
Conf iden t i e l  

PR OCES-VERSAL* 

DE LA CENT-DIXIEME SEANCE DU COMITE DES GOUVERXEURS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES 

DE LA COItMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE 

TGNIJE A-=, LE PTMDI 19  AVRIL 1977 A 1 0  HEURES 

Sont p r é s e n t s :  l e  Gouverneur de l a  Cen t r a i  Bank of I r e l a n d  e t  

P ré s iden t  du Comité, M .  Murray, accompagné par  MM. Breen e t  Reynolds; l e  

Gouverneur de l a  Banque Na t iona le  de Belgique,  M .  de S t r y c k e r ,  accompagné 

par  M .  Janson; l e  Gouverneur de l a  Danmarks Nationalbank,  M .  Hoffmeyer, 

accompagné par  M .  Mikkelsen; l e  Vice-président  de l a  Deutsche Bundesbank, 

M. Emminger, accompagné par  MM. Gleske e t  Jennemann; l e  Gouverneur de l a  

Banque de France,  M. C lapp ie r ,  accompagné par  MM. Théron e t  Le fo r t ;  l e  

Gouverneur de l a  Sanca d ' I t a l i a ,  M .  S a f f i ,  accompagné par  MM. E r c o l m i  

e t  Magnifico; l e  P ré s iden t  de l a  Nederlandsche Bank, M. Z i j l s t r a ,  accom- 

pagné par  MX. ~ z & z  e t  S i l l em;  l e  Gouverneur de l a  Bank of England, 

M.  Richarason,  accompagné par  -W. McVahon e t  S a i f o u r ;  a s s i s t e n t  en o u t r e  

l e  Vice-président  de l a  Commission des Communautgs européennes, M .  O r t o l i ,  

accompagné par  NM. Mosca e t  Eoyer de l a  Giroday; l e  Commissaire au Cont rô le  

des Sanques du Grand-Duché de Luxembourg, PI. Jaans ;  l e  P ré s iden t  du groupe 

d ' e x p e r t s ,  M.  Heyvaert .  Le S e c r é t a i r e  Général du Comité, M.  dlAroma, e t  

son Ad jo in t ,  M .  Bascoul,  e t  MM. S c h e l l e r  e t  Free land  s o n t  a u s s i  p r é s e n t s ,  

a i n s i  que M. Lamfalussy. 

1. Approbation du procès-verbal  de l a  109e s é m c e  

l e  Comité dans l e  t e x t e  du s r o i e t .  

* Texte d é f i n i t i f ,  approuvé l o r s  de l a  séance  du 1 0  m a i  1977, e t  ne présefi- 
t a n t  par  r appor t  au p r o j e t  que quelques l é g è r e s  modi f ica t ions  de forme. 



I I .  Evolution des marchés des changes des pays par t i c ipan t  à l a  concertat ion au 

cours du mois de m a r s  1977 e t  des deux premières semaines d ' av r i l :  Rapport 

succinct  sur  l a  concertat ion;  Adoption du Rapport du Comité au Conseil des 

Ministres des Finances des pays de l a  CEE 

A .  Rapport succinct  sur  l a  concertat ion .................................... 
Après avoir  résumé l e s  points  e s sen t i e l s  du rapport  annexé au procès- 

verbal ,  M .  Heyvaert s igna le  que l e s  experts  ont e s t i n é  u t i l e  de joindre doréna- 

vant au tableau habi tuel  présentant  l e s  ch i f f r e s  mensuels r e l a t i f s  aux mouve- 

ments des réserves  brutes ,  un tableau qui récap i tu le  l e s  données mensuelles 

pour l ' année en cours e t  qu i ,  c e t t e  f o i s ,  couvre donc l e  premier t r imes t re  

de 1977. En ce qui  concerne l e s  évolutions l e s  plus notables observées au 

cours du mois de m a r s ,  il a t t i r e e n  p a r t i c u l i e r  l ' a t t e n t i o n  des Gotiverneurs 

sur :  

- l e s  achats importants effectués  par l a  Bank of England pour un 

montant de prés de 2 n i l l i a r d s  de do l la r s  e t  l e  deuxième t i r a g e ,  

s ' é levan t  à 750 mil l ions ,  su r  l e  c r éd i t  de 1 , 5  m i l l i a rd  consenti par 

un groupe in te rna t iona l  de banques, dont l e  solde disponible s ' é l ève  

actuellement à 500 mil l ions  de do l l a r s ;  

- l e s  opérations de swap conclues par l a  Banque Nationale Suisse 

aux f i n s  de l a  régu la r i sa t ion  du marché monétaire nat ional ;  

- l e s  emprunts des organismes publics f rança i s  dont l e  produit  d'en- 

v i ron 170 mil l ions  de do l la r s  s '  e s t  i n s c r i t ,  en m a r s ,  en f o r t e  

diminution par rapport  aux deux premiers mois de l 'année 1977. 

Enfin, il s igna le  d'une pa r t  que l 'ajustement du l e r  a v r i l  a const i tué  

une su rp r i s e  complète pour l e s  marchés, d ' au t r e  p a r t ,  que l e s  cours de l a  cou- 

roime suédoise e t  de l a  couronne norvégienne qui ont é t é  re levés  durant l e s  

deux semaines qui ont su iv i  l la jus tement ,présentent  un coef f ic ien t  de dépré- 

c i a t i on  sensiblement in fé r ieur  aux pomcentages de celui -c i .  

B .  Discussion du Comité 

M .  Ernrninger t i e n t  d'abord à d i r e  que l 'ajustement décidé l e  l e r  a v r i l  

aes taux pivots  au s e i n  du "serpent" do i t  ê t r e  q u a l i f i é  de succès même s i  l e s  

marchés n1 ont pas ava l i sé  entiérement l e s  modifications appliquées. On a 

réuss i  A prévenir des pressions spéculatives e t ,  comme l e  Gouverneur de l a  

Sveriges Riksbank l ' a  confirmé l e  lundi 18 a v r i l  à l a  réunion du Groupe des 

Dix, l 'ampleur de l 'a jus tement ,  bien que pltls modeste que l e s  idées i n i t i a l e s  

des au to r i t é s  suédoises,  pa r a î t  maintenant, même en Suède, représenter l e  

choix approprié. 



