e t  de do l l a r s  ne p a r a î t  plus j u s t i f i e  un déla i  plus long. 

Le Président constate 1' accord du Comité sur l a  remarque f a i t e  par 

M .  Heyvaert. 

5 .  Rémunération des Ecus 

Le Comité entér ine  l a  suggestion f a i t e  par l e s  Suppléants selon l q u e l l e  

l e s  u t i l i s a t e u r s  ne t s  d 'Ems  paient un i n t é r ê t  européen aux accumulateurs ne t s  

dlEcus. La décision r e l a t i v e  au taux applicable r e s t e  en suspens en ra ison 

de l a  réserve d' a t t e n t e  de M. Emminger au su j e t  de 1 ' adoption de 1 a moyenne 

pondérée des taux d'escompte de toutes  l e s  banques centra les  de l a  CEE. 

6 .  U t i l i s a t i o n  des Ems dans l e s  règlements intracommunautaires 

M. Janson indique que l e s  S u p p l é z t s  n 'ont pu s e  mettre d'accord sur  

une proposit ion unanime. 

- Quelques banques centra les  veulent év i t e r  d' accumuler des Ems en 

quanti  t é  excessive. 



- Les autres,  en revanche, estiment que l tEcu devrait ê t r e  l'instrument 

de.règlement p r io r i t a i r e ,  excluant mAeme l ' u t i l i s a t i o n  d'autres ac t i f s  
I 

de réserve dans l e s  règlements intracommwiautaires. 

Les Suppléants ont cependant autorisé leur  Président 2 présenter, 2 

t i t r e  personnel, une proposition de compromis qui prévoit: 

- que l e  creancier accepte que ses créances soient réglées jusqutà 

concurrence de 50% en Ecus, 

- que l e  débiteur peut régler  ses det tes  jusqu' A concurrence de 50% en 

Ems, 

- que l e  solde non réglé en Ecus s e r a i t  réglé  selon l a  composition des 

réserves brut es du débiteur , 
- que si l e  débiteur ne dispose plus d'une quantité suff isante dtEcus, 

il peut s e  procurer l e s  montants nécessaires en Ems auprès des 

banques centrales qui en ont accumulés. 

Cette solution qui s e r a i t  applicable durant une période intérimaire,  

par exemple s i x  mois, n 'es t  pas par fa i te ,  m a i s  e l l e  permettrait de f a i r e  dé- 

marrer l e  système et év i te  l e  risque que dl autres instances communautaires 

cher chknt 2 intervenir dans 1 es controverses. 

M .  Clappier demande si l a  formule de M. Janson exclut qu'une banque 

centrale q u i  a épuisé ses avoirs en Ecus puisse se  procurer de nouveaux Ecus 

moyennant des apports supplément aires  au FECOM. 

M. Janson répond que ce t t e  poss ib i l i t é  s ' o f f r i r a i t  au débiteur en 

second l i e u ,  c' est-&-dire si  l e s  accumulateurs nets d' Ecus veulent préserver 

leurs  avoirs en Ecus e t  ne veulent donc pas l e s  céder au débiteur contre 

dt  autres ac t i f  S. 

M. Clappier en conclut que l a  formule de M. Janson aura pour e f fe t  de 

geler l e  montant d'Ems circulant dans l e  système à 20% des réserves détenues 

p a? l e s  banques centrales.  

M. Janson répond que l e s  e f fe t s  pratiques de s a  formule dépendront 

de l 'évolution qui s e  produira 2 l 'avenir  en matiere d'intervention e t  de 

règlement, en par t icu l ie r  1' ampleur des soldes A régler  e t  l a  proportion dans 

laquel le  l e s  banques centrales voudront u t i l i s e r  leurs  Ecus (puisque l e  taux de 

50% ne représente que l a  l imite  supérieure). 

Se référant 2 l a  discussion entre M. Janson e t  M. Clappier, M. Larre 

demande si l'Agent s e r a i t  autorisé A créer,  au nom du FECOM, des Ecus sur simple 



demande des banques centrales e t  en contrepartie d'un gage en or e t  devises 

qui semble assez léger.  
\ 

M .  Janson répond que l'Agent n' assumera aucune responsabilité en ce t t e  

matière du f a i t  de son rô le  dlintermédiaire entre  l e  FECOM e t  l e s  banques 

centrales; celles-ci pourront demander l a  création d'Ems dans l e s  l imites  

fixées par l e s  régles du système. 

M. Hoffmeyer s e  demande s i  l'augmentation des avoirs en Ecus dans l 'en- 

semble du système, su i t e  3 de nouveaux apports de réserves, ne posera pas de 

problèmes en ce qui concerne 1' application de l a  formule de l a  rémunération de 

ces avoirs sur une base ne t te .  

