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PROCES-VERBAL*
DE LA CENT-TRENTE-ET-UNIEME SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS
DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES
DE LA COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPENNE
TENUE A BALE, LE MARDT 13 FEVRIER 1979 A 10 HEURES

Sont présents: le Gouverneur de la Banque Nationale de Belgique et
Président du Comité, M. de Strycker, accompagné par M. Janson; le Gouverneur
de la Danmarks Nationalbank, M. Hoffmeyer, accompagné par M. Mikkelsen; le
Président de la Deutsche Bundesbank, M. Emminger, accompagné par MM.Gleske
et Rieke; le Gouverneur de la Banque de France, M. Clappier, accompagné& par
MM. Théron et Lefort; le Directeur Gé&néral de la Central Bank of Ireland,
M. Breen, accompagné par M. Reynolds; le Gouverneur de la Banca d'Italia,
M. Baffi, accompagn& par MM. Sarcinelli et Magnifico; le Président de 1la
Nederlandsche Bank, M. Zijlstra, accompagné par MM. Szész, Muller et de Boer;
le Gouvermeur de la Bank of England, M. Richardson, accompagné par MM. McMahon
et Balfour; assistent en outre le Directeur Général des Affaires &conomiques
et financiéres de la Commission des Communauté&s européennes, M. Mosca, accom-
pagné par MM. Boyer de la Giroday et Kees; le Commissaire au Contrdle des
Banques du Grand-Duché de Luxembourg, M. Jaans; les Présidents des groupes
d'experts, MM. Heyvaert et Bastiaanse. Le Secrétaire Général du Comité,
M. Schleiminger, et son Adjoint, M. Bascoul, et MM. Scheller et Mortby sont

aussi présents, ainsi que MM. Lamfalussy et Dealtry.

Approbation du procés-verbal de la 130e sé&ance

Le procés—verbal de la 130e séance est approuvé & 1l'unanimité@ par
le Comité dans le texte du projet, sous réserve d'une modification de pure

forme.

* Texte définitif, approuvé lors de la séance du 13 mars 1979, et ne présentant
par rapport au projet que quelques modifications de caract&re ré&dactiomnel,
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II. Evolution des marchés des changes des pays participant d la concertation

au cours du mois de janvier et des premiers jours de février 1979: Rapport

succinct sur la concertation; Adoption du Rapport du Comité'aux Ministres

des Finances des pays de la CEE

A. Rapport succinct sur la concertation

M. Heyvaert résume briévement les points essentiels du rapport annexé

au procés-verbal.

B. Discussion du Comité

Le Président remercie M. Heyvaert de son exposé et prie M. Hoffmeyer
de bien vouloir présenter un commentaire sur la politique que la Danmarks
Nationalbank suit et compte suivre en vue de remédier 3§ la position un peu
"excentrique" de la couronne danoise vis—3-vis des monnaies partenaires.

La couronne aurait franchi son seuil de divergence si le Systéme Monétaire
Européen &tait en vigueur et dans la perspective de ce nouveau systéme, il
semble utile d'examiner, i titre d'exercice préparatoire, les cas ol une
monnaie diverge des autres.

M. Hoffmeyer reconnalt que la couronne danoise aurait pu franchir

son seuil de divergence depuis quelques jours ou semaines, dans le cadre

d'un mécanisme de change qui n'est toutefois pas encore en vigueur. D'autre
part, la Danmarks Nationalbank s'est attach@e & ,ntervenir essentiellement

en dollars EU (&tant donné l'affaiblissement Jt/cours de cette devise)

et, seulement occasiomnellement, en francs belges; ces derniéres interventions
n'ont pas fait l'objet d'un financement 3 travers le FECOM.

La position actuelle de la couronne danoise s'explique principalement
par le niveau trés élevé des taux d'intérét au Danemark, comparé avec celui
dans les autres pays. Ce niveau est cependant nécessaire en raison d'une part,
du déficit de la balance des paiements courants, d'autre part, du déficit du
budget, qui selon un arrangement entre le gouvernement et la Danmarks National-
bank, doit 8tre financé par des fonds prélevés sur les marché&s financiers
internes. La Danmarks Nationalbank reconnalit qu'en présence de 1l'intérét

manifesté par les non-résidentspour les titres &mis par le gouvernement danois
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(la vente de ces titres 3 des non-résidents a &té interdite avec effet
au 6 février 1979), la poursuite de sa politique monétaire pose des
problémes temporaires; mnéanmoins, elle ne s'estime pas en mesure
d’infléchir cette politique, &tant donné les effets néfastes qu'exercerait
une orientation plus expansionniste de la politique monétaire sur 1'équilibre
interne et externe. En outre, on s'attend & des revendications salariales
difficiles en mars.

M. Hoffmeyer conclut en disant qu'un taux d'intérét 3 long terme
de 16 a 177 paralt trés &levé si on le rapporte & un taux d'inflation d'envi-
ron 7%; il faudrait cependant prendre en censidération qu'un taux réel
positif est nécessaire pour un pays dont la balance des paiements courants
est déficitaire.

Le Président fait remarquer que dans le cas de la couronne danoise
on a observé@ une concomitance entre le seuil de divergence et la position
extréme en termes de cours nominaux; alors que le nouveau systéme monétaire semblait
devoir assurer que le franchissement du seuil de divergence précéderait
l'atteinte des limites bilatérales. Il serait donc utile d'inviter les
Suppléants 3 é&tudier les causes du phénoméne mentionné ci-dessus, afin notam—
ment de voir s'il s'agit d'un "accident" ou si les prévisions et les disposi-
tions concernant le Systéme Moné&taire Européen ne sont pas correctes.

Le Comité marque son accord sur la proposition du Président.

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

pays de la CEE

Le Comité adopte le rapport dans le texte annexé au présent procés-
verbal, rapport qui, comme d'habitude, sera ensuite transmis aux Ministres

des Finances.

Poursuite de la discussion sur la situation monétaire dans la CEE et les

politiques monétaires menées par les Etats membres & la lumiére du "Rapport

Bastiaanse'" No 13 et du débat des Gouverneurs du mois de janvier

Le Président invite
- M. Bastiaanse 3 exposer la note supplémentaire au Rapport No 13,
qui fourmit certains commentaires sur les tableaux mis 3 jour

en vue de la présente séance,



- M. Baffi 3 faire 1'exposé sur le 'plan Pandolfi", qu'il a annoncé
lors de la derniére sé&ance,
- M. Lamfalussy & faire part aux Gouverneurs de ses réflexions sur

le Rapport No 13 du '"'groupe Bastiaanse'.

A. Exposé de M. Bastiaanse

M. Bastiaanse fait remarquer 3 titre préalable que, i la suite de
la demande formulée par le Gouverneur Baffi lors de la précédente séance,
le groupe d'experts envisage de discuter, 3 l'occasion de sa prochaine
réunion, des possibilités d'analyser également les variations de la base
monétaire et de leurs contreparties.

En ce qui concerne la note supplémentaire &tablie par le secrétariat
et intitulée "Brief comments on new data available since the finalisation of
Report No. 13", M. Bastiaanse indique que cette note révéle certains points
intéressants. Dans le cas de 1'Allemagne, on constate par exemple que la
contribution du crédit bancaire au secteur privé a4 la croissance de M3 a
représenté, en 1978, 157 de 1l'encours au 31 décembre 1977 de cet agrégat
monétaire, lequel s'est accru de 117 en 1978. L'explication de cette
8volution réside dans le fait qu'd la différence de la situation dans
les autres pays, les encours des crédits bancaires au secteur privé excédent
de 40 3 507 ceux de la masse mométaire M3. Pour cette raison, méme une
expansion raisonable de ces crédits peut causer un dépassement de l'objectif
que les autorités se sont fixées en matiére de croissance monétaire, si
cette expansion n'est pas accompagnée d'un accroissement correspondant
des dépdts 3 long terme détenus auprés des banques et non inclus dans la
définition de la masse monétaire M3. Or, les forces d'expansion de ces
deux agrégats, c'est—3-dire le crédit bancaire au secteur privé et les
dépdts & long terme ne sont pas identiques et le probléme qui se pose
actuellement aux autorités allemandes et qui est &galement important sur le
plan de la coordination des politiques monétaires appliquées dans les pays
membres de la CEE porte sur les mesures appropriées pour freiner la croissance
monétaire. Par exemple, est-il utile de relever les taux d'int&r&t ou est-il
préférable de promouvoir encore davantage l'exportation des capitaux.

En revanche, il y a lieu de signaler que les opérations du secteur
non-bancaire avec l'étranger ont contribué plus faiblement qu'en 1977 3 la

croissance monétaire. Néanmoins, la contrepartie externe est rest@e positive
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et a ainsi contribué avec les autres facteurs i la croissance vigoureuse
de la masse monétaire.

En ce qui concerne la situation actuelle au Royaume~Uni, le corri-
gendum 3 la note du secrétariat (qui a &té distribué aux Gouverneurs) précise
que depuis avril 1978 la croissance de sterling M3 est restée, jusqu'id dé-
cembre, légérement en-degd de la fourchette de 8 3 127 qui a &té fixée
en matiére d'expansion monétaire pour l'année financiére 1978/79. Récem-—
ment, le "minimum lending rate" a été relevé de 12,5 i 147, niveau qui
n'est que légérement inférieur au taux record enregistré i la fin de
1'année 1976. Il est probable que le rendement sur les titres 3 revenu fixe
subira également une hausse.