A propos de l a  première phrase du dernier  a l i néa  de l a  page 5 du p ro j e t  

de - rappor t ,  M. Emminger p réc i se  l e s  ra i sons  pour l e sque l l e s ,  à l a  d i f férence de 

l a  p lupar t  des au t res  banques cen t ra les  pa r t i c ipan t  à l a  concer ta t ion,  l a  

Deutsche Bundesbank n ' e s t  pas intervenue en do l l a r s  à l ' a c h a t  pendant l e s  

deux premiPres semaines d ' a v r i l .  En e f f e t ,  d'une p a r t ,  l e  deutsche mark s ' e s t  

s i t u é ,  pendant tou te  l a  période,  au bord i n f é r i e u r  du "serpent" e t  l a  

Deutsche Bundesbank a dû céder des devises européemes, pour une contrevaleur 

d'environ 300 mil l ions  de DM. Des achats  de do l l a r s  aura ient  donc encore 

renforcé l e s  tensions au s e i n  du "serpent". D l  au t re  p a r t ,  e l l e s  aura ient  

pu provoquer 1' impression, c e r t e s  erronée,  que l a  République fédéra le  dl Alle- 

magne s 'oppose à une appréciz t ion de s a  mo-maie en termes de do l l a r s  pour 

échapper aux engagements que l u i  impose s a  pos i t ion  excédentaire vis-à-vis 

des pays d é f i c i t a i r e s  e t  q u ' e l l e  a toujours reconnus. Par a i l l e u r s ,  l 'excé- 

dent de l a  balance des paiements courants allemande s ' e s t  fortement r é d u i t ,  

e t  au cours des deux premiers mois de l ' année 1977, on a même en reg i s t r é  u n  

l éger  d é f i c i t .  Cer tes ,  on ne peut pas d i r e  que l'Allemagne e s t  ent rée  dans 

l a  ca tégor ie  des pays d é f i c i t a i r e s ,  mais il n ' e s t  pas exclu que de t e m p s  

à au t re  un d é f i c i t  apparaisse ,  c e t t e  évolution é t an t  considérée par l e s  

au to r i t é s  comme l a  contr ibut ion de l'Allemagne au processus d'ajustement 

i n t e rna t i ona l .  

M.  Clappier demande à M .  Heyvae~t  s i  l e  groupe q u ' i l  prés ide  a eu 

un échange de vues sur  l e s  f u i t e s  d'informations qui  s e  sont  produites récem- 

ment A propos du volume des in tervent ions  des batiques cen t ra les  e t  sur l e s  

p o s s i b i l i t é s  d ' é v i t e r  l e s  incidents  de ce genre. 

M.  Heyvaert indique que ce t  inc iden t ,  qui n1 e s t  pas sans précédent, 

préoccupe beaucoup l e s  se rv ices  des changes des banques cen t ra les  mais que , 
m i s  à pa r t  une concertat ion téléphonique, il n ' a  pas f a i t  l ' o b j e t  d'une dis- 

cussion l o r s  de l a  séance d ' h i e ~  de son groupe. I l  e s t  à note r ,  même s i  ce 

n ' e s t  qu'une maigre consolat ion,  que l e s  ch i f f r e s  publ iés  par l e s  journaux 

ont  é t é  l o i n  d ' ê t r e  exacts .  D'autre p a r t ,  il semble d i f f i c i l e  d ' év i t e r  de 

t e l l e s  publ ica t ions ,  car  l e s  f u i r e s  d'informations ne proviement  ?as des 

banques cen t ra les  m a i s  p l u tô t  des banques pr ivées  e t  des cou r t i e r s  e t  l e s  

organismes de d i f fus ion  d'informations disposent de moyens tres e f f i caces  

pour r é co l t e r  rapidement des renseignements plus ou moins p r éc i s .  

M .  Clappier reconnaît  q u ' i l  e s t  impossible de mettre en place  un 

mécanisme de d i s c r é t i on  t o t a l e .  Néanmoins, il semble u t i l e  que lorsqullme 

i nd i s c r é t i on ,  même erronée,  e s t  apparue dans l a  p resse ,  l e s  banques cen t ra les  



en discutent ,  ne se ra i t -ce  que pour rappeler périodiquement à tout l e  monde 

que l a  plus grande p r k a u t i o n  doi t  ê t r e  p r i s e  pour assurer l e  maintien de l a  

discrét ion.  

M. Heyvaert f a i t  observer que même si l a  préference e s t  donnée à des 

opérations effectuées directenent avec l e s  banques commerciales, une p a r t i e  par- 

f o i s  importante des in tervent ions  peut ê t r e  nécessaire en bourse ( l o r s  du 

"fixing") e t  s e  trouve donc plus aisément connue des observateurs. 

Le Président constate que l e s  Gouverneurs souhaitent que l e  groupe de 

concertation considère l e  problèlne évoqué par M .  Clappier e t  que M .  Heyvaert 

f a s se  rapport aux Gouverneurs l o r s  de l a  séance de m a i .  

M. de Strycker souha i te ra i t  connaître l e s  in ten t ion  des au to r i t&  

i ta l i ennes  en matière de pol i t ique de change e t  d ' in tervent ions .  

M. Baffi  rappel le  aux Gouverneurs l 'exposé qu ' i l  a  f a i t  l o r s  du 

dernier renouvellement du soutien monétaire à court terme accordé à l a  

Banca d ' I t a l i a .  Après l a  suppression de l a  taxe frappant l e s  achats de 

devises e t  l a  réduction du coeff ic ient  du dépôt ob l iga to i re ,  l e s  paiements 

envers l ' é t ranger  qui ont é t é  d i f f é r é s  jusqulA ce moment (on a  estimé l e  

r e t a r d  de paiement à un mi l l i a rd  de dol lars) ,  ont pesé sur l e s  marchés des 

changes e t  l a  Banca d ' I t a l i a  a  dû céder ,entre  mi-février e t  mi-mars, environ 

800 mill ions de do l la r s  dont une p a r t i e  a  pu ê t r e  rachetée ensui te .  