M. Janson répond que l e s  problèmes ne devraient pas se  poser dans l a  

mesure olX il sera  clairement entendu que seul l e  solde entre l e  montant des 

Ems détenus par une banque centrale eP l e  montant des Ecus créés contre ses  

propres apports de réserves donnera l i e u  a l a  réception ou au versement dt in- 

t é r ê t .  

M. PEhl pense que l a  proposition f a i t e  par M. Janson pour l e s  règlements 

n 'es t  qu'une des t r o i s  poss ib i l i tés  discutées par l e s  Suppléants; e l l e  présente 

l e  dés avantage dt accorder au débiteur un choix uni la téra l  excessif qui semble 

difficilement acceptable. La formule prévoyant des règlements exclusivement 

en Ems, correspondrait 3 l a  logique du système, m a i s  aurai t  éventuellement 

pour e f f e t  dl entraîner une répar t i t ion  inégale des Ecus dans l e  système e t  

par conséquent de conduire 3 l a  création dtEcus supplémentaires. 

I l  semble préférable de maintenir, au moins dans l a  phase i n i t i a l e ,  

un rapport relativement s tab le  entre l e s  avoirs en Ecus e t  l e s  autres ac t i f s  

de réserves de chacune des banques centrales.  A cet e f fe t ,  on pourrait p a r t i r  

de l a  première formule proposée dans l e  Rapport No 39 du groupe présidé par 

M .  Heyvaert (page 1 2 )  e t  prévoir que chaque banque centrale dont l e s  avoirs 

en Ems tomberaient au-dessous d'un certain pourcentage de ses  réserves, par 

exemple 15%,  devrait reconstituer ces avoirs 3 due concurrence moyennant un 

rachat d' Ecus contre ac t i f s  de réserve auprès des banques centrales qui en 

auraient accumulés. Les banques centrales ne pourraient effectuer un nouvel 

apport d'or e t  de dol lars  au FECûM pour s e  procurer l e s  Ecus nécessaires que 

dans l e  cas olX ces rachats auprès de partenaires ne seraient  pas possibles. 

En outre,  on devrait prévoir que toute autre formulederèglement r e s t e r a i t  

possible par accord mutuel. 



Le Président pense que l a  proposit ion de M. PEhl va  à l ' encontre  des 

décisions p r i s e s  par l e  Conseil européen e t  l e  Conseil des Ministres des 
\ 

Finances, lequel a éliminé, l o r s  de l a  dernière  session du 20 novembre, l ' i d é e  

de l a  recons t i tu t ion .  Comme il re s so r t  de l a  Résolution du Conseil européen 

du 5 décembre 1978, celui-ci a adopté l e  pr incipe d'un rapport s t ab l e  de 20% 

entre  l e s  réserves en dépôt auprès du FECOM e t  l'ensemble des réserves  détenues 

par chamne des banques centra les .  

M. Z i j l s t r a  pense que r i e n  dans l a  Résolution du Conseil européen 

n t  exclut  l a  p o s s i b i l i t é  d'une obl igat ion de recons t i tu t ion .  

Le Président indique que l a  Résolution e s t  rédigée en termes p o s i t i f s  

e t  n l énm&re  donc pas l e s  pos s ib i l i t é s  qui  sont exclues. En ou t re ,  l o r s  de 

l a  dernière  session du Conseil des Ministres des Finances, l a  Présidence a l le -  

mande a voulu in t rodui re  une obl igat ion de recons t i tu t ion ,  qui a é t é  écar tée  

par l e  Conseil. 

M. Emminger admet que l a  note que l a  présidence du Conseil des Ministres 

des Finances a soumise au Conseil européen, ne f a i t  pas mention d'une obliga- 

t ion  de recons t i tu t ion ,  m a i s  l e  Conseil des Ministres des Finances n ' a  p r i s  

aucune décision contre une t e l l e  obl igat ion.  I l  f au t  donc p a r t i r  du t ex t e  de 

l a  Résolution du Conseil européen, lequel n 'exclut  pas l ' app l ica t ion  d'une 

formule t e l l e  qu ' e l l e  a é t é  proposée par M.  PEhl. 

M. Clappier partage l 'opinion exprimée par M. Emrninger; l a  Résolution 

du Conseil européen ne mentionne pas l ' ob l iga t i on  de recons t i tu t ion  périodique 

du f a i t  qu 'a  son avis ce problème a é t é  déja  r ég l é  par l e s  Ministres l o r s  de 

l a  session de novembre, dans l e  sens que tous l e s  t r o i s  mois, l e s  avoirs en 

Ems détenus en cas de besoin se ra ien t  recons t i tués .  

Le Président indique que l a  procédure d' ajustement mentionnée par 

M. Clappier s' applique aux apports de do l la r s  e t  d 'or des banques cen t ra les  

au FECOM e t  qu ' e l l e  e s t  dest inée a assurer que l e s  banques cen t ra les  mai f i -  

t iennent au moins 20% de l eu r s  réserves ,  sous forme de swap, auprès du FECOM, 

quel que s o i t  l 'usage f a i t  des Ems créés en contrepar t ie  de ces réserves.  