En ce qui concerne 1'Italie, la note établie par le secrétariat met
en relief qu'une bonne partie du besoin de financement du gouvernement central
a 8té couverte, en 1978, par des ressources non-monétaires. En particulier
les autorit@s ont &vité tout recours 3 la banque centrale et ont réussi i
augmenter les ventes de titres d'Etat 3 long terme au secteur non-bancaire
de LIT 1,5 milliard en 1977 3 LIT 6,5 milliards en 1978. Ce succés tient
d'une part au rendement des titres & revenu fixe qui, en dépit de la
baisse des taux & court terme, a &té maintenu 3 un niveau &levé, d'autre
part, & la confiance dans 1l'atténuation de la hausse des prix qui s'est

renforcée.

B. Exposé de M. Baffi

M. Baffi signale 3 titre préalable qu'il a fait distribuer un jeu de
tableaux® qui ont été extraits du mémorandum sur le plan triennal du gouver-
nement italien et auxquels il fera référence au cours de son exposé.

"L'évolution de la situation monétaire en Italie a &té marquée depuis
1973 (année ol la crise pétroliére a &claté) par les deux traits suivants:
- rythme trés élevé de 1'inflationm,
-~ expansion apparemment incontrdlable des besoins d'emprunts du
secteur public, non seulement en valeur absolue, mais &galement
en pourcentage du PIB.
L'indice réducteur du PIB est indiqué*dans le tableau 7, colonne 2.
Pour la période de six ans allant de 1973 3 1978, la hausse annuelle des prix
(1'indice réducteur du PIB) a &té de 167 en moyenne. En ce qui concerne 1'évo-
lution des charges salariales par unité produite (que retrace le tableau 6), 1'in-

dice calculé sur la base de 1970 est passéde 119 en 1972 3 303 en 1979, soit une

* Ces tableaux figurent en Annexe 2.
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progession de 1557% entre ces deux dates. Dans les autres pays industriels
moyens, en revanche, il est passé de 112 & 173, progressant ainsi seule-

ment de 55%. La position relative de 1'Italie (indiquédans 1a 3e colonne) est pas-
séede 1,06 3 1,75, ce qui signifiequéles charges salariales dans ce pays se sont
accrues de 2/3 environ par rapport A celles de ses concurrents.

Cet alourdissement relatif a &té presque exactement compensé par la
baisse de la valeur ext&rieure de la lire qui est passée de 0,99 3 0,59, de
sorte que l'indice de compétitivité s'@tablissait en 1978 i peu prés au méme
niveau qQue six ans auparavant.

Le plan du gouvernement italien pour la période de trois ans allant
de 1979 a 1981 a pour principaux objectifs de ralentir ce rythme anormal
d'inflation et de dégager des ressources pour l'investissement en freinant
la progression du dé&ficit courant du secteur public. Les objectifs fixés
dans le plan ne sont pourtant pas ambitieux. En effet, les objectifs retenus
pour les prix sont les suivants:

~ hausse de 12,77 en 1979,

- hausse de 9,9% en 1980,

~ hausse de 8,37% en 1981.

En outre, ces tendances prévues pour les prix, que l'on ne peut consi-
dérer encore comme satisfaisantes, reposent sur deux hypoth&ses assez opti-

mistes dont il est fait mention dans les notes figurant au bas du tableau:

1. Stabilité& du taux de change effectif, ce qui signifie que 1l'Italie
peut se permettre de perdre du terrain sur le plan de la comp@titivité,
absorbant ainsi progressivement 1'important excédent actuel des opé-
rations courantes,

2. Stabilité des charges salariales réelles, par heure de travail, ce
qui signifie que l'amé&lioration de la productivité profitera entiére-
ment aux bénéfices avant impdt, permettant ainsi de développer

l'investissement privé et/ou d'accrolitre la fiscalité.

On est en droit de se demander pourquoi l'inflation devrait se poursui-
vre 3 un rythme aussi &levé, alors que les charges salariales réelles par unité
produite resteraient stables. Je crois que l'on peut répondre de la facon sui-
vante; le systéme d'indexation des revenus, qui s'étend 3 toutes les catégories,
maintient dans 1'économie, de par son existence méme, un excé&dent initial de
pouvoir d'achat que les améliorations de productivit& ne peuvent absober que

lentement, 1l'inflation absorbant un important &lé&ment résiduel.
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Fondamentalement, le degré d'indexation de la formation des reveﬁus
s'accroit encore. Il ne s’étend plus seulement aux traitements et salaires,
mais égalemént aux pensions de vieillesse, aux loyers des habitations, et indi-
rectement aux prix agricoles par le biais de la réglementation communautaire;
enfin, il atteint dans une certaine mesure, par le jeu du marché, les taux
d'intéreét, qui ont monté pour s'adapter au rythme de l1l'inflation. Méme les
marges bénéficiaires sont indexées, dans une certaine mesure, par le biais du
taux de change flottant.

La Banca d'Italia a vainement combattu l'indexation des salaires mal-
gré l'appui que lui ont fourni la CEE et le Fonds Moné&taire Internmational. J'ai
pris contact 3 diverses occasions avec les chefs syndicalistes et fait des dé-
clarations publiques. J'ai fait ressortir que si l'intervalle, actuellement
d'un trimestre, entre deux ajustements successifs de salaire en application de
la clause d'échelle mobile é&tait porté par exemple 3 six mois, le ralentissement
du rythme de l'inflation serait tel que la perte de pouvoir d'achat subie par
le salarié durant cet intervalle de six mois ne serait peut-&tre pas supérieure
d celle qu'il supporte actuellement en trois mois. A un moment domné, aprés
la crise des changes de 1976, les chefs syndicalistes se montré&rent assez dis-—
posés 3 discuter d'une réforme dans ce sens, mais on n'a pas profité de l'occa-
sion. Depuis lors, l'échelle mobile est devenue tabou.

Dans le cadre des dispositions actuelles, toutefois, 1'échelle mobile
n'assure pas par elle-méme le maintien intégral du salaire réel, sauf pour
les travailleurs moins payés. Pour le travailleur moyen, elle compense appro-
ximativement 857 de 1'augmentation du coiit de la vie. Il existe donc un re-
liquat de 157 qui fournit une marge de négociation des augmentations de sa-
laire, sans dépasser la norme fixée dans le plan de stabilisation é&conomique,
selon laquelle les salaires horaires réels ne doivent pas &tre augmenté&s pendant
les trois ans considérés.

Si l'attaque de front de l'échelle mobile a &choué, elle a exercé,
selon toute probabilité&, un effet accessoire en modérant davantage les reven-
dications formulées dans les négociations de salaire, qui d'ailleurs vont re-
prendre prochainement. Les dirigeants syndicalistes nationaux affichent norma-
lement une attitude de modération mais ils devront néanmoins contenir les
exigences de leurs troupes et i1l se pourrait bien que les négociations abou-
tissent en fait J une relance de 1'inflation, & moins d'une résistance aux

pressions de la base.




Méme pour atteindre les objectifs assez décevants figurant au tableau 11,
il faudrait, semble-t-il, non seulement que les taux de change et les charges
salariales horaires réelles restent stables, mais que soit ﬁenée, dans le
domaine des finances publiques, une action de grande envergure destinée 3
modifier la tendance i l'expansion des besoins d'emprunt de ce secteur. L'exa-
men du tableau 5 permet d'évaluer 1'importance de cette actionm.

La premiére ligne du tableau montre que, sans changement de la poli-
tique budgétaire, le déficit courant passera de 6,37 du PIB en 1978 3 9,97 en
1981. L'objectif est de le maintenir approximativement au pourcentage actuel,
tout en augmentant lentement dans le méme temps les dépenses en capital, ainsi
qu'il ressort de l'examen de la deuxiéme ligne. D'apré&s la tendance actuelle,
indiquée dans la seconde ligne de la note de bas du tableau, les besoins géné-
raux d'emprunt devraient passer de 33.000 milliards de lires en 1978 & 58.000
milliards de lires en 1981. L'objectif est de ramener le dernier chiffre 3
48.000 milliards de lires, ce qui représente une réduction de 10.000 milliards,
soit d'un peu plus de 37 du PIB de 1981l. Une fois cet objectif atteint, le
pourcentage des besoins globaux d'emprunt par rapport au PIB ne diminuerait
que de un point, passant de 16,6% en 1978 & 15,67 en 1981, comme le montre la
quatrigéme ligne du tableau.

J'espére, Monsieur le Président, que mon exposé, malgré sa bridveté
et son imperfection, aura pu quelque peu contribuer 3 mieux faire voir au
groupe les raisons pour lesquelles notre gouvernement est en crise et pourquoi
le probléme de l'octroi aux pouvoirs publics d'un large appui dans la lourde
tdche 3 laquelle est confrontée la société italienne est si ardemment débattu.

Je ne voudrais toutefois pas vous donner l'impression qu'il est vain
de vouloir réduire notablement le déficit du secteur public, au moins par rap-
port au PIB.

I1 existe divers domaines dans lesquels une action peut &tre menée en

vue d'accroitre les recettes et de diminuer les dépenses.

- L'inflation a considérablement alourdi la charge des impdts directs -
pour ceux qui paient - mais ceux qui ne paient rien du tout ou pas autant

qu'ils devraient sont encore nombreux.