Les au to r i t é s  i t a l i ennes  pensent pouvoir défendre l e  taux de 

change actuel  de l a  l i r e  i t a l i enne  qui l eur  apparaît  suscept ible  d 'assurer  

l e  caractère  compétitif de l'économie i t a l i enne ;  en e f f e t ,  d'une p a r t ,  l a  

devise i t a l i enne  s ' e s t  dépréciée de 25% en 1976, tandis  que sur  l a  nême pé- 

r iode l e s  coûts par un i t é  produite n'ont augmenté que de 10 à 11%. Les 

r e s t r i c t i o n s  t r è s  sévères imposées A 114conomie i t a l i enne  s e  t raduiront  

par une réduction du taux dl accroissement du produit national brut  en termes 

r é e l s  à 2% (comparaison de 1977 avec 1976) e t  une stagnation de l ' a c t i v i t é  

économique au cours de l 'année.  Etant donné l a  r e l a t i on  f i x e  entre  l a  

demande interne e t  l e s  importations, l a  balance des paiements courants 

devrait  ê t r e ,  même au taux de change ac tue l ,  en équi l ib re  au cours de 1' année 

1977 e t  en léger excédent s i  l ' o n  considère l a  période d ' av r i l  1977 mars 

1978. 

Toutefois, s i  l ' évo lu t ion  e f fec t ive  démentait l e s  prévisions expo- 

sées ci-dessus, l e s  au to r i t é s  i t a l i ennes  reconsidéreraient l eur  po l i t ique  



fie change; en e f f e t ,  e l l e s  s e  sont engagées vis-à-vis du FMI à ne pas s'oppo- 

s e r  aux tendances fondamentales des narchés des changes e t  à l im i t e r  l e s  

in tervent ions .  

C .  

rapport 

Adoption du Rapport du Comité aux Ministres des Ficances des pays 

de l a  CEE --------- 
M .  Breen indique que l e s  Suppléants n'ont apporté au pro je t  de 

que quelques modifications qui sont déja  insérées  dans l e  texte  

qui a é t é  remis aux Gouverneurs; i l s  n 'ont pas d' autres  remarques à formuler. 

Le Comité adopte l e  rapport dans l e  présent t ex t e ,  qui s e r a  ensui te  

transmis aux Ministres des Finances. 

III.  Analyse de l a  98e s é r i e  de documents de t r a v a i l  (données s t a t i s t i q u e s  e t  

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

A .  Exposé.de M. Lamfalussy .................... 
M. Lamfalussy f a i t  tout  d' abord remarquer, d'une p a r t ,  qu'un nouveau 

jeu de graphiques par pays e s t  désormais d i s t r ibué  aux Gouverneurs, d' au t re  

p a r t ,  que son exposé qui porte sur  l e  diagnostic conjoncturel tant  interna- 

t iona l  qu ' i n t é r i eu r ,  passera délibérément sous s i l ence  l e s  aspects monétaires 

é tant  donné que ceux-ci seront a l ' o r d r e  du jour de l a  réunion de mai. 

Même s i  l e  diagnostic peut conduire A des in te rpré ta t ions  c o n t ~ a s t é e s  

e t  même contradictoires ,  il semble possible  de d i r e  que l e s  f a i t s  à caractère  

in te rna t iona l  méritent ,  en général ,  une Svaluatior, pos i t ive .  La tendance 

vers un meilleur équi l ib re  extér ieur  qui s ' é t a i t  déjà  annoncée par l e  

calme r e l a t i f  sur  l e  marché des c h a g e s  depuis quelques mois e t  par une 

cer ta ine  convergence des taux de change, a é t é  confirmée par l e s  ch i f f r e s  

récents r e l a t i f s  aux balances commerciales ou à ce l l e s  des t ransact ions  

courantes. E l l e  s 'observe non seulement au s e i n  de l a  Communauté (notamment 

l a  diminution sensible  du surplus allemand e t  l a  réduction des d é f i c i t s  
. \ 3&;lziz 2: ~ z c Ç z : ~ ) ,  Y . ? ~ s  2xsi  :2 2e:;2?â 23 c2::2-ci: LES rt2:â-Y~:~ 

sont psssés d'un surplus c o u r a t  important 2 un d é f i c i t  non G u l i g e a h l s .  

portant  a ins i  une p a r t i e  du d é f i c i t  p é t r o l i e r ,  tandis  qu'un grand nombre de 

pays en voie de développement e t  l a  plupart  des pays de l ' E s t  européen ont 

en général amélioré l eu r s  comptes extér ieurs .  Même si  l e  surplus des pays 

de l 'OPEP n ' a  pas tendance à diminuer e t  l e s  d é f i c i t s  r e s t en t  tenaces dans 



l e s  pays autour de l a  Méditerranée, il semble qu'on a enregis t ré  un début 

dl ajustement, inespéré encore il y a un an. 

Le financement des déséquil ibres ex té r ieurs  rencontre moins de 

d i f f i c u l t é s  qu'on n1 aura i t  pu l e  c ro i re  il y a encore un an. Le r ô l e  domi- 

nant des banques cornmerci a les  dans ce financement souléve cependant deux pro- 

blèmes: d'une pa r t ,  1' engagement des banques dans des r isques par pays peut 

donner l i e u  3 des inquiétudes, d' au t re  p a r t ,  on peut s e  derander s i  l e  pro- 

cessus dl ajustement e s t  bien s e rv i  par l ' o c t r o i  de c r éd i t s  sans caractére  

conditionnel. 