I l  n ' e s t  d i t  nu l l e  par t  qu'au cours de l a  phise i n i t i a l e  du SME un rapport  

s t a b l e  entre  l e s  avoirs en Ecus e t  l'ensemble des réserves  de chacune des 

banques cen t ra les  do i t  ê t r e  maintenu. 

M. Z i  j l s t r a  confirme que l e  t ex t e  que l e s  Ministres des Finances 

ont présenté au Conseil européen prévoi t  qu'-me procédure de recons t i tu t ion  



périodique assurera que chaque banque centrale déposera au moins 20% de ses 

réserves auprès du FECOM. I l  pense que l e s  propositions poyr l e  mode de règle- 

ment f a i t e s  respectivement par M. Janson e t  par M. PEhl ne  sont pas en concor- 

dance avec ce t te  décision mais qu' e l l e s  pourraient ê t r e  combinées. 

M. Murray pense que l a  Résolution ne prévoit LEI pourcentage de 20% 

que pour l a  création i n i t i a l e  dlEcus, mais qu 'el le  nt exclut pas une création 

supplémentaire au cas oQ un pays a épuisé ses avoirs en Ecus. On pourrait  

par conséquent concilier aisément l e s  différents  points de vue. 

M. Pohl indique qu ' i l  ne remet pas en cause l e s  décisions prises  par 

l e  Conseil européen quant aux ajustements périodiques des réserves maintenues 

en dépôt auprès du FECOM. I l  faut  cependant distinguer ce t t e  question de 

ce l l e  de l a  manière dont l e s  Ecus peuvent ê t r e  u t i l i s é s  dans l e s  règlements 

intracommwiautaires e t  rachetés entre  partenaires. A cet égard, l e s  banques 

centrales sont l i b r e s  de convenir par accord mutuel de maintenir en permanence 

un certain pourcentage de leurs  réserves en Ecus e t  de rendre l e s  Ecus négo- 

ciables entreel les .  Ainsi, l e s  banques centrales qui devraient f a i r e  face A 

un besoin en Ecus, s e  procureraient cet  instrument auprès des banques centrales 

qui en auraient en excès, e t  de l a  so r t e  on assurerait  une répar t i t ion  plus 

équilibrée d' Ecus entre  l e s  banques centrales.  

M. Théron pense que l e  mode de règlement proposé par M. Pohl s ignif ie-  

rait que l e s  règlements en Ecus dgvêtiraient un caractère f i c t i f  e t  que l e s  

règlements e f fec t i f s  s' effectueraient en d' autres a c t i f s  de réserve. 

M. Balfour estime que l a  question essent ie l le  e s t  de savoir: 

- si chaque banque centrale doit  u t i l i s e r  20% de ses  réserves pour l a  

création d' avoir en Ems, en contrepartie d' apports au FECOM, 

- ou si chaque banque centrale  doit  maintenir un encours d'avoirs en 

Ems correspondant A 20% de ses réserves, l o r s  de chaque ajustement 

ou même presque en permanence. 

La premiere interprétat ion n' exclut pas que chaque banque centrale 

qui a épuisé ses  avoirs en Ems, puisse s o i t  f a i r e  de nouveaux apports de 

réserves au FECCX, augmentant ainsi au-delà de 20% ses réserves maintenues 

en dépôt aupres du FECOM, s o i t  racheter des Ecus aupres d'autres banques 

centrales. 

Le Président estime q u ' i l  ne peut pas y avoir de controverse au su je t  

de l 'obl igat ion de maintenir 20% des réserves en dépôt auprès du FECOM, 



moyennant une procédure d' ajustement périodique. En ce qui concerne l e  mode 

d ' u t i l i s a t i o n  des Ecus créés en contrepar t ie  de l a  remise de ces réserves ,  l a  
L 

Résolution e s t  t r è s  brève en disant  que 1'Ecu s e r v i r a i t  de moyen de règlement 

en t re  l e s  au tor i t és  monétaires de l a  CEE. Pm conséquent, il appartient  aux 

bvlques cen t ra les  de mettre au point l e s  modalités derPglementet  de trouver 

une formule qui réconc i l i e  l e s  vues ex is tan t  à ce s u j e t .  

M .  Magnifico déclare que l a  Banca d ' I t a l i a  s e r a  p rê te  à s e  r a l l i e r  

a l a  formule proposée par M.  Janson, é tan t  entendu que l e  débiteur s e r a i t  

autor isé  21 rég le r  ses  de t tes  jusqu'a concurrence de 50% en Ems. Toutefois, 

l a  formule en question n ' e s t  acceptée qu 'a  t i t r e  de compromis car l a  Banca 

d ' I t a l i a  continue de penser que l lEcu  en t a n t  que moyen de règlement devrai t  

avoir l e  même rang que l e s  autres  a c t i f s  de réserve e t  pouvoir ê t r e  u t i l i s é  

jusqu' à concurrence de 100% de l a  d e t t e  a r ég l e r .  