- Les impdts indirects pougraient étre relevés sur plusieurs produits.
Par exemple, le prix de l'essence n'est pas relevé assez souvent pour suivre le
rythme de 1l'inflation; il devrait, pour ainsi dire, &tre index&, et cela d'au-
tant plus qu'il n'entre pas dans le calcul de l'indice du colit de la vie utilisé

pour l'échelle mobile.
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~ Dans les services de transport et autres services publics, les tarifs

sont bas et la gestion n'est pas toujours satisfaisante.

-~ Il existe un important gaspillage dans le service de la santé& publique.

-

Un "ticket modérateur' a été mis en application; il pourrait &tre relevé.

~-Ilya ééalement du gaspillage dans le systéme scolaire.
Le nombre de professeurs et employés des établissements scolaires a été accru
de plusieurs centaines de milliers malgré la perspective d'un fléchissement
de la population scolaire. Le nombre des naissances est descendu de un mil-
lion en 1971 3 700.000 en 1978. On pourrait donc serrer la bride sans incon-—
vénient;

~ Le gouvernement a assumé dans des proportions croissantes, le rSle de
banquier, non seulement pour les entreprises du secteur public, mais également
pour l'industrie privée. Il fournit des capitaux sur la base de préts ou de
dons, et consent des bonifications de taux d'intér&t. Cette politique a entral-
né le développement d'industries incorporant une forte proportion de capital et
le maintien en vie d'entreprises du secteur public travaillant 3 perte. Une

"purge' s'impose d'urgence.
P P

- Le gouvernement a également pris 3 sa charge le paiement d'une partie
des cotisations de sécurit@ sociale dues par les entreprises. Il pourrait &tre

mis fin 3 cette pratique.

2 Dans le méme domaine des cotisations de sécurité sociale, il existe
plusieurs groupes de travailleurs qui cotisent trés peu en regard de ce qu'ils
regoivent, et pour ume part encore plus faible du total des prestations versées
par cet organisme et des dépenses qu'il entralne. Les agriculteurs, les arti-
sans, les petits commergants font notamment partie de ces groupes dont les co-
tisations devraient &tre relevées. Nombreux sont les pensionnés qui touchent
plusieurs pensions; la plupart de celles—ci étaient indexées mais, depuis 1979,
la loi de finances ré&cemment approuvée prévoit qu'une seule pension bénéficie
de 1l'indexation. A l'occasion d'interventions précédentes, je vous ai indiqué -
vous vous en souvenez sans doute - que la pension ordinaire versée par la securi
té sociale est indexée non seulement sur le cofit de la vie, mais &€galement sur
le salaire ou traitement des employés en service, de sorte qu'd la longue, elle
augmente en termes réels. En raison de la part grandissante occupée par les
personnes Agées dans la population, et de l'alourdissement des charges repré-
sentées par les pensions indexées, l'3ge de la retraite pourrait €tre reculée

par étapes.
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- En Italie du Sud, les titulaires de pensions d'invalidit& sont presque
aussi nombreux que les bénéficiaires de pensions de vieillesse. La difficulté
de trouver un travail a été& assimilée a 1'invalidité physiqde pour donner d un
adulte le droit de toucher une pension. Cette pratique abusive est déja en
cours de révision. Il serait &videmment plus facile d'€tre strict si de nou-

veaux emplois étaient créés.

~ Siune action efficace est menée sur ces divers fronts, l'inflation di-
minuera en méme temps que le d&ficit budgétaire; il en résulterait une baisse
des taux d'intér@t nominaux et un allégement du fardeau des intéréts de la dette

publique.

Cette liste des actions qui peuvent @tre entreprises est loin d'@tre
exhaustive; d'autre part, certaines d'entre elles peuvent se heurter 3 une ré-
sistance et aboutir 3 un é&chec. Mais les victoires pourraient 1l'emporter sur
les défaites et la bataille &tre gagnée. Le message que j'ai essayé de vous
transmettre en m'étendant quelque peu sur des exemples se résume ainsi: Il est
nécessaire d'attaquer plusieurs fronts en Italie pour corriger un &tat de choses
caractérisé par un certain nombre de dé&séquilibres locaux et de pratiques
laxistes entrainant un déséquilibre général de 1'économie, et par une pénétra-
tion insidieuse de 1'inflation dans le systéme, pour lequel elle est devenue

un mécanisme d'ajustement médiocre et ficheux."
]

C. Exposé de M. Lamfalussy

M. Lamfalussy rappelle aux Gouverneurs qu'ils se trouvent en présence

de deux tableaux préparés pour la présente séance: 1l'un concerne les
taux d'intérét "réels" 3 long terme dans les pays de la CEE ainsi qu'en Suisse

et aux Etats-Unis; 1'autre présente les variations de la masse monétaire 'réelle'

dans les m€mes pays. La méthode d'ajustement des taux d'intérét nominaux en
fonction de la hausse des prix & la consommation n'est certes pas une méthode
parfaite, mais ne prive pas les résultats de tout intérét.

Sous réserve de cette imperfection dans les méthodes de calcul, on
constate que dans la majorité des pays sous revue le taux d'intérét ''réel" se
situait, fin1978, dunniveau, entre 3 et 5%, qui n'est historiquement pas excessif.
Les principales exceptions s'observent dans quatre cas, a4 savoir aux Etats-
Unis (taux légérement négatif), au Danemark (plus de 10%), en France (oli le tau:
n'est que trés faiblement positif) et enfin en Allemagne dans la mesure oil

on prend en considération le niveau enregistré pendant les six derniers

mois (5,97%).
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Dans un seul cas cependant 1'Bcart entre le niveau moyen du taux
"réel" et celui dans les pays faisant exception peut &@tre expliqué par la
politique monétaire, mesurée en termes de variations de la masse monétaire
"réelle"; il s'agit du Danemark ol la masse monétaire '"réelle" a fléchi au
cours des trois derniéres années. En revanche, aux Etats-Unis, la décélération
de cet agrégat coincide avec un taux réel négatif et en France, 1l'expansion
monétaire modérée en termes réels n'a pas empéché un niveau faible du taux
"réel". En Allemagne, l'accélération du rythme d'accroissement monétaire
est accompagné d'un relévement du taux réel,.

Ces constatations aménent 3 la conclusion qu'il n'est pas possible
d'établir un lien direct entre le niveau des taux d'intérét '"réels" & long
terme et les actions des autorité&s monétaires; il faut plutdt chercher d'autres
explications en tenant compte des facteurs institutionnels et structurels du
pays en question. Par exemple, dans le cas de l1'Allemagne, deux sortes d'ex-
plications sont possibles. D'une part, il se peut que les agents économiques
escomptent une accélération de la hausse des prix, d'autre part, le relévement
du taux ''réel" refléte un phénoméme d'@viction di & 1'augmentation substan-
tielle des besoins de financement du secteur public. En France, en revanche,
le faible niveau du taux "réel' peut &tre attribué Bventuellement d'ume part,
i des attentes inflationnistes inférieures 3 la hausse actuelle des prix et,
d'autre part,d un déficit du secteur public qui est resté modeste en comparai-

son avec ceux dans la plupart des autres pays occidentaux.

D. Discussion du Comité

M. Richardson souligne que sur la base des chiffres désaisonnalisés

le taux d'accroissement annuel de la masse monétaire dans la définition de
sterling M3 n'a jamais dépassé la limite supé@rieure de la fourchette de 8 3 127
dés la fixation de celle-ci en avril 1978 pour 1l'année financiére 1978/79;

il s'était approché, il est vrai, de cette limite en mai, par la sulte toute-
fois il s'est situd en juin en-degd de la limite inférieure et en juillet

au milieu de la fourchette. Depuis aoldt, le taux d'expansion annuel est
resté en—degd de la fourchette. Pendant la période sous revue, la

Bank of England a néanmoins resserré, sa politique monétaire 3 trois reprises.
En novembre, le "minimum lending rate" a &té relevé 3 12,57, rel&vement

qui allait au delid de la hausse des taux du marché monétaire 3 1'époque

et qui a permis d'augmenter, pour des montants substantiels, les ventes

de titres d'Etat 3 long terme au public. L'augmentation intervenue le

7 février du "minimum lending rate' a porté le taux officiel au niveau des
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taux du marché et a &galement eu pour effet d'importantes ventes de titres

d'Etat i long terme.

Les mesures restrictives prises par les autorit&s monétaires britan-
niques ne paraissent gudre justifiées 3 premiére vue, par 1l'évolution moné-
taire susmentionnée, mais il faut tenir compte du fait que 1l'imposition du
"corset'" dont 1l'application a été &tendue, en juin, pour les douze mois 3 venir
a entraIné une certaine "désintermédiation financi&re'" et ainsi une dé&flation
des chiffres relatifs 3 la masse monétaire. En fait, les autorités ont cons-
tat& une certaine accélération du rythme d'accroissement des encours bancaires
et se sont attendues 3 ce que les réductions d'impdts prévues par -le budget
entralnent une tendance ascendante en matidre d'expansion des agrégats moné-
taires.