Au t o t a l ,  on peut d i re  q u ' i l  se rb le  y avoir un consensus sur  l 'ana- 

l y se  des problèmes dans l e  contexte in te rna t iona l  e t  sur  l e s  remèdes que 

l ' o n  peut y apporter: l e  grand déséquil ibre pé t ro l i e r  continuera e t  doi t  

ê t r e  f inancé e t  1' ajustement des autres  déséquil ibres ne peut s e  f a i r e  que 

progressivement. Les besoins de financement in te rna t iona l  r e s t en t  donc 

t r é s  importants, mais l eur  couverture ne devrai t  pas soulever,  sur  l e  plan 

global,  de d i f f i c u l t é s .  Des pénuries loca l i sées  r e s t e2 t  cependant possibles 

e t  pour y répondre e t  aussi  pour in t rodui re  plus de "conditionnalité" dans 

l e  financement in te rna t iona l ,  des ef2or ts  o f f i c i e l s  paraissent  nécessaires 

(p ro je t  d'un fonds auprés du FMI, fonds de sout ien de  OCDE DE) . 
Les mauvaises nouvelles concernent davantage l ' économie in te rne  des 

pays occidentaux. Certes,  l a  r ep r i s e  de 1' a c t i v i t é  économique s e  confirme 

de nouveau non seulement aux Etats-Unis, en Allemagne e t  au Japon, m a i s  

aussi  dans dl autres pays européens; tou te fo i s ,  c e t t e  r ep r i s e  s e r a  de toute  

évidence trop l en t e  pour permettre l 'absorpt ion du chômage e t  pour déclencher 

des investissements visant  à augmenter l e s  capacités.  D'autre p a r t ,  l a  

r ep r i s e  r isque d ' ê t r e  suffisamment rapide pour empêcher de nouvelles baisses 

des pr ix .  Cet te  rés i s tance  de 1' i n f l a t i o n  3 l a  baisse devrai t  ê t r e  imputa- 

ble A t r o i s  facteurs :  l 'impact de l a  hausse des p r ix  des matières premisres 

sur  l e s  pr ix  A l ' importa t ion,  l ' i n f l a t i o n  s a l a r i a l e  encore q u ' i l  convienne 

de noter l e  ralentissement sens ib le  de l'augmentation des s a l a i r e s ,  sur tout  

r é e l s ,  dans presque tous l e s  pays de l a  CEE à 1' exception de l a  France e t  

de l ' I t a l i e  e t ,  enf in ,  l e  dési r  des entrepr ises  de vouloir  reconst i tuer  

leur  marge de bénéfice fortement érodée par l e  passé. Une t e l l e  reconsti-  

tu t ion  e s t  par a i l l e u r s  une condition indispensable pour l a  r ep r i s e  des in- 

vestissements e t  il importe donc que l e s  pol i t iques  des revenus visant  à l a  



s t a b i l i s a t i o n  des s a l a i r e s  r ée l s  so ien t  maintenues suffisamment longtemps 

pour qu' e l l e s  puissent s e  t radui re ,  après l e  rétablissement des marges de 

bénéfice, par une a t ténuat ion de l a  hausse des pr ix  extér ieurs .  

Dans l a  mesure od, comme il e s t  à craindre,  l e s  pays répondent de 

manière d i f fé ren te ,  au double défi  chômage-inflation, l e  meilleur équi l ib re  

in te rna t iona l  s e r a  mis en p é r i l .  Aussi, dans l ' i n t é r ê t  de chaque pays e t  

de l a  s t a b i l i t é  mondiale, -me coordination in te rna t iona le  des pol i t iques  

an t i - in f la t ionnis tes  e t  antichômagesest soulai  t ab le .  Cette coordination 

devrai t  cependant por ter  sur l e s  ob j ec t i f s  p lu tô t  que sur  l e s  moyens 

spécifiques.  Ces derniers ne devraient f a i r e  l ' o b j e t  de concertat ion inter-  

nat ionale  que pour assurer l eu r  cohérence e t  l eur  compatibil i té.  

B .  Discussion du Comité 

Le Président remercie M .  Lamfalussy de son exposé qui a fourni aux 

Gouverneurs ample matière de réflexion.  11 pense que M .  Lamfalussy a eu 

ra ison d'exposer t an t  l e s  aspects p o s i t i f s  que l e s  aspects néga t i f s  de l e  

s i t u a t i o n  ac tue l le .  La pers is tance du chômage e s t  une question épineuse e t  

l e s  p res ta t ions  soc ia les ,  bien que t r è s  élevées,  ne peuvent at ténuer ce  

problème que t r è s  imparfaitement. Le déf i  du dernier quart  du 20e s i è c l e  

pourrai t  ê t r e  d' év i te r  qu'un jour l e s  a l locat ions  de chômage deviennent 

identiques 3 l a  rémunération s a l a r i a l e .  

M. Clappier marque son grand i n t é r ê t  pour 1' exposé de M. Lamfalussy. 

I l  ne c r o i t  pas cependant qu'on puisse  avoir ,  au cours de l a  présente 

séance, un débat approfondi, débouchant sur  des conclusions valables.  I l  

propose qu 'a  l 'occasion de l'examen de l a  convergence des pol i t iques  moné- 

t a i r e s ,  prévu pour l a  séance prochaine, l 'échange de vues sur  l ' évo lu t ion  

économique e t  monétaire dans chacun des pays membres de l a  CEE s o i t  poussé 

plus l o in .  A c e t t e  f i n ,  il s e r a i t  u t i l e ,  en m a i ,  de s e  réunir  non seulement 

l e  matin mais aussi  durant une p a r t i e  de l'après-midi. 

Le Président promet de r é f l éch i r  A l a  proposit ion de M. Clappier. 

M. de Strycker f k l i c i t e  également M .  Lamfalussy de son exposé e t  

l ü i  iiüiia~ür: ae atvriopper l e s  raisons pour lesquei les  l a  r ep r i s e  de 1' act i -  

v i t é  économique r e s t e  e t  devrai t  r e s t e r  s i  f a i b l e  qu'on ne peut pas compter 

sur  une résorpt ion du chômage dans l ' aven i r  prévis ible .  La r éa l i s a t i on  de 

c e t t e  perspective inquiétante  s i g n i f i e r a i t ,  sur l e  plan f inanc ie r ,  une trPs lourde 

charge pour l e s  f inances publiques,des déséquil ibres budgétaires élevés e t  



ainsi un appel important de 1'Etat aux marchés des capitaux ou même aux 

marchés monétaires. 