Au s u j e t  de l a  question d'une éventuelle obl igat ion de recons t i tu t ion ,  

M. Magnifico f a i t  remarquer que n i  l a  Résolution du Conseil européen n i  l a  

note de l a  Présidence allemande du Conseil des Ministres des Finances de l a  

CEE, qui a é t é  soumise au Conseil européen, ne prévoient l ' ob l iga t i on  pour 

chaque banque cen t ra le  de maintenir en permanence une r e l a t i o n  s t a b l e  en t r e  

l e s  avoirs en Ecus e t  l'ensemble des réserves monétaires; une t e l l e  obliga- 

t i o n  au ra i t ,  en e f f e t ,  pour conséquence de rendre complètement f i c t i f  l e  r ô l e  

de l lEcu  en t a n t  que moyen de règlement e t  reviendrai t  a effectuer  l e s  règle- 

ments en or  e t  en do l la r s .  

Le Président propose de r e t e n i r  l a  formule proposée par M. Janson pour 

une période de s i x  mois, sous réserve d'un réexamen a l ' exp i ra t ion  de c e t t e  

période e t  dl une révis ion éverituelle 3 l a  lumière des expériences f a i t e s  au 

cours de c e t t e  première période. 

M. Clappier s e  déclare disposé a accepter l a  formule de M. Janson a 
condition qul il s o i t  entendu qu'une banque cen t ra le  au ra i t ,  ou t re  l a  f a c u l t é  

de racheter  des Ecus auprès dl autres  bmques centra les ,  c e l l e  de s e  procurer 

des Ecus au moyen de nouveaux apports de réserves au FECOM. 

M. Ernminger indique que, vu l a  nécess i té  dl aboutir  3 a r e  décision,  

il e s t  également disposé a accepter l a  formule proposée par M. Janson pour 

une période expérimentale d'un an, au terme de laque l le  on réexaminerait e t  

éventuellement modifierait  l a  méthode dans l a  mesure ob e l l e  au ra i t  eu pour 

e f f e t  d' entra îner  une r épa r t i t i on  déséquil ibrée des avoirs en Ecus . 



Le Président conclut que l e s  Gouverneurs sont d' accord: 

- p ~ y r  que l e s  règlements s '  effectuent en Ems jusqu' à concurrence 
\ 

de 50% de l a  de t t e  à r ég l e r ,  

- pour qu'une banque centra le  qui ne disposerai t  pâs d' assez d'Ems 

pour s e s  règlements intracommwiaut a i r e s ,  se l e s  procurerai t  auprès 

dl autres  banques cen t ra les  qui en ont trop accumulé, sans exclure 

l a  p o s s i b i l i t é  de s e  cons t i tuer  de nouveaux avoirs en Ems contre 

apports supplémentaires d'or e t  de do l la r s  auprPs du FECOM, 

- pour qu' au terme d'une période d'un an,  l e  fonctionnement du méca- 

nisme de règlement s o i t  réexaminé e t  éventuellement r év i sé  A l a  

lumière des expériences f a i t e s  pendant c e t t e  période. 

A l a  s u i t e  des interventioris f a i t e s  par MM. Emminger e t  Clappier, l e  

Comité p réc i se  que l a  banque cen t ra le  qui a besoin d'Ems aux f i n s  d'un rè- 

glement intracommunautaire n ' es t  pas obligée de s e  procurer l e s  montants 

d' Ecus nécessaires auprPs d' autres  banques centra les  e t  qu' e l l e  jou i t  dans ce 

domaine d'une facu l té .  Le Comité mmque également son accord sur l a  consta- 

t a t i o n  f a i t e  par M. Larre,  lequel r e t i e n t  des discussions des Gouverneurs: 

- que l'Agent devra ê t r e  mise en mesure d ' i den t i f i e r  1' existence 

des apports d'or e t  de do l la r s  au FECOM, ce  qui en t ra înera  dl a i l l e u r s  

une comptabilité assez d é t a i l l é e ,  

- que l'Agent s e r a i t  autor isé  A créer ,  A l a  demande de chaque banque 

cen t ra le ,  en t re  deux ajustements périodiques, de nouveaux avoirs en 

Ems, sans ê t r e  tenu de v é r i f i e r  notamment s i  l a  bwque cen t ra le  

effectuant  des apports supplémentaires d'or e t  de do l la r s  a f a i t  des 

démarches préalables auprès d' autres  banques centra les  en vue d'un 

rachat d'Ems 

7 .  U t i l i s a t i on  des Ecus A l ' acha t  de monnaies 

Sur recommandation unanime des Suppléants, l e  Comité en té r ine  l e s  

proposit ions que l e s  experts ont f a i t e s  à ce s u j e t  dans l eu r  Rapport No 43, 

page 13 (section D) . 