M. Emminger fait remarquer au sujet de l'exposé de M. Bastiaanse que
le rythme d'accroissement actuel de la masse monétaire inqui&te la Deutsche
Bundesbank, en particulier, du fait que ce rythme résulte de plus en plus
de la vigueur de 1'expansion des concours bancaires aux secteurs non-bancaires.
En face de cette situation qui &tait d'autant plus dangereuse que le systéme
bancaire est extrémement liquide, notamment par suite des entrées de devises,
la Bundesbank a pris certaines mesures (ré&duction des plafonds de réescompte
en décembre et reldvement du coefficient de réserves obligatoires em janvier)
qui ont &té cependant trés modestes, notamment si l'on tient compte du fait
que les banques allemandes ont un accé&s libre et illimité& en montant aux
avances de la banque centrale sur titres (Lombardkredit). Cet accés
n'est pas mis en question par le relé&vement modeste du taux appliqué sur cette
facilité (Lombardsatz) et de ce fait les vives critiques formulées 3 1'égard
de la mesure prise par la Bundesbank paraissent assez surprenantes. Toutefois,
il est 3 noter que les conditions sur le marché des titres 3 revenu fixe ont
subi un resserrement significatif qui s'était amorcé déji depuis 1'été dernier
et qui peut &tre attribué partiellement 3 l'attente d'un renversement de la
tendance des taux d'intérét (qui devenait de plus en plus probable aux yveux
des agents &conomiques plus la baisse du taux de rendement effectif persistait)
Ce resserrement est 4 relier aussi au phénoméne d'8viction qui résulte d'une
part du besoin accru de financement du secteur public (qui s'accroitra encore
en cours d'année) d'autre part, de la demande croissante de fonds destinés
3 la construction d'immeubles.

Les taux d'intérét appliqués aux concours aux entreprises ont continué
de baisser pendant toute l'année 1978, étant donné que la demande de crédit de
celles—ci n'a pratiquement pas augmenté@ et que par suite de 1l'abondance de la

liquidité bancaire, la concurrence entre les banques a été tré&s forte.
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Au sujet de l'exposé fait par M. Lamfalussy, M. Emminger exprime
quelques doutes sur les méthodes selon lesquelles le taux réel 3 long terme
en Allemagne se serait situé 3 5,907 dans les six derniers ‘mois. Mis & part
la question de savoir s'il est correct d'ajuster les taux nominaux en
fonction de la hausse des prix 3 la consommation observée pendant les douzé ou
six derniers mois au lieu de prendre en comsidération les attentes inflation-
nistes, il est & noter, en particulier, que le taux d'inflation sous—jacent
s'est élevé pendant toute l'année 1978 3 3% et que le rédsultat effectif de
2,37 a été du a des facteurs accidentels. Un taux de 37 est aussi attendu
pour l'année et sur la base de ce taux attendu, le taux d'intérét "réel" se
situe seulement 3 3,37. Le taux ''réel" deviendrait méme négatif si 1l'omn
prenait en considération d'une part le rendement sur les obligations hypothé-
caires (au lieu de celui sur les titres du secteur public qui n'est pas sensible¢
aux variations des taux d'intéré@t) et la hausse des prix & la comstruction,
celle-cis'él&ve 3 1l'heure actuelle de 7 3@ 87 et un taux au moins égal est prévu
pour 1'année en cours.

M. Hoffmeyer souligne que la définition du taux "réel" est ambigue et

qu'il conviendrait de prendre en considération 1'impdt pergu sur les recettes
d'intérét. Si cela était fait, on constaterait que dans pratiquement tous les
pays sous revue le taux ''réel" est négatif.

Le Président remercie M. Bastiaanse et Lamfalussy de leurs exposés
et des données qu'ils ont fournis aux Gouverneurs; il met en relief
1l'importance de la contribution qu'apportent les travaux du groupe présidé

par M. Bastiaanse aux discussions des Gouverneurs.

Premier échange de vues sur le deuxiéme rapport du groupe de travail sur 1'harmo-

nisation des instruments de la politique monétaire

A. Exposé de M. Bastiaanse

M. Bastiaanse rappelle que le présent rapport est le deuxiéme des

rapports qui ont &té élaborés par le groupe d'experts 3 la suite de la Réso-
lution du Conseil des Communautés européennes et des représentants des gouver—

nements des Etats membres du 22 mars 1971, qui invitait le Comité monétaire et

"

le Comité des Gouverneurs "3 poursuivre en étroite collaboration les travaux




- 14 -

sur 1'harmonisation des instruments de la politique mondtaire". Les &véne-
ments qui se sont produits dans les années suivantes sur le front externe,
ont retardé l'amorce des &tudes demandées et ce n'est qu'én 1974 que le
Comit& monétaire et le Comitd des Gouverneurs ont arrdté un mandat précis et
créé le groupe d'experts sur l'harmonisation des instruments de la politique
monétaire. Par harmonisation il faut entendre 1'utilisation d'un concept par
tous les pays membres de la CEE, comme M2 harmonisé&e ou crédit interne 3
1'&conomie, pour définir la ligne ou l'orientation de la politique monétaire.

Le premier rapport, en date du 24 juin 1976, qui a &té discuté
par le Comité des Gouverneurs en juillet de la méme annde, décrivait et
comparait les différents objectifs interm&diaires de la politique monétaire
des Etats membres et donnait une premidre explication pour les différences
d'un pays & l'autre dans le choix de ces objectifs. Le groupe avait cependant
le sentiment 3 1'époque que 1'étude des causes des différences ndcessiterait
encore un approfondissement et qu'il conviendrait, en outre, de dresser un
état de l'appréciation par chacun des pays membres du mécanisme de transmis-
sion reliant objectifs interm@diaires (agrégats monétaires et de crédit) et
finals (produit natiomnal, balance des paiements, prix).

Conformément 3 ce plan de travail sur lequel les comit&s parents
avaient marqué leur accord, le groupe a fait des &tudes qui ont pris, & cause
de leur importance, un certain laps de temps et dont les résultats sont exposés
dans le présent rapport; celui-ci commence par une description des structures
financiéres dans les pays membres, la connaissance de celles-ci paraissant
au groupe une condition préalable pour la meilleure compréhension mutuelle
des concepts de la politique monétaire dans les pays membres de la CEE.

La partie suivante du rapport traite des obstacles &ventuels 3 1l'harmonisation
des objectifs intermédiaires. Il en ressort que d'une part ces obstacles ne
pourront &@tre surmontés 3 court terme, d'autre part, il ne serait pas opportun
de vouloir obtenir de force, dans les circonstances actuelles, l'harmonisation
des objectifs intermédiaires en tant que fin en soi. En revanche, il faut
reconnaitre que le manque d'harmonisation des objectifs intermédiaires rend
plus difficile la coordination des politiques monétaires dans le sens que les
différences dans les termes définissant la ligne de la politique moné&taire font
obstacle 3 1'analyse des &volutions monétaires passées ou prévues. En vue de

reconcilier ces différentes préoccupations, le groupe pense que dans le cadre
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des échanges d'informations visant 3 une meilleure@%oordination des politiques
monétaire, un cadre analytique du type présenté en Annexe 1 du rapport, pour-
rait @tre utile, cadre qui devrait cependant &tre vérifié ée maniére approfondie

M. Bastiaanse sugglre aux Gouverneurs de centrer leurs discussions
autour des points suivants:

- la conclusion selon laquelle il n'est pas possible, dans 1'immédiat,

de pousser plus loin 1l'harmonisation des objectifs intermédiaires,

- les difficultés que pose le manque d'harmonisation pour la coordination
des politiques monétaires.

M. Bastiaanse conclut en disant qu'en vue de la poursuite de ses travau
le groupe d'experts souhaiterait obtenir du Comité des Gouverneurs, certaines
indications ou orientatioms.

Le Président remercie vivement M. Bastiaanse du rapport &tabli par le
groupe d'experts, qui a notamment le mérite d'exposer avec beaucoup de
précision les raisons pour lesquelles les pays membres de la CEE appliquent
des types d'objectifs intermédiaires différents. Un autre mérite de ce rapport
consiste en la présentation claire et informative de l'appréciation, par chacur
des pays membres, des mécanismes de transmission par lesquels les objectifs
intermédiaires influent sur les objectifs finals de la politique &conomique.

De ce fait, il serait trés utile que le groupe poursuive ses travaux pour les-
quels le Président est prét a dommer tout encouragement. Il conviendrait, en
particulier, de continuer de confronter les objectifs intermédiaires et les
instruments de la politique, en vue d'arriver 3 une présentation analogue

des é&volutions monétaires et des objectifs de la politique monétaire.

En ce qui concerne les recommandations faites par le groupe, le
Président demande si les Gouverneurs approuvent la méthode suggérée et, dans
1'affirmative, s'il n'est pas possible d'établir un certain lien entre le cadr
analytique du type présenté en annexe 1 du rapport et les documents de travail
qul sont régulidrement préparés par le secrétariat i l'intention des Gouver-
neurs. Une telle combinaison pourrait &viter une multiplication des docu-
mentations.

M. Janson signale que M, Bastiaanse a fait part aux Suppléants, lors
de leur séance du 12 février, d'un mandat que le Président du Comité monétaire
a confié au groupe et qui consiste 3 développer pour ce Comité& une procédure
assurant un flux d'informations aussi rapides et comparables que possible.
Etant donné que le mandat relatif 3 cette &tude s'écarte un peu des recomman-—

dations du groupe exposées notamment dans 1'annexe 1 du rapport et que ces
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recommandations devraient €tre traitées dans les prochains jours au sein du
Comité monétaire, 1l serait utile que les Gouverneurs expriment leur senti-
ment sur ce nouvel exercice qui a &té demand& au groupe "harmonisation".