M. Lamfalussy répond qu' 3 l 'heure actuel le  l a  production indus t r ie l le  

a retrouvé en général l e  niveau maximal a t t e in t  il y a t r o i s  ou quatre ans; 

d' autre p a r t ,  l a  productivité n1 a p a s  cessé d' augmenter. La combinaison 

de ces deux phénomènes a entraîné l a  constitution d'une réserve de main- 

d'oeuvre dont l a  résorption nécessi terai t  une reprise  conjoncturelle de longue 

durée. O r ,  il es t  3 craindre que l a  reprise  conjoncturelle ne se  heurte, avant 

l a  résorption compléte du chômage, aux l imites  des capacités de production. 

Le manque d'investissement qu' a créé dans l e s  dernières m é e s  ce 

déséquilibre fondamental entre  l e s  capacités de production e t  l e s  capacités 

de main-d'oeuvre, n 'es t  p a s  f a c i l e  à expliquer. Toutefois, d'une p a r t ,  

l e s  modifications intervenues dans l a  répar t i t ion  des revenus au détriment 

des marges bénéficiaires des entreprises,  d' autre pa r t ,  1' incert i tude des 

chefs d'entreprises sur l e s  développements futurs  d'ordre polit ique e t  

soc ia l ,  semblent ê t r e  l e s  causes principales de ce phénoméne . 
M. de Strycker se  demande s i  l a  réponse donnée p a r  M. Lamfalussy ne 

met pas trop l 'accent sur l e s  investissements. En e f f e t ,  l a  reprise  de 

ceux-ci ne pourra pas a e l l e  seule résorber l e  chômage dont l'importance 

résul te  de l l insuff i sance  de l a  consommation f ina le .  

M. Lamfalussy reconnaît que l a  consommation f a i t  également preuve 

d'une certaine fa ib lesse  qui es t  r e f l é t ée  par l a  persistance du taux d'épargne 

élevé. Ce dernier phénoméne a é t é  expliqué au début p a r  l a  volonté des 

agents économiques de reconstituer l a  valeur r é e l l e  de leurs  encaisses, 

m a i s  A 1' heure actuel le  il semble que l e  chômage améne l e s  ménages 3 une 

plus grande prudence dans l a  consommation. I l  s ' y  ajoute des facteurs p a r -  

t i  cul i  ers comme le s  changements démographiques dans quelques pays avec leurs  

e f fe ts  par exemple sur l e  secteur de l a  construction rés ident ie l le .  

M. Ortoli appuie l a  proposirrion f a i t e  p a r  M .  Clappier de procéder 3 

un échange de vues approfondi sur l e s  problémes actuels des polit iques éco- 

nomiques e t  monétaires, problèmes t rés  sérieux qui sont d i f f i c i l e s a  résoudre. 

I l  n ' e s t  p a s  douteux qu'on es t  en présence de plusieurs phénomhes object i fs  

comme p a r  exemple 1' augmentation de l ' o f f r e  de t ravai l  qui n1 es t  compensée 

que partiellement p a r  l a  diminution de l a  présence des t ravai l leurs  immigrés. 

Ce phénomène s '  es t  accentus t r é s  fortement au cours des derniéres années e t  

il se poursuivra dans quelques pays jusqu' en 1985. 



Les investissements r e s t en t  une c l é ,  bien que ce ne s o i t  pas l a  

seu le ,  de l a  r ep r i s e  économique, mais il semble que l ' i n c e r t i t u d e  des chefs 

d ' en t repr i se  sur l ' évo lu t ion  de l a  demande joue un r ô l e  au moins aussi  i m -  

portant  que l e  niveau des p r o f i t s .  La sa tu ra t ion  r e l a t i v e  de l a  demande 

dans l e  secteur de l a  construction r é s i d e n t i e l l e  s 'observe dans l a  p lupar t  

des pays membres e t  a  é t é  certainement accentuée par l ' i n c e r t i t u d e  des 

ménages sur 1' avenir .  Les perspectives d'un accroissement p lu tô t  que d'une 

diminution du chômage sont inquiétantes .  S i  l e s  au tor i  t é s  publiques n' a r r iven t  

pas à trouver un ensemble de r e c e t t e s  suffisamment convaincantes pour 

redonner confiance, e l l e s  s e  trouveront en f ace  d'une s é r i e  de vives réac- 

t ions .  Actuellement, il y a t r o i s  voies dans l esque l les  on demande aux 

au to r i t é s  publiques de s 'engager, à savoir:  

- l a  protect ion de 1' économie in te rne  contre l a  concurrence interna- 

t iona le ,  

- l a  r é p a r t i t i o n  du t r a v a i l  (soas forme par exemple de l a  diminution 

de l a  durée de t r a v a i l  ou du raccourcissement de l a  v i e  ac t ive) ;  

l e s  syndicats voient  l à  une premiére réponse au probl6me du chômage; 

- 1' accroissement massif des investissements publics qui  devrai t  

en t r e r  en c o n f l i t  avec l a  po l i t i que  ac tue l le  du plafonnement ou de 

l a  réduction des budgets publ ics .  

Les dangers que ces t r o i s  voies comportent pour l a  poursui te  de l a  

po l i t ique  de s t a S i l i t é  méritent  une réf lexion approfondie A l aque l le  l e  

Comité des Gouverneurs pour ra i t  apporter une contr ibut ion u t i l e .  

M. Ernminger f a i t  remarquer, A propos de l ' i n t e rven t ion  de N. Or to l i ,  

que 1' analyse du probléme du chômage do i t  prendre en considération 1' élément 

s t r u c t u r e l .  En Allemagne, par exemple, on observe qu'en dépi t  d'un mil l ion 

de chômeurs, cer ta ines  en t repr i ses  ne peuvent pas augmenter l eu r  production 

par manque de main-d' oeuvre. Ce paradoxe s ' explique probablement par 1' immo- 

b i l i t é  régionale de l a  main-d'oeuvre e t  par son adaptation i n s d f i s a n t e  3 l a  

demande. I l  semble donc que l e  p r o b l h e  du chôma~e ne peut ê t r e  réso lu  n i  

par une r é p a r t i t i o n  du t r a v a i l  n i  par des actions globales de s t imulat ion,  

mais p lu tô t  par des mesures spécif iques .  Dans ce t  e s p r i t ,  l e  nouveau pro- 

gramme à moyen terme que l e  gouvernement fédéra l  a adop t é  récemment e s t  dé l i -  

bérément o r i en t é  vers une act ion s t r u c t u r e l l e .  