8. Ajustements périodiques 

Sur recommandation unanime des Suppléants, l e  Comité r e t i e n t  l e s  

modalités décr i tes  A l a  pge 13 (dernier al inéa) du Rapport No 43 du groupe 

dl experts.  



9 .  

voit :  

Liquidation du mécanisme de règlement 

M. Janson indique que l a  formule recommandée par l e $  Suppléants pré- 

- qu'au terme de l a  période t r a n s i t o i r e  de deux ans, toutes  l e s  opéra- 

t ions  de swap seront dénouées déf ini  tivement , 
- qu' A ce moment, l e s  banques centra ïes  u t i l i s a t r i c e s  ne t t e s  dt avoirs 

Ems s e  procureront, auprés des banques c,entr a les  a c ~ m u l  a t r i  ces 

ne t t e s ,  l e s  Ems nécessaires pour dénouer l e u r s  opérations de swap, 

- que ces rachats  s e  fe ra ien t :  

. s o i t  contre cession de l a  monnaie des détenteurs ne t s  d 'Ems, 

. s o i t  contre vente d' a c t i f s  de réserve,  

. s o i t  selon d 'autres  modalités convenues en t re  l e s  p a r t i e s  

in té ressées .  

Le Président c m s t a t e  que l e  Comité approuve l e s  modalités décri  t e s  

par M. Janson. 

Le Président s igna le  qu' il informera, au nom des Gouverneurs, l e s  

Ministres des Finances de l a  CEE, l o r s  de l eu r  session du 18 décembre, du 

f a i t  que l e s  Gouverneurs ont p r i s ,  conformément A l a  Résolution du Conseil 

européen du 5 décembre 1978, l e s  décisions nécessaires pour l a  mise en oeuvre 

du système monétaire européen. A l a  demande de M. Z i j l s t r a ,  il e s t  précisé  

que ces décisions ne pourront plus  f a i r e  l ' o b j e t  de propositions 'dl amendement 

de l a  par t  du Comité monétaire. 

Le Comité prend acte  cependant de 1 ' in tervent ion f a i t e  par 

M. Richardson, lequel déclare que tout  en approuvant l e s  décisions retenues 

quant aux modalités des apports de réserves  au FECOM, il doi t  réserver  s a  

pos i t ion  jusqu' au 18 décembre du f a i t  qu' au Royaume-Uni l e s  réserves extér ieures  

sont ,  par s t a t u t ,  l a  p ropr ié té  du Trésor. 

B. Mise au point e t  s ignature  des t ex tes  o f f i c i e l s  nécessaires pour l a  mise en 

oeuvre du système monétaire européen 

Le Président s ignale  que l e s  décisions p r i s e s  ce jour seront consi- 

gnées dans l e  procés-verbal de l a  présente séance; celuic-i s e r v i r a i t  de base 



pour 1' élaboration,  avec 1' aide de j u r i s t e s ,  des textes  o f f i c i e l s  que l e s  

Gouverneurs.seraient appelés à signer l o r s  de l a  prochaine séance en janvier.  

M. Janson indique que l ' é t ude  des Suppléants sur c e t t e  question a 

abouti à l a  conclusion q u ' i l  f au t  notamment procéder une révis ion compléte 

de l'Accord du 10 av r i l  1972. Une esquisse du nouvel accord a é t é  préparée 

e t  s e r a  2 l a  disposi t ion des Gouverneurs. 

M. Clappier souha i te ra i t  que l e s  t ex tes  o f f i c i e l s  puissent ê t r e  signés 

avant l a  f i n  de l 'année e t  qu'au moins i l s  puissent ê t r e  examinés l o r s  d'une 

réunion que l e s  Gouverneurs pourraient t e n i r  en marge de l a  session du Conseil 

des M i ~ i s t r e s  du 18 décembre. 

Le Président doute que l a  mise en forme de toutes  l e s  nouvelles dispo- 

s i t i o n s  s o i t  possible dans des dé l a i s  aussi courts.  En outre ,  l e s  Gouverneurs 

devront certainement f a i r e  examiner soigneusement l e s  textes  avant de l e s  

s igner .  

M. Clappier indique q u ' i l  pense notamment aux tex tes  de base, par 

exemple l'Accord sur l e  soutien monétaire 3 court terme. 

M.  Janson s igna le  que l'aménagement du t ex t e  de l'Accord i n s t i t u a n t  

l e  sout ien monétaire à court  terme pourrai t  ê t r e  effectué t r é s  rapidement, 

car ce t  aménagement ne p o r t e r a i t  que sur  l a  durée e t  l e s  montants des f a c i l i t é s  

de c r éd i t .  En outre ,  il conviendrait de r ég l e r ,  pour l e s  pays non par t ic ipan t  

au mécanisme de change, l a  question des d r o i t s  de t i r age  e t  des obl igat ions  

de financement. A ce t  égard, il semble y avoir un accord selon lequel l e  

relèvement des f a c i l i t é s  de c r éd i t  2 court  terme n' au ra i t  aucun e f f e t  pour 

ces pays . 
M. Ortoli  confirme l ' ex i s tence  de cet  accord, qui ne devrai t  tou te fo i s  

pas f i gu re r  dans l e s  t ex tes  o f f i c i e l s .  