M. Bastiaanse précise que le cadre analytique développé par le groupe

-~

est destiné 3 &tre appliqué i des chiffres annuels et s'@carte donc du schéma
que le groupe doit élaborer 3 l'intention du Comité monétaire et qui prévoit
des données mises 3§ jour tous les mois.

M. Sarcinelli félicite M. Bastiaanse du rapport du groupe d'experts;

il suppose que le paragraphe 53 de ce rapport qui stipule que '"le groupe cher-
chera 3 établir la mesure dans laquelle ce cadre fournit un moyen technique
d'apprécier la cohérence ex ante de la politique monétaire des Etats membres’,
signifie que. le groupe propose de vérifier si le cadre analytique permet
d'apprécier la compatibilité ex ante des politiques monétaires appliquées par
les Etats membres. En vue d'accomplir une telle mission, il semble utile que
le groupe d'une part, établisse des critéres au moyen desquels la compatibilité
ex ante puisse é€tre évaluée et, d'autre part, s'assure non seulement des
services du secrétariat (qui d'ailleurs pourrait éventuellement &tre renforcé),
mais aussi d'autres personnalités.

M. Sarcinelli conclut en disant qu'il a du mal 3 réconcilier le mandat
donné par le Président du Comité& mon&taire (auquel M. Janson a fait référence),
d'élaborer de nouveaux indicateurs monétaires, avec 1l'approche suggérée
par le groupe d'experts et qu'il a des doutes sur la possibilité d'entamer
en méme temps les deux catégories de travaux.

M. Emminger met en relief les difficultés qui se posent 3 la tentative
d'apprécier la cohérence ex ante de la politique monétaire des Etats membres.
En effet, 3 la lumiére de sa longue expérience de 20 ans en matiére d'analyse
des flux financiers, la Bundesbank maintient son point de vue que les prévi-
sions dans ce domaine sont particuliérement hasardeuses et, de ce fait, elle
n'est pas préte & participer 3 l'exercice proposé dans le paragraphe 53 du
rapport, comme cela a déji été indiqué dans la note de bas de la page 26 qui
expose les réserves formulées par certains membres du groupe.

M. Zijlstra se rallie aux félicitations adressées a4 M. Bastiaanse et
ad son groupe. Il souligne qu'il faut bien distinguer entre l'harmonisation
des instruments de la politique moné&taire et la coordination des politiques

monétaires. Cette derniére est l'objectif final de tous les efforts, mais il




reste un important travail 3 accomplir dans le domaine de l'harmonisation des
instruments, car le type des instruments varie fort d'um pays & 1'autre.
Par exemple, la France dispose de l'instrument de 1'encadrement du crédit
bancaire, le Royaume-Uni se sert du '"corset', tandis qu'en Allemagne il
n'existe aucun moyen d'influer directement sur le crédit bancaire. Les
autorités italiennes enfin adhé&rent 3 la méthode de base monétaire. Il se pose
donc la question de savoir pour quelles raisons les banques centrales de la CEE
ne disposent pas des mémes instruments et s'il n'en résulte pas des difficultés
spécifiques. A premiére vue, on est tentéd de répondre par l'affirmative 3
cette question. En effet, si par exemple la Deutsche Bundesbank cherche 3
freiner l'accroissement de la masse monétaire et du crédit bancaire, elle
doit, en 1l'absence d'instruments de contrdle direct, agir sur la liquidité
bancaire. Cette politique se traduirait, inévitablement, par une hausse
des taux d'intérét, laquelle 3 son tour serait susceptible d'attirer des
flux de capitaux de 1'extérieur, compromettant non seulement 1l'efficacité
de la politique monétaire allemande, mais causant aussi des difficultés
pour les pays partenaires. A l'inverse, on peut s™maginer qu'aprés avoir
‘8tudié les problémes de ce genre, on pourrait arriver. 3 la conclusion qu'un
pays disposant de l'instrument de 1l'encadrement du cré&dit n'en fasse pas un
usage approprié ou que la méthode de la base monétaire se préte i &tre appli-
quée dans d'autres pays.

M. Zijlstra conclut en disant que le travail de ce groupe devrait
se concentrer sur le type de problémes susmentionnés, notamment les questioms
suivantes:

- Quelles sont les raisons expliquant les différences qui existent

entre les pays quant aux instruments de la politique monétaire?

- Est—ce que des difficulté&s spécifiques résultent de ces différences?

Seuls des progrés dans le domaine des instruments de la politique
monétaire permettralient d'aspirer & 1l'objectif plus ambitieux de la coordina-
tion des politiques monétaires.

M. Richardson soutient la proposition faite par M. Zijlstra. Il

conviendrait d'examiner, de maniére pragmatique, les différences d'un pays

3 1'autre dans le choix et dans 1l'application des instruments pour atteindre
le méme objectif intermédiaire, de méme que les causes de ces différences, par
exemple la variété des structures financiéres etc. Des &tudes de ce genre

seraient plus utiles que 1'établissement de préyisions en matiZre monétaire




et financidre, exercice auquel la Bank of England comme la Bundesbank ne
pourrait pas participer.

M. Janson se demande si le fait que certains Gouverneurs ne peuvent
pas adhérer aux recommandations du groupe, signifie que celles-ci sont mises
en cause.

M. Emminger précise qu'il n'est pas contre 1'idée d'étudier, comme
cela est exprimé au paragraphe 53, dans quelle mesure le cadre analytique
fournit un moyen technique pour apprécier la cohé&rence ex ante; toutefois,
les bases actuelles ne semblent pas suffisantes pour 1l'application du cadre
analytique.

M. Bastiaanse indique que le texte du paragraphe 53 a fait 1l'objet

d'une controverse entre les experts de son groupe, mais que finalement les
partisans de l'opinion minoritaire se sont contenté&s d'une note de bas
de page qui expose leurs réserves. Les discussions des Gouverneurs
semblent permettre de conclure que le Comité& souhaite:
- que le groupe établisse des analyses ex-post conformément au cadre
analytique proposé et ne mette pas trop l'accent sur les prévisioms,
~ que le groupe étudie les problémes liés aux différences dans le
choix et l'application des instruments de la politique monétaire.
Au sujet du second point, M. Bastiaanse demande aux Gouverneurs si
les &tudes qui ont d&j3 &té amorcées sur les politiques monétaires dans le
Systéme Monétaire Européen devralent E&tre poursuivies ou s'il conviendrait
d'arréter ces études pour donner prorité aux recherches dans le domaine
des instruments.

Le Président ne pense pas utile d'imposer un ordre de prorité au
P P P P

groupe qui devrait en décider plutdt lui-méme.

M. Richardson se demande s'il n'est pas opportun, dans ce cas particu-

lier, que les Gouvernmeurs définissent les problémes méritant un examen urgent
et donnent un mandat précis au groupe. De cette fagon, on éviterait que le
groupe continue de faire des recherches de caractére purement analytique,
recherches dont le colt est &levé si l'on tient compte des frais de
déplacement et des ressources hautement qualifides affect&es aux travaux du
groupe d'experts présidé par M. Bastiaanse.

Le Président suggére de définir un mandat précis lors de la prochaine

s@ance du Comité et invite les Gouverneurs intéressés 3 faire savoir 3 la

Présidence et au secrétariat toutes suggestions utiles en vue de cette séance.




M. Mosca souligne l'importance des travaux du "Groupe Bastiaanse'" et
se prononce contre l'idée de mettre en suspens l'activité de ce groupe jusqu'id
ce qu'un mandat précis ait &té défini. Il est vrai que les travaux devraient
8tre dirigés sur une base pragmatique, mais il existe aussi des domaines
exigeant une analyse théorique qui prend beaucoup de temps, par exemple
les problémes d'ordre monétaire liés au Syst@me Monétaire Européen. Il
importe que pour &@tre durable, ce systéme bénéficie d'un soutien d&s sa
mise en vigueur.

M. Mosca suggére que dans l'attente du mandat 3 définir par les
Gouverneurs, le groupe amorce déji 1'é&laboration d'un schéma d'informations
et 1l'8change de celles-ci. En effet d'une part de telles informations sont
indispensables 3 toute discussion pratique et théorique, d'autre part leur
mise au point exige assez de temps comme cela ressort de l'expérience qu'on a
faite @ 1'époque dans le domaine budgétaire. Le rapport du groupe présente
déj3 certains progrés qui pourraient encore étre approfondis.

M. Bastiaanse suggére de reporter l'établissement du nouveau mandat 3

1'automne, afin de donner au groupe la possibilit& de conclure les &tudes

sur le Syst@me Monétaire Européen et celles sur les instruments de la politique
monétaire. Conformément au souhait formulé par M. Richardson, le nombre des
réunions et des &tudes sera limit& au nécessaire.

M. Richardson estime qu'il appartient aux Gouverneurs de décider, en

fonction de 1'utilité des études en cause, de l'ordre de priorité entre 1'exa-
men des questions posées par M. Zijlstra et les études de nature plus générale
sur le Systéme Monétaire Européen.

M. Zijlstra suggére que le groupe se concentre, pour ses prochains
travaux, sur les questions liées aux différences ‘dans le choix des instruments
de politique monétaire, et fasse un rapport préliminaire aux Gouverneurs sur
les problémes majeurs pris en considération. Si dans l'intervalle le Systéme
Monétaire Européen est mis en vigueur, le Comité des Gouverneurs pourrait
8tablir, lors de l'une de ses prochaines séances, des lignes directrices
pour les travaux futurs du groupe.