I V .  

M.  Hoffmeyer rappe l le  que l e  problème de l ' i n f l a t i o n  e t  du p le in  

emploi e s t  un s u j e t  de discussion depuis de nombreuses années m a i s  q u ' i l  

e s t  devenu probablement de plus en plus d i f f i c i l e  à résoudre. I l  pense 

que l e  Comité des Gouverneurs ne devrait  pas procéder A des débats de s t y l e  

académique, m a i s  p lu tô t  centrer  s e s  discussions sur l e s  problèmes soulevés 

par l a  mise en oeuvre de l a  coordination des pol i t iques  économiques e t  

monétaires en fonction de cer ta ines  p r i o r i t é s .  

M.  Baffi  déclare que dans l e  cas i t a l i e n ,  l ' i n su f f i s ance  des inves- 

tissements n ' e s t  pas imputable à l a  ré t icence des en t repr i ses ,  mais p lu tô t  

au problème de financement. La demande d'investissement ex i s t e  e t  l 'épargne 

des ménages e s t  élevée m a i s  e l l e  e s t  absorbée dans une t r è s  l a rge  mesure par 

l e  d é f i c i t  du secteur  public.  I l  f au t  donc dl abord réduire  celui-c i .  

M. Z i j l s t r a  partage l 'opinion exprimée par M. Hoffmeyer. I l  f au t  

év i t e r  des tours dl horizon trop généraux e t  s e  concer,trer sur l e s  problèmes 

qui re lèvent  de l a  compétence des Gouverneurs, A savoir  l e s  pol i t iques  moné- 

t a i r e s .  

Afin d 'aboutir  A des débats product i fs ,  il s e r a i t  souhaitable que 13 

préparation qui e s t  f a i t e  par l e s  Suppléants, l e s  experts e t  M. Lamfalussy 

conduise en p a r t i c u l i e r  A l ' é tabl issement  pour l e  Comité d'un catalogue de 

questions précises  donnant l a  p r i o r i t é  aux aspects monétaires. 

Le Président reconnaît que l a  responsabi l i té  première du Comité s e  

trouve dans l e s  pol i t iques  monétaires; cel les-c i  s e  placent cependant dans 

l e  cadre plus l a rge  de l a  po l i t ique  économique générale qu'on ne do i t  pas 

négl iger .  L e  débat de ce matin a é c l a i r c i  ce cadre e t  a const i tué  une 

bonne préparation pour l e s  discussions que l e  Comité s e  propose de t en i r  

en m a i  A l 'occasion de l'examen du rapport  é t a b l i  par l e  groupe d'experts 

présidé par M.  Bastiaanse. 

Autres questions relevant de l a  compétence du Comité 

Le Fresident rappei ie  ad SomitS que üans son rapport u a ~ é  du 8 mars 

aiA Ccnseil s-ar l e s  p o s s i b i l i t é s  de mettre en oeuvre des  z x s - r i h l o ~ ,  l e  

Comité s ' e s t  engagé A examiner périodiquement l a  cohérence des po l i t iques  

monétaires avec l e s  exiçences en matière de s t a b i l i t é  externe e t  in te rne .  

I l  propose d ' i nv i t e r  l e s  Suppléants A examiner l e s  divers aspects de néthode 

e t  d 'organisation de ces examens e t  a f a i r e  rapport aux Gouverneurs l o r s  de 

l a  prochaine séance. I l  s1 ag i t  notamment de savoir  dans que l le  mesure l e  

mandat du groupe d 'experts présidé par M. Eastiaanse devrai t  ê t r e  é l a rg i  e t  



de quelle manière l e s  travaux pourraient ê t r e  coordonnés avec ceux du 

Comité monétaire qui e s t  engagé dans une voie s imilaire .  

Le Comité marque son accord sur l a  proposition du Président. 

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

La prochaine séance aura l i e u  2, Bâle, l e  mardi 10 mai 1977 2, 

10 heures. 



Comité des Gouverneurs 
de? banques centrales des Etats nenbres 
de l a  Cornmunaut6 bconomique européenne 

Annexe 1 4  a v r i l  1977 

Confidentiel 

RAPPORT SUCCINCT SUR 

L'EVOLUTION DES MARCHZS DES CHANGES 

DES BAXQUZS CENTRALES PARTICIPANT A LA CONCEKTATION 

MARS 1977 

Le présent rapport résume 112volution des marchés des changes des 

banques centrales participant à l a  concertation* e t  les  interventions de 

celles-ci durant l e  mois de mars 1977 e t  les  aeux preniores semaines d 'avr i l .  

EVOLUTION DES COURS DE CHANGE 

Dans l'ensemble, l e s  cours de change ont é t é  remarquablement s tables .  

Les fluctuations journalières du dollar sur l e s  différentes places ont é té  

l e  plus souvent inférieures à 1/4% e t  n'ont que t r è s  rarement d2passé 1/2"/0. 

Cependant, dans certains cas,  en par t icu l ie r  ceux des monnaies f lo t -  

tantes,  ce t t e  s t a b i l i t é  a é t é  assurée grâce à des interventions parfois Im- 

portantes des banques centrales.  

Au sein du llserpentll, l es  positions des monnaies ne se sont guère 

modifiées . 
Le f l o r i n  e t  l a  couronne danoise se  sont maintenus en t ê t e ,  nettement 

séparés des quatre autres devises. Toutefois, l e  f l o r i n  a cédé l a  première 

place à l a  couronne danoise dont l a  tenue a & t é  favorisée par des importations 

élevées de capitaux. 

De son côté,  l e  mark allemand s ' e s t  r3pproché progressivement du bord 

inférieur de l a  bande e t  y a remplacé à l a  f i n  du mois l a  couronne suédoise 

qui 1' occupait sans interruption depuis f i n  janvier. La couronne norvégieme 

s ' en  e s t  au contraire écartée quelque peu. Au demeurant, e l l e  s ' e s t  inscr i te  

en hausse sur toutes l e s  places, Tokyo excepté. 

* Banques centrales de l a  G E ,  de Norvége, de SuGde, de Suisse, du Japon, du 
Canada e t  des Etats-Unis. 