Le Président promet de f a i r e  mettre au point  l e s  textesde base d ' i c i  

lundi 18 décembre 1978, pour que l e s  Gouverneurs puissent en prendre connaissant 

l o r s  d'une courte séance e t  d'un déjeuner 3 l a  Banque Nationale de Belgique. 

Les disposi t ions  d' application des tex tes  de base, en revanche, s e r a i en t  éla- 

borées ?ar  l e s  experts ultérieurement,  e t  se ra ien t  adoptées l o r s  de l a  séance 

de janvier.  

Le Comité marque son accord sur  l a  procédure proposée par l e  Prés ident .  



I V .  Examen du Rapport No 13 é t a b l i  par l e  groupe d'experts présidé par 

M. Bastiaanse sur l e s  po l i t iques  monétaires en cours d 'application dans 
I 

l e s  pays membres de l a  CEE 

En ra ison de l ' heure  avancée, c e t  examen e s t  repor té  3 l a  séance 

du Comité de j anvi er  . 

V .  Renouvellement des accords de swap conclus entre  l a  Banque de Réserve Fédérale 

de New York e t  l e s  banques centra les  de l a  CEE 

Ce point  n ' e s t  pas t r a i t é  du f a i t  que plusieurs  banques cen t ra les  

ont déj2  renouvelé l eu r s  accords de swap. 

V I .  Analyse de l a  114e s é r i e  de documents de t r ava 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  c on un unau té) 

En ra ison de l ' heure  avancée, l e  Comité ne procède pas A c e t t e  analyse. 

V I I .  Autres questions relevant de l a  compétence du Comité 

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

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

La prochaine séance aura l i e u  A l a  Banque Nationale de Belgique à 

Bruxelles, l e  lundi 18 décembre 1978, à l a  s u i t e  de l a  discussion du Conseil 

des Ministres des Finances sur l e  système monétaire européen. 
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RAPPORT SUCCINCT SUR 

LIEVOLUTION DES MARCHES DES CHANGES 

DES BANQUES CENTRALES PARTICIPANT A LA CONCERTATION 

NOVEMBRE 197 8 

Le présent rapport résume l 'évolution des marchés des changes s*r 

les  places des banques centrales participant à l a  concertation* e t  l e s  

interventions de celles-ci durant l e  mois de novembre e t  l e s  premiers jours 

de décembre 1978. 

1. EVOLUTION DES COURS DE CHANGE 

Les marchés de change ont é t é  dominés par l a  fo r t e  e t  brutale  remontée 

du dol la r .  

En e f fe t ,  l e  dollar des Etats-Unis, qui é t a i t  l a  v e i l l e  3 ses  plus 

bas niveaux sur l a  plupart des places, a réagi en hausse t r è s  rapide l e  

l e r  novembre aux mesures annoncées p a r  l e  Président Carter pour en assurer 

l a  défense contre l e s  attaques spéculatives. Prenant de court l e s  opérateurs, 

largement à découvert sur l a  monnaie américaine, ce programme, appuyé sur l a  

mobilisation de moyens sans précédent, a permis une remontée des cours de 

l 'ordre de 8"% en deux jours seulement. 

La détermination des Etats-Unis s ' e s t  manifestée par un t i rage  de 

$3 mill iards en yens e t  en marks allemands sur  l e  Fonds Monétaire Interna- 

t iona l  e t  par une action de soutien t r è s  importante de l a  par t  de l a  Banque 

de Réserve Fédérale de New York. Ont également joui en faveur de l a  monnaie 

américaine, l a  persis tante  or ientat ion à l a  hausse de ses  taux de rémunération 

(relèvement de 8; à 92% du taux d'escompte e t  de 10$ 3 11$% du taux de base 

bancaire), a ins i  que l e s  récentes prévisions de l ' O C D E  fa i sznt  é t a t  à l a  f o i s  

-- 

* Banques centrales de l a  CEE,  de Norvège, de Suède, de Suisse, du Japon, du 
Canada e t  des Etats-Unis. 



d'une contraction des excédents des paiements extérieurs allemands et Iaponaiz 
- et d'une diminution du déficit américain pour ltannSc prochaine. ar, sens 

inverse, la perspective, pour 1979, de la persistance 2'uï r$the d'iïiflztior! 

relativemênt élevé a fait mauvaise impression. 