Le Comité marque son accord sur la suggestion faite par M. Zijlstra.
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V. Echange de vues sur la proposition faite par la "New York Clearing House

VI.

VII.

Association'" au Federal Reserve Board relative 3 la création 3 New York

d'une zone franche bancaire

Le Président rappelle que la plupart des Gouverneurs réunis au sein

du Comité des Gouverneurs des banques centrales de la CEE ont participé le

12 février aux discussions tenues dans le cadre du Groupe des Dix. A 1l'issue
de cette réunion, le Président Zijlstra a résumé les points de vues exprimés
en disant qu'il y avait "peu d'enthousiasme'" 3 1'égard de 1'idée avancée

par la "New York Clearing House Association", notamment du fait que la
création & New Nork d'une zone franche bancaire en supplément des nombreux
autres centres financiers du marché de l'euro—-dollar parait aller 3 1l'encontre
des préoccupations des banques centrales & 1'Egard de l'expansion débridée de
ce marché.

M. Zijlstra comprend que M. Hoffmeyer a déjd répondu & la lettre du
Président du Federal Reserve Board en marquant &galement le "manque d'enthou-
siasme'" de la Danmarks Nationalbank 3 l'égard de 1'idée avancée par la "New
York Clearing House Association'. Il suggére que chacune des autres banques
centrales adresse, dans les prochains jours, une lettre de réponse 3 M. Miller
qui s'inspire du résumé fait par le Président.

Le Président constate qu'il semble y avoir une grande concordance de
vues entre les Gouverneurs sur ce sujet et le Comité marque son accord sur

la suggestion de M. Zijlstra.

Modalit&s pratiques de la publication des textes des accords conclus entre

les banques centrales de la CEE concernant le Systéme Monétaire Européen

et le systéme de soutien monétaire 3 court terme

M. Janson indique,que sur la base d'une note &tablie par le secré-
tariat, les Suppléants se sont mis d'accord sur l'ensemble des aspects con-

cernant cette publication.

Analyse de la 1ll6e série de documents de travail (données statistiques et

sommaire des événements et des mesures adoptées dans la Communaut@)

En raison de l'heure avancée, le Comité ne procé&de pas 3 cette

analyse.
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VIII. Autres questions relevant de la compétence du Comité

1. Répartition des frais du secrétariat du Comité pour 1'année 1978

Le Comité entérine l'estimation des frais encourus par la Banque des
Réglements Internationaux au titre du secrétariat du Comité. Conformément
4 l'article 7, alinéa 5 du Réglement intérieur du Comité, ces frais sont
répartis par parts égales entre les banques centrales représentées au
Comité.

Les montants et la composition des frais ainsi que les contributionms,
qui incombent 3 chaque banque .centrale en application de la clé de réparti-
tion précédemment évoquée, figurent dans le tableau No 1, annexé 3 la note
du secrétariat, qui a été remise aux membres du Comité avant la séance.

Le secré&tariat recourra 3d la procédure habituelle pour le ré&glement des frais.

2. Engagement de ressortissants d'autres Etats membres des Communautés

européennes par les banques centrales

Le Président rappelle que, conformément 3 une décision prise par
le Comité des Gouverneurs, en septembre 1978%, chaque banque centrale a
établi et envoyé au secrétariat une courte note sur la pratique qu'elle
suit en matiére de recrutement de ressortissants de pays de la CEE; ces
notes ont &té réunies par le secrétariat dans une documentation qui est

remise maintenant aux Gouverneurs.

IX. Date et lieu de la prochaine séance

-

La prochaine séance aura lieu 3 Bile, le mardi 13 mars 1979, &

10 heures.

* Cf. procés~verbal de la 124e séance du Comité des Gouverneurs du
12 septembre 1978,
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RAPPORT SUCCINCT SUR
L'EVOLUTION DES MARCHES DES CHANGES DES PAYS
DONT LES BANQUES CENTRALES PARTICIPENT A LA CONCERTATION

JANVIER 1979

Le présent rapport résume l'évolution des marchés des changes sur
les places des banques centrales participant 3 la concertation® et les in-
terventions de celles-ci durant le mois de janvier et les premiers jours de

février 1979.

EVOLUTION DES COURS DE CHANGE

Au cours du mois de janvier, le marché des changes a été marqué, d'une
part, par une tendance sous—jacente plusstable du dollar et, de 1'autre, par un
affaiblissement des monnaies ''fortes" (franc suisse, yen et deutsche mark).

Ce mouvement en sens opposé des cours est dU 3 une appréciation plus
optimiste de la valeur future du dollar EU. Le revirement d'opinion s'explique
par l'anticipation d'un ralentissement de l'activité& économique aux Etats-Unis
et de ses conséquences (diminution de l'inflation, ré&duction du déficit commer-
cial, fin de la hausse des taux d'intérét sur le marché monétaire américain).
Il ne fait toutefois aucun doute que des facteurs purement passagers ont éga-
lement contribué & la stabilisation du dollar, tels que le rachat de dollars EU
qui avaient été précédemment vendus 3 terme pour couvrir le risque de change
découlant des créances d'exportation 3 l'égard de 1'Iran; on s'attend donc
dans un premier temps & un ralentissement sensible des recettes d'exportationm,
mais des résiliations de contrats de livraison pourraient également s'€tre pro-
duits dans certains cas.

Les relations entre les monnaies participant au "serpent" sont restées

stables; ainsi, la couronne danoise est demeurée i la limite supérieure de la

bande, précédant le florin néerlandais et le deutsche mark, ainsi que le

* Banques centrales de la CEE, de Norvége, de Suéde, de Suisse, du Japonm, du
Canada et des Etats-Unis.




franc belge, qui a été la monnaie la plus faible. Au cours du mois de janvier,
on a toutefois assisté a un élargissement de la bande de fluctuation; 3 la fin
du méme mois, le franc belge s'est trouvé au point inférieur par rapport a la
couronne danoise, sans pour autant d'ailleurs que des interventions soient
effectudes dans ces monnaies pendant le mois considéré&. L'écart plus grand
séparant la couronne danoise et le franc belge est surtout attribuable au
raffermissement de la monnaie danoise. §S'il est vrai que le franc belge a vu
s'améliorer sa position dans le 'serpent', de méme que sa valeur pondérée externe
ses progrés n'ont cependant pas été suffisants pour compenser 1l'appréciation de
la couronne danoise, appréciation qui a été accentuée par un accroissement excep-—
tionnellement important de la vente 3 l'E@tranger de titres du gouvernement danois
En dépit du relévement du taux Lombard de 3,5 3 47 et d'une certaine
augmentation des réserves obligatoires du systéme bancaire, la valeur moyenne du
deutsche mark a légdrement fléchi 3 1'égard des monnaies du ''serpent”. A la fin
du mois, il n'était plus que légérement au-dessus du franc belge et, de ce fait,

prés du point d'intervention inférieur par rapport & la couronne danoise.

Gr3ce 3 un nouvel affaiblissement du franc suisse, les autorités moné-

taires helvétiques ont pu lever l'interdiction de céder des valeurs mobiliéres &
des non-résidents ainsi que 1l'interdiction d'importer des billets de banque
8trangers pour une contre-valeur supérieure 3 20.000 francs suisses. Cesmesures ont
d'abord eu pour effet de raffermir le cours du franc suisse; mais la Banque
Nationale Suisse s'est opposée 3 cette &volution par des achats de dollars,

de sorte que le franc suisse a pu €tre maintenu 3 un cours plus bas.

Le cours du yen japonais a également fléchi. Leés autorité&s japonaises ont

pris des mesures analogues en supprimant 1'interdiction d'acquérir des titres 3 revenu
fixe dont 1'échéance 3 courir est supérieure 3 13 mois (contre 5 ans et un mois
jusqu'd présent).

De plus, le coefficient de réserves appliqué 3 l'accroissement des en-
gagements des banques commerciales sur les comptes en yens convertibles de non-
résidents a été ramené de 100 3 507%. Cette mesure n'a pas influencé de fagon
durable le cours de change du yen.

La livre sterling semble avoir &été peu affectée par les difficult3s sur

le plan économique et social en Grande~Bretagne, grdce A des taux d'intérét
britanniques élevés et ascendants; 3 la fin du mois, le cours de la livre ne
s'est situé@ que légérement au-dessous de son niveau de fin dé&cembre.

Le franc francais s'est légérement déprécié par rapport 3 la plupart

des monnaies. Etant donné cependant le recul encore plus prononcé du deutsche

mark, on a noté i plusieurs reprises une tendance & l'appréciation par rapport




II.

-

d cette monnale. La Banque de France a acheté des deutsche marks qu'elle a cé-
dés 3 la Deptsche Bundesbank ou & la Federal Reserve Bank of New York contre
dollars EU.

Alors que les couronnes suédoise et norvégienne ont légérement fléchi,

la lire italienne a pu se raffermir quelque peu.

Le dollar canadien a fait preuve d'une assez grande stabilité endant
P g s P

la plus grande partie du mois, gr3ce & la hausse des taux d'inté&rét domestiques
intervenue 3 la suite du relévement d'un demi-point du taux officiel & 11 1/4%
avec effet au 4 janvier. Vers la fin du mois, il a cependant &té& soumis A une
certaine pression, apré&s l'annonce d'une réduction un peu plus forte que prévu

de 1l'excédent commercial canadien en décembre.