L e  franc belge conserve une lggère prime sur ces t r o i s  derni-res 

monrales. 

Zn f i n  de pbriode, l e  schgma du wser?entf '  se  présentai t  corne s u i t :  

l a  couronne dunoise, suivie  à 1/4% par l e  f l o r i n ,  precodait l e  franc belge 

de 1,50%, l a  couronne norvégienne de 1,70%, l a  couronne suédoise de 1,90% e t ,  

enf in ,  l e  mark de 2,O5%. Durart tout l e  mois de mars, l a  largeur du ''serpent" 

a o s c i l l é  en t re  2 e t  2,25%. 

Aucune intervention n 'a  toutefois  eu l i e u  en monnaies européennes, l e s  

banques centrales  en cause é t a t  intervenues l e  cas échéant en do l la rs  pour 

des montants d ' a i l l eu r s  peu importants. 

Vis-à-vis de l'ensemble des monnaies eu=opéennes à P1uctua:ions l i m i -  

t ées ,  l e  do l la r  Lü s ' e s t  r î p l i h  de 0,50% de sor te  que son avance depuis l e  

début de c e t t e  annoe se  trouve ramenée à 1,50%. 

A l 'égard des autres  devises, il a évolué de façon assez divergente: 

l e  sens e t  l'ampleur du mouver;,ent varient assez sensiblement selon l e  cas .  

Pour sa p a r t ,  l a  l i v r e  s t e r l i n g ,  bénéficiant d'une amélioration de l a  

balance des paiements courants àu Roy?.ume-Uni, enregis t re  m e  hausse de 5/5% 

en termes de do l la r .  Cependant, ce mouvement ne r e f l è t e  pas pleinenent l a  

grande ferneté  dont a f a i t  preuve l e  s t e r l i n g  e t  qui n 'a  é t é  interrompue que 

de façon éphémère lo r s  des r5ductions successives du "minimum 1endi:g r a t e f f .  

La B a n k  of England a en e f f e t  s t a b i l i s é  l e  cours de sa  monnaie en procédant 

à des achats extrêmement importants de do l la rs ,  en pa r t i cu l i e r  dur7nt l a  der- 

niOre semaine de mars aprPs l a  présentation du budget Far l e  Chancelier 4ealey. 

Par rapport au cours l e  plus bas a t t e i n t  en octobre 1976, s o i t  31,5550, 

l a  l i v r e  s ' e s t  redressée de 10%. 

Comme l a  l i v r e ,  l e  f r a c  suisse  a progressé d'un peu plus de 0,50% 3 

New York durant l e  mois ecoulé. La Sanque Nationale Suisse n ' e s t  pas i n t e r -  

venue à proprement par ler :  ses  achats de do l la rs  dans l e  marché ont compensé 

en t û t a l i t é  ses  ventes aux em~runteurs é t rmger s  de francs su isses .  

La tenue du franc Erznçais a é t e  s a t i s f a i s an te .  Finalement, l e  franc 

gagne 3/8% à 116gard du dol la r  z t  se retrouve a i n s i  au niveau auquel il se  

s l t u a i t  déjà f i n  1978. La Sanque de France e s t ,  il e s t  v r a i ,  intervenue 

d'abord à l a  vente mais ensui te ,  e t  pour des montanrs nettement plus Olevbs, 

à l ' acha t .  



La l i r e  i t a l i enne ,  ?a r  contre ,  a f l é ch i  de 3/8% en ternes de do l l a r s ,  

ex d + l t  du sout ien,  relativement modér6 il os t  c a i ,  que l u i  ont apporté l e s  

ventes ne t tes  de do l la r s  de l a  Banca d ' I t a l i a .  

Par rapport aux monnaies du Ifserpent", l e  recul  de l a  l i r e  a t t e i n t  

0,90% de sor te  q u ' i l  ne subs i s te  plus r i en  de l 'amélioration qu 'e l le  ava i t  

pu r é a l i s e r  au debut de c e t t e  année. 

Au cont ra i re ,  l a  posi t ion des deux autres  rr.onnaies f l o t t a n t e s  de l a  

Communauté européenne n 'a  guère changé en mars vis-3-vis de l'ensemble de c e l l e s  

dont l e s  f luctuat ions  sont l imitées:  pour l e  premier t r imestre  de 1977, leur  

redressement r e s t e  vois in  de 2 3/4% pour l a  l i v r e  s t e r l i n g  e t  de 1,50% pour 

l e  franc f rança is .  

Le yen e s t  l a  seule  monnaie qui ,  au terne du mois écoul6, accuse un 

mouvexnt trEs accentué. I l  s ' e s t ,  en e f f e t ,  raffermi fortement à nouveau sur  

toutes l e s  places.  A New York, s a  hausse se  ch i f f r e  par un peu plus de 2%, 

ce qui porte 3 7% environ son appréciation depuis f i n  novembre 1976. La Bank 

of Japan n ' e s t  pas intervenue de façon s ign i f i ca t i ve  dans son marché des changes. 

E l le  a  rédui t  son taux dfesconpte de 6 ,5  à 6%.  
- oiifin, l e  do l la r  c a d i e n  s'3s.t a f f a i b l i  encore davantage. En termes 

de do l la r  a, il recule de 3/4%.  

I I .  INTï,2VGJIIONS AU MOYEN DE WLLARS 

Les interventions au moyen de do l la r s  ont a t t e i n t  u? volwne t o t a l  

Plevé: 34,s mi l l i a rds  à l ' achat  e t  $2,8 mill iards  à l a  vente. E l les  ont eu 

l i eu  principdement pour s t a b i l i s e r  l e  cours e f f e c t i f  de l a  monnaie locale  ou 

l im i t z r  1 'ampleur des f  luctuatiûns du do l l a r .  Celles des banques centra les  

du llser?entlf fornent 3 peine ÇA du t o t a l ,  dans chaque sens. 

Come l e s  mois précédents, ce sont l e s  banques cen t ra les  dont l a  non- 

naie f l o t t e  qui ont procédé aux i n t e r v e ~ t i o n s  l e s  plus importantes: c e l l e s  de 

l a  C k t  ~ t re igr ient- ,  a l ' achar ,  /î%, à 13 ver:ce, 513;; du v o h x  cocai. 