En définitive, bien que la pente de sa remontée se soit nettcme2t 

infléchie et même ait été épisodiquement interrompue, la rnonnaiz des 5:ats- 

Unis s'inscrit pour le mois en hausse moyenne supérieure à 10%, avec de 

sensibles divergences selon les places. Elle se retrouve ainsi à scn niveau 

du début octobre contre les monnaies du "serpenttt et à celui de l'été derfiier 

sur bon nombre d'autres places. Ce sont évidemment les monnaies activement 

recherchées au plus fort des attaques contre le dollar qui ont été les plus 

sensibles au redressement de ce dernier. 

Dans le "serpentw européen, le retournement de l'évolution Cu dollar 

a eu pour effet de dissiper les tensions du fait du repli du mark allemand 

de 10, '5% contre dollar. 

C'est ainsi que la monnaie allemande s'est trouvée durablement la 

plus faible du dispositif, faisant l'objet d'achats notables soit à sa liniL2 

inférieure, soit en deçà, par d'autres banques centrales du bloc europkn. 

Il s 'est ensuite raffermi progressivement pour terminer dans une position 

médiane. 

La couronne danoise a été certainement la mieux placée des monnaies 

du "serpenttt, suivie par la couronne norvégienne, les deux devises scandinaves 

bénéficiant en effet des réajustements de parités intervenus en octobre. 

A l'inverse, le franc belge et le florin ont été moins bien placés: dais les 

derniers jours de novembre, celui-ci st est néanmoins rapproche [lu mark. 

En premi5re ligne au moment de la spéculation contre le dollar, le 

franc suisse-s'est inscrit en profond repli contre toutes monnaies, perdan? 

15,1% contre dollar. 

L'action de la Bânque Nationale Suisse y a contribué. Cette évolution 

a permis au mark allemand de se situer a Zurich très largement au-dessus du 
seuil de FS 0,80 puisqu'il est passé de FS 0,8550 a FS 0 ,go. 

La livre sterling, après un repli initial dû aux difficultés des 

autorités pour faire respecter la politique salariale, a par la suite bézP- 

ficié du brutal relèvement (de 10 a 124%) du taux d'escompte et .d'informa- 
t i m ~ :  favorables concernant la balance commerciale. De ce fait, soc rc?li 

conme dollar reste des plus modiques (-?,l%). 



Le franc français a réagi avec modtration au renversement de tendance 

sur l e s  marchés de change: n'ayant pas f a i t  l 'ob je t  de pr i ses  de position 
L 

notables avant l e  l e r  novembre, il n 'a  pas eu a en subir l e  retournemen;. 

Ça baisse contre dollar n'a pas dépassé 9,8%, s o i t  un pourcentage légèrement 

inférieur à celui constate sur l a  plupart des places du bloc européen. 

La l i r e  i ta l ienne e t  l a  couronne suédoise ont f a i t  preuve d'une 

part icul ière  résistance à l a  reprise du dol lar ,  puisque leur  dépréciation 

contre celui-ci s ' é t a b l i t  respectivement a 7,6% e t  a 8% seulement. 

En revanche, l e  yen japonais, b;.en qu ' i l  a i t  marqué au départ une 

certaine s t a b i l i t é ,  a finalement enregis t ré  un recul de 11,2% contre dol lar .  

Moins sensible que l e  franc suisse aux comportements spéculat i fs ,  il a é t é  

affecté  par 1' annonce d' une contraction des excédents cornmerci aux au Japon 

vis-&vis des Etats-Unis. 

Enfin, l e  dol lar  cwadien, épaulé par un nouveau relèvement de 104 a 
1 0 9 ~  du taux d'escompte, su iva i t  de t r è s  près l 'évolution de l a  monnaie des 

Etats-Unis, s ' inscrivant donc en t r è s  vive reprise contre toutes l e s  autres.  

II. INTERVENTIONS EN DOLLARS 

La mise en oeuvre, l e  l e r  novembre, du plan Carter a é t é  l'occasion 

de t r è s  importants achats de dol lars  par les  banques centrales ,  en vue d'en 

f a c i l i t e r  l a  remontée. 

La Banque de Réserve Fédérale de New York e s t  intervenue massivement 

pour soutenir s a  monnaie, à concurrence de plus de 3 mill iards de dol lars  

par cessions de marks allemands pour 80% de francs suisses e t  de yens pour 

l e  res te .  Le volume des opérations effectuées par l e s  Etats-Unis' e s t  pra- 

tiquement équivalent à celui  des achats nets effectués par l e s  autres banques 

centrales.  

Les banques centrales du "serpentlt ont é t é  acheteuses net tes  de près 

de 500 millions de dol lars ,  l e  Danemark e t  l a  Norvège étant l e s  acheteurs 

l e s  plus notables. Surtout importants durant l a  première quinzaine du mois, 

l e s  achats de l a  Deutsche Bundesbank ont é t é  plus que compensés p à r  l e s  ventes, 

celles-ci s e  répart issant  2 par t ies  égales entre des ventes proprement d i tes  

e t  des cessions au t i t r e  des conversions d'emprunts en msrks par des non- 

résidents .  