INTERVENTIONS EN DOLLARS EU

Les interventions de soutien en faveur du dollar EU, qui avaient prin-
cipalement marqué la situation sur les marchés des changes en décembre dernier,
ont &€té nettement moins importantes au cours du mois sous revue. Si les achats
de dollars 1l'emportent encore sur une base nette, ils ne se sont cependant é&levé
qu'd $EU 0,6 milliard, contre $EU 8,0 milliards le mois précédent. De plus,
contrairement aux mois antérieurs ol ces achats avaient eu lieu essentiellement
contre deutsche marks et francs suisses, ils sont cette fois dus surtout aux
opérations de la Banca d'Italia dont le but consistait 3 stabiliser le cours
de change effectif de la lire. A l'inverse des mois précédents, la Deutsche
Bundesbank a &té vendeuse nette de dollars EU. D'autre part, les achats et les
ventes de la Banque Nationale Suisse se sont pratiquement &quilibrés.

La Banque du Canada et la Sveriges Riksbank ont de nouveau effectué des
ventes nettes de dollars. Afin de limiter 1l'appréciation de sa monnaie, la
Danmarks Nationalbank a acheté de faibles montants de dollars sur une base
journaliére. La fermet& du florin a mis la Nederlandsche Bank en mesure d'ache
ter des montants substantiels de dollars, ce qui lui a permis de compenser des

pertes de réserves antérieures et de rétablir des conditions plus normales sur

le marché menétaire interne.

IITI. INTERVENTIONS EN MONNAIES EUROPENNES

Aucune intervention obligatoire aux cours limites n'a eu lieu dans

le "serpent'". Des interventions relativement importantes ont toutefois été




pratiquées & l'inté&rieur des marges, pour un total d'environ UCME 320 millionms,
exclusivement- sous la forme d'achats de DM effectués par la Bglgique, les Pays-
Bas et le Danemark. Ces acquisitions ont servi, dans le cas de la Belgique et

des Pays-Bas, 3 rembourser des engagements contractés au sein du FECOM; dans

le cas du Danemark, elles ont &té ajout@es aux réserves.

La Banque de France est de nouveau intervenue en deutsche marks, essen-
tiellement 3 1'achat. Enfin, la Federal Reserve Bank of New York a vendu
dans le marché un montant net peu élevé de DM et acquis de faibles montants de
francs suisses et de yens. En revanche, elle a acheté directement de corres-
pondants &trangers une somme importante des mémes momnaies. L'ensemble de
ces opérations lui a permis de réduire, & due concurrence, l'encours des tirages

qu'elle avait effectués antérieurement dans le cadre des arrangements de swap.

Au cours des premiers jours de février, la demande de dollars EU s'est
d'abord maintenue et les banques centrales participant 3 la concertation ont cédé
un montant net de dollars assez important au marché&. L'annonce de résiliations
de commandes importantes d'armement de l'Iran aux Etats-Unis, 1la hausse
rapide du prix de l'or et de certaines matiéres premidres ont provoqué un ren-
versement sur le marché& des changes. Le dollar a perdu une partie du
terrain qu'il avait gagné en janvier, le recul s'é&tant surtout produit par
rapport au yen, franc suisse et deutsche mark. Les banques participantes ont
soutenu le dollar en procédant & des achats parfois fort considérables - de plus
de 700 millions de dollars EU contre le seul deutsche mark; elles ont ainsi
pu freiner le mouvement de recul, et vers la fin de la semaine écoulée le dollar
s'est 3 nouveau raffermi quelque peu.

Au sein du "serpent', on a d'abord noté un raffermissement de la couronne

danoise, accompagné de quelques achats de soutien en faveur du franc belge. Le deutsche

mark s'est &galement trouvé momentanément au point d'intervention inférieur par
rapport 3 la couronne danoise, sans qu'il fGt toutefois nécessaire de procéder
d des interventions. La situation s'est détendue par suite du léger affaiblis-
sement de lé couronne danoise, aprés la décision prise, avec effet au 6 février
1979, par le Danemark d'interdir la cession 3 des non-résidents de titres d'Etat
danois, avec des &chéances déterminées.

Le Japon a définitivement supprimé&, 3 compter du 10 février 1979, 1l'obli-
gation faite aux banques commerciales de constituer des réserves sur l'accroisse-
ment des avoirs en yens convertibles, détenus par des non-résidents, dont le

-~ e

coefficient avait déja &té ramené en janvier de 100 i 50%.




EVOLUTION DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES
PARTICIPANT A LA CONCERTATION
PAR RAPPORT AU DOLLAR SUR LA BASE DES COURS CENTRAUX*

136 136

Les mouvements journaliers sont calculé&s sur la base
des cours officiels pour le FB, la KRD, le FF, le DX,
la Lit, le Fl, la KRN, la KRS et le FS (cours de réfé-
rence); des cours du marché 3 midi, heure suisse, pour
le $Can et la £; du cours de clSture A Tokyo pour le
ven.
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** La KRN a quitté le serpent le 12 ddécembre 1978.
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Novembre Décembre Janvier Février
1978 1979
® Effectif, 1 dollar EU = FF 4,60414.

* Théoriques, 1 dollar EU = FB 139,5433; KRD 7,10121; DM 2,51605; Lic 523,35; Yen 277,20; 8 février 1979
F1 2,72664; KRN 6,78666; KRS 4,90; FS 3,456, £1 = 2,8952.

-40 — - 40

I o

Pour le dollar canadien, cours d'ouverture du marché au 19 mars 1973: 1$Can = $EU 1,003,
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Banca d'Italia 12th February 1979

Annex 2

TABLES SUPPLIED BY GOVERNOR BAFFI
TO THE GOVERNORS AND ALTERNATES OF THE COMMITTEE OF GOVERNORS

The Public Administration comprises: R

Government (Treasury)
Other central government bodies

(Cassa per il Mezzogiorno (Southern Italy Development Fund),
Cassa DD.PP. (Central Post Office Savings Fund), Istat -
(Central Statistics Institute), CHNR (National Research
Centre), CNEN (National Committee for Nuclear Energy), ANAS
(National Road Agency), Forestry Commission, etc.)

Sociél security agencies

'Locgl authorities (regions, provinceé, municipalities)”

ther local administration agencies |

tIACP (Autonomous Institutions'for‘Low-Cost Housing), devel-
opment agencies, universities, Chamber of Commerce, provin-

cial tourist authorities, etc.)
The "enlarged" public sector comprises, in addition to the agencies

listed ahove, the following:

Autonomous goverpment agencies not included above
(State failways, postal and telegraph zutherities, State
.telephone company, State monopoclies)

- Hospitals

-

Municipal agencies

y ENEL (National Electricity Agency)




COMPARISON OVER 10 YEARS

Items SR || 19881963 | 1976-1978
growth (1) ) T - = @0P at constant prices 6.4 31
: - prices (2) 242 16.9
- cost of labour (3) ' 8.4 18.1
Unemployment . . = registered unesployed.. ° . ' 1. 1aill, 1501,
= short heurs coacpensatisn 87, 3aill.]. 263.5ai11,

{no. of hours)

P

Income distribution - share of vages and sallaries 56.7 10.3
Investment - © e fixed Investaent: GOP 20.6 16.9
: = {av. in plant and equipaent: GOP 7.0 7.3
Foreign trade o if!wmﬁs_‘ ) | 12.5 16.6
' . . = exports M 13.3 20.1
Capital vosition of - net foreign positien (3) $811 biN-=7,7975i 10,
the nation - public debt B 15,986 bill. | 92,534bi 11,

X3

Averages of thrze-year pariads; flgures in itallcs are averages of ths two-year pertod 1975-77.

(1) Yearly percentage lacreases. - (2) 50P taplicit deflator. - (3) Per azployed warker in -Indus‘try,
excludlng construction. - (4) At constant prices, - (5) Year-end nét foreign position of the Banca
d'ttalta-UIC and of coazercial banks. '

3 situstion= s2conn-—-
stiche del Lavoro:

Sources: Budget Ministry, Relazione generale sull
mica del Pzese; Istat, Annuarioc di Stati
Banca d'Italia, Relazioni Annuali.
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ITALY AND THE EUROPEAN COUNTRIES

Cou ;.i s op " Fixed Uniff€ Consyner Exchange Public '

_ |1avesigent cost | prices rate deficit (%)
“of abour (2) (3)

(index nuabers (1)) {ratio to
| _ L | op)
UNITED KINGDOM 106.0 | 92.3 | 213.8 | 212,5| 68.0| 4.6
 GERMANY | 111.2 | 94.5 | 129.4 | 131.6| 130.0{ 1.6
FRANCE _ $116.6 | 108.8 | 169.4 | 163.6] 91.2{ 0.6
NETHERLANDS 117.3 | 105.8 | 142.3 | 151.6| 117.8] 1.7
BELGIUM 115.9 | 105.8 | 149.5 | 158.97] 109.5| 4.3
- AVERACE (4) 112.5 | 99.9 | 159.4 | 159.5| 104.7] 1.8
'ITALY 115.1 | 100.4 | 277.6 | 215.1| 58.6] 9.3

_ (1) A1 index numbers, except for the exchange rate, ars calculated for 1977, assuaing 1972-100 as-basis. The
Index for the exchangs ratz refers te Hay 1978, with March 1973 as basis. - (2) Aserage exchange rate weighted
In terss of the bilateral shares of vorld trade in the total forsign trade of each Individual country, - (3} |°72-I

Data for Germany and ths United Kingdoa include sacial security. - () ¥eighted average, uith

1977 averages.
1976 dollar GOP as veights.