Le solde global net, soit $2 milliards, se décompose de la façon 

suivante: 

- quelques millions de dollars seulement à l'achat pour les banques 

centrales du "serpent1', parmi lesquelles seule la Sveriges Riksbank 

s'inscrit en vendeur net; 

- 32,2milliards à l'achat pour les banques centrales de la CEE non 

membres du lvserpentfl, ce qui résulte surtout des acquisitions de 

la Bank of England; 

- $0,2 milliard à la vente pour les autres banques centrales, suite 

essentiellement aux cessions nettes de la Banque du Canada auxquelles 

s'ajoute la contrepartie de quelques achats de monnaies européennes 

par la FederalReserveBank of New York. 

Pour le premier trimestre de 1977, les interventions de l'ensemble 

des banques centrales participant à la concertation se traduisent par un 

achat global net de $4 milliards. 

III. INTERVENTIONS EN MONNAIES EXJROPEENNES 

Les interventions en monnaies européennes des banques centrales qui 

participent au système de fluctuations limitées ont, comme le mois précédent, 

été insignifiantes. Elles consistent uniquement en quelques achats de marks 

allemarrds effectués par la Danmarks Nationalbank à des cours intrmarginaux 

pour l'équivalent de 8 millions dlUC. 

Les deux premières semaines du mois d'avril ont été un peu plus anilliées, 

tout d'cbord aprPs l'ajustementdes taux-pivots des trois couronnes scandinaves 

déciaé en surprise le ler avril, ensuite, à cause de l'accentuation de la 

hausse du yen et plus récemment de la baisse du dollar ZJ. 

Les cours pratiqués 2ans le marché aprPs les ajustements décidés le 

ler avril ont amené la couronne suédoise et la couronne norvégie,nne dans la 

partie supérieure de la banàe communautaire. AprPs avoir ainsi rejoint la 

couronne danoise et le floric, elles ont consolid4 leur nouvelle position. 



A l'écart de ces quatre mouaies groupées finalement dans une zone 

àont la largeur ne dépasse pas 1/2% se trouve le franc belge qui précède le 

mark allemand de 3/8% environ. Les monnaies du l'serpentM n'ont pas retrouvé 

une meilleure cohésion d'ensemble: l'écart maximum de 2,25% a été atteint et 

s'est maintenu entre la couronne danoise et le mark allemand. 

Quelques interventions ont été nécess.aires pour un total de 86 mil- 

lions dfUCME dont la majeure partie a fait l'objet d'un financement auprès 

du Fonds européen de coopération monétaire, 

Les cours des quatre autres monnaies de la Communauté, soit la livre 

sterling, la livre irlandaise, le franc français et la lire italienne ne se 

sont, dans l'ensemble, guère modifiés en termes de dollars. Elles ont donc 

suivi pratiquement la même évolution que celui-ci vis-à-vis des autres devises. 

Le dollar EU accuse, au terme de la première quinzaine d'avril, un 

recul moyen de 3/4% par rapport au florin, au mark allemand et au fram belge. 

A l'égzrd des trois couronnes scandinaves, ses cours font apparaître une avance 

qui ne correspond qu'en partie à la modification des taux-pivots de ces der- 

nières: cette avance est particulièrement réduite à Stockholm (3 1/4%) et à 

Oslo (0~60%); le dollar s'inscrit, à'autre part, également en recul assez net 

(de 1/2 à l%) à Zürich, Tokyo et Ottawa. 

La plupart des banques centrales participmt à la concertation, ltex- 

ception notable de la Deutsche 3undesbank, sont intervenues en dollars, surtout 

à l'achat. L'ensemble de ces interventions se traàuit par un achat global net 

voisin de 1,7 milliard de dollars. Les acquisitions les plus substantielles 

ont été effectuées par la Sank of Englmd, la Bank of Japan et la Banque 

Nationale Suisse; celles de la Bmca d'Italia, àe la Sveriges Riksbank et de 

la Danmarks Nationalbank atteignent des montants relativement moiris élevés, 

mais non négligeables. 



EVOLUTION DES HONNAIES DES B.4NQUES CENTRALES 

PARTICIPMT A LA CONCERTATION 

PAR RAPPORT AU DOLLAR SüR LA BASE DES COüRS CENTRAUX* 

J a n v i e r  F é v r i e r  Mars  
1 9 7 7  

*En v i g u e u r  j u s q u ' a u  1 . 4 . 1 9 7 7 :  *En v i g u e u r  à p a r t i r  d u  4 . 4 . 1 9 7 7 :  

E f f e c t i f s ,  1  d o l l a r  EU = E f f e c t i f s ,  1 d o l l a r  EU = 
FB 4 0 , 3 3 4 4 ;  FF 4 , 6 0 4 1 4 ;  F1 2 , 7 8 1 1 8 .  FB 4 0 , 3 3 4 4 ;  FF 4 , 6 0 4 1 4 ;  F1 2 , 7 8 1 1 8 .  

T h é o r i q u e s ,  1  d o l l a r  Eü = T h é o r i q u e s ,  1  d o l l a r  Eü = 
KRD 6 , 5 4 3 8 ;  DM 2 , 6 1 6 7 ;  L i t  5 2 3 , 3 5 ;  KRD 6 , 7 4 6 1 5 ;  DM 2 , 6 1 6 7 ;  L i t  5 2 3 , 3 5 ;  
Yen 2 7 7 , 2 0 ;  KRN 5 , 7 5 3 5 9 ;  KRS 4 , 6 0 6 ;  Yen 277,2C); KRN 5 , 9 3 1 5 4 ;  KRS 4 , 9 0 ;  
FS 3 , 4 5 6 .  E l  = S 2 , 8 9 5 2 .  FS 3 , 4 5 6 .  .Cl = S 2 , 8 9 5 2 .  

Avr i  1 
1 4  a v r i l  1 9 7 7  

P o u r  l e  d o l l a r  c a n a d i e n ,  c o u r s  d ' o u v e r t u r e  d u  m a r c h é  a u  1 9  m a r s  1 9 7 3 :  1 s C a n  = SEU 1 , 0 0 3 0 .  