I I I .  

I n t e r v e n a t  l e  p lus  souvent e:? symetr ie  de l ' a c t i o n  de l a  2anqu.e de 

Réserve Fédéra le  de New York, l e s  achats  de l a  S a q u e  I l a t i o ~ a l e  S u i s s e  t r è s  

i n p o r t a n t s  ont  é t é  pour m0iti . i  compensés par  des cess ions  au t i t r e  des 

expor t a t ions  de capi taux .  

Les montants des i n t e r v e n t i o n s  de l a  3ar-ca d ' I t a l i a  à l ' a c h a t  ont  

é t é  du même o r d r e ,  l a i s s a n t  également LUI so lde  nettement p o s i t i f .  Ce l l e s  de 

l a  Banque de France ont  é t é  nettement moindres, cependant qu 'achats  e t  verAtes 

de l a  Bank of England s e  compensaient prat iquement .  

Enfin,  l e  Japon e s t  r e s t é  l e  p l u s  important acheteur  ne t  de t o l l a r s ,  

s e s  i n t e r v e n t i o n s  6 t m t  pour l' e s s e n t i e l  concentrées au tou t  début du mois . 
Le Canada e s t  demeuré vendeur n e t  de d o l l a r s  EU. 

INTERVENTIONS PORTANT SUR LES MONNAIES EIiTOPEEIJNES 

En r a i s o n  de l a  modération des tens ions  3 l ' i n t é r i e u r  du "serpent" ,  

l e s  opé ra t ions  en monnaies communautaires d m s  l e  c-ee de ce lu i - c i  ont  é t é  r e l  E- 

t ivement peu impor tantes ,  s o i t  légèremezt i l ? f é r i eu res  2 l ' é q a i v a l e z t  6e 500 m i l l i o ~ c  

de d o l l a r s ,  dont 15% aux l i m i t e s  par  ventes  de couronnes danoises  con t re  

mmks allemands e t ,  accessoirement ,  f rm-cs  be lges .  A 1' i n t é r i e u r  des l i m i t e s ,  

l e  mark a f a i t  l ' o b j e t  d ' acha t s  e s s e n t i e l l e n e n t  c o n t r e  f r a n c s  belges e t  cou.- 

ronnes d=oises  e t  marginalement con t re  f l o r i n s ,  l e  f l o r i n  d' achats  c o n t r e  couronner 

danoises  pour un f a i b l e  montant. 

Par a i l l e u r s ,  on t  acheté  des marks, l a  Sanque de France e t  l a  Sver iges  

Riksbank. 

Une c o r r e c t i o n  de l ' é v o l u t i o n  notee en novembre a é t é  e ~ r e o i s t r é e  

dans l e s  premiers  jours  de décembre. 

Le d o l l a r  des Etats-Unis a en e f f e t  perdu du t e r r a i n  sur p l u s i e u r s  

p l aces ,  notamment à Zurich (-1,4%) e t  3 Tokyo (-1,3%) où. il s ' é t a i t  r e % e s s é  

l e  p l u s ,  e t  dans une moindre mesure à Francfor t  ( -0,5%).  Son r e c u l  a é t é  in-  

f é r i e u r  à lm deni pourcent 3 P a r i s  e t  à Londres. 

En revanche, l a  monnaie américaine a e n r e g i s t r é  m e  lég&-e prooress ion  

à Ci.,g~zhap.e e t  à Cslo, ce qui  a f inalement  amené un resser rener i t  des posi- 

t i o n s  e n t r e  monnaies du "serpent" .  



EVOLUTION DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES 

PARTICIPANT A LA CONCERTATION 

PAR RAPPORT AU DOLLAR SUR LA BASE DES COURS CENTRAUX* 

A 
- 
- 

- 
- 

- 
Les mouvements journaliers sont calculës sur la base 

- - 
des cours officiels pour le PB. la KFD, le FF, le DM. - - 

- 
-échelle doublée 

- 
- 
- 
- 
- - 
- 

- - 
- 

- 
- 
- 
- - 

- 
- 

- - 
- 
- 
- 
- 

Septembre Octobre 

Effectif, 1 dollar EU = FF 4,60414. 
1978 

Novembre Décembre 
7 décembre 1978 

Théoriques. 1 dollar EU = FB 40.3344 (39,5433 à partir du 16.10.78); KRD 7,10121; DM 2.6167 (2.51605 à partir du 16.10.78); 
Lit 523.35; Yen 277.20; F1 2.78118 (2.72664 à partir du 16.10.78); KXN 6,78666; KRS 4.90; FS 3,456. El = $2,8952. 

Pour le dollar canadien. cours moyen d'ouverture du marché au 19 mars 1973: l$Can = $EU 1.003. 
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