(%) Central Governaent.

Sources:

IMF (World Economic Outlook) and Morgan Guaranmf Trus
Financial Markets)

P

+ (World

o




ENLARGED PUBLIC SECTOR

rojections

1. Deficit and borrowing requirement: trend and target - » to
1981 (as a percentage of GDP) '
. 1980 1981
1978 19
el 73 trend | farget trend |targst
Deficit on current accouﬁt 6.3 772 8.5 67 9.9 6.2
Deficit on capitzl account 6.9 7.6 7.9 8.0 8.0 8.4
Deficit . 13.2 || 14.8 || 6.4 | 14.7 17.9. | 14.6
V.erall'borrowing requrement | 16.6 15.6 17.5 15.8 19.0 | 15.6
Loans from abFoad 0.3 g.9 Q.55 0.55 . 0.5 Q.5
~ Overall domestic borrowihg SRS B IR IR e : N .
requirement ) 16.3 14.7 17.0 15.3 18.5 15,1
5b. Investment'ﬁy the enlzrged public sector (as a percentage of GD?)
= 1980 ’
’ 1978 || 1979 38 1931
€rénd| target || trend targes:
- Public investment 437 563 5.5 5.9 5.1 6.4
Deflcit on current account T1,00 17,708 23,090 18,100 30,300 18,300
* QOverall -borroving requirezent 33,300 36,830 47,500 62,350 37,830 47,650
Loans froe abroad S00. 2,100 1,500 1,500 1,500 1,500
" Overall donestic borrowing roquirsaent 32,800 34,730 46,000 41,330 56,450 48,150
©p "201,000 235,700 210,500 304,700




CCST OF LABCUR AND COMPITITIVEINESS

‘({index numbers: 1570=100)

: Unit Cost of labour loginal '
- YEARS e exchange Competitiveness
taly Other countries nov:men’; rate (1)
2. " b cv aib ] Cq e cxd
1971 '112,1 106. 9 104. 3 95. 3 104.1
1872 118.5 111.7 106. 4 §8.0 105. 3
1873 134,2 .118.1 122.7 80, 2 101.7
74 159.3 134. 4 118.5 81, 4 1 96.5
13875 214.8 155.0 138.5 79.2 -108. 8
1878 1236.7 156.2 151.5 66,1 100. 1
11877 274.7 '164.7 166.8 61,5 102.6
1578 303.5 173.3 175.1 58,6 104. 3
] 1973 (2) 333.9 182, 0 183.5 58.7 J07..7~
In lS79,éhculd <le unitf cost of labauf inc:éasé bv 10 per cenc
in Italy and by 5 per cent in the others countc-ies, the loss in competi-
‘=iveness, with an unchanged exchance razts, would come clese to the level
which had been reached immsdiately befcrs the 1576 crisis.

2 ., Forecasis.

¥t cost of lapourr in nztisml cesrency, in zanufacturing incusiries. The “other coumtries? are: Canaca,
US4, &pan, rrance, Gerzany, United Kingdom, Selgiva, Yeitherlznds,Svecen znd Switzerland,
1. An increzse in the index of cszpetitiveness (or Yrea}® exchange raie) indicates : degrease in competitiveness.a

o .
S——
_$
- .
Source: Q0ECD.
e .
»
S
N
.
1]
/
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TOTAL DOMESTIC CREDIT

.
.

Table 7T

Oross dorestic

A Total Donsstie Crodit nxv.dcnv

2,100 billion in 1979.
.va By the credit institutions and through bond isoues.

Share of .
product 10C
Terrs (cor) " enlargod pub- privale wr private 1oe G0P
prices e soctor(t) sactor(2) sector )
- - (x orjuaov — - Ar.-.eswwo* Hre) - - (nx) fOnd) - R -

1971 8,8 7.1 H mqo baea Ceses f 132,00 ,...1 82,654, 63,056
1972 07 LT 9,6 | 6.3 : o:__ e i 14 st 97,726 | ___69,050

1973 “f 19,4 [ 12,7 .20, 874 . Ho‘moo 10,374 ‘| 1i3,8) 49,7 118,600 .82,503

1274 . T 23,3 ] 18,3 GLS 11, 200" 8,272 , 135,7f d2,5| 138,072 101,723
. 1975 13,1 | 17,2 30,8371% 19,100 | 11,737 || 146,08 .'38,1| 168,909 | 115,072

1975 25,0 | 18,3 uu._.uuu__ 184400 | ‘14,923 | 140,6| 44,8| 202,233 | 143,849

1977 20,3 | 18,3 | 35,0563 19,600 | 16,256 |137,6| 4s,3| 238,082 | "172,9€8

1978 .- - 16,2 | 13.9.f - 48,000. -32,800 | ~15,200 |}.142,3} .31,7| 286,089 | : 201,000

1979 17,08 12,7 53,000 34;730 18,270 143,3 | 3445] 339,089 216,700
(1) Net of borrowing abroad, - amounling to 100 billion lire in 1977, 500 billion in 1978 and



(end-\,o*‘lod figure

Y I
1670 1976 1977 1978 {ostizate)
ITEMS apsaolute acsalule | {assgluts a0saluig
. X tn £ in 2 in.g in %
values values values values *
Medium and long-ierm securiiies o BN ' :
(2‘)0"00'0....‘..!'“".‘("l.Il 77403 Js“g 57445 2872 2373 Za'i. 37]5:0 3;11
Treas’).ry .DillS R E I IR 2,023 g.s * 9’632 ﬁs,!' ] 24’713 2"9 3_{706‘! 31'0
PO OI.J“:1 ce Sa‘f—;-’?"l R 57863 28'4 1570.0 27.2 1.9’213 2?‘2 23}5-;5 ‘11.5
Y] I . : ‘
Tozns by credii institutions poF I . R
- local authoritiss........ .o’ 3775], 48,2 13,0851 2222 9,56Gi 12,0 9,400| 8.3
- sqcial securidy institutions. _282 1,4 1,625{ 1.3 1,82¢) 4, 2,020 49
~ £ 'onomous govs. agencies,... 25| 1,0 2571 0% go2! 0,2 T 4820 Q5
- 3SPitaAlS ttiiiennenracaanann 3731 4,2 1,275 92 1,176) 1.¢ ) o3
- other cenirzl zZovt. agsnciss 2| 0,1 183} 9,3 228t 9,3 2800 a2
- municipal agencies........... - 120 3 380f 15 364 ot 370 '(r;
Other debti 4 ¢ & & 0 J % & e &0 e 0w e s 94 2'3 .,ms 1'7 1’146 19; -17340 ".1
- TBOTAT e e en..d 20842 100,00 33 asarﬁcmn 82,532! 111,9] LiC.031!100.0
Finance %0 ZNEL.vevscrecenaneeqd . 3,298 8,220} §,877 3,627
of. which: bond issues.......d 2,811 " 6,648 "7,683 (8,718
- credi Istit. loansd. 487 1,572 1,28 (3C8
Borrowing frem 3I-UIC (3) ..... 6,699 39,247 34,970 40,151
7 . J .
(1" Excluding forsign debt. - (2) Government and gcver:nen:-ﬁuarar teed securitias a~d
bo. 5 issued by Cradiop (Credit Comsortium for Public Works) on tehalf of thg Trea -
sury and tonds issued by the local aush tias, net of nu*ch:ses Dy nublic sectcwr
bedies. - (3) Banca d'Italia-UIC fin ﬂcing in the form of purchases of shors, med=
ium and long-term sec*--ties, Treasury current account and other minor iteoms.

C¥erall monetary and non~mone—
tary debt of the enlarged
public sector

30,639

106,335

126,529

159,829




o . : o . Teble 11 ,

HYPOTHESES CONCERNING THE KATIONAL ACCOUNTS (-) . <

. 19198 () 19719 ' 1980 1981 )
£ changes. . |b111ons * changes bi1ttons | * changes billlons | F changes 51111ens

Coof f of H

AR v | iire Q Pl v |l e |-r | v | 1fre Q P v | it

Geoss Dosestic Product 7,0 T3, 14,2 1 200,000 | 43 12,1 | ne g.K:S 4,0 9.9 | 13| 20,60 40 1. 1.6 | 3e)00

Inpoets ” 3,0 3,0 02| . uo._no.. .Po n,s 10,7 59,300 . 7.0 8,3 1,9 | © 61,330 1.0 6.0 13.4 76,800

Coports N S S L B AL "y L3 IR BETR LU YO RO AT N 58 | bo I nt | ja3ie

Domestic dezand 1,1 3.4 14,9 | 200,123 5.6 | 12,9 TR 20,300 |- 4,9 *9.9 '} 148 | 273,300 4+4 0.2 13,0 | 309,000

Househeld cCnsuaption 1.8 1,0 15,0 | 1391 2,3 12,0 17.0°, | vteco | C0 [ty o 134 | 130 35 .| s nha 192,500

Cottectlvs consuzailon 2.1, 11,3 10,3 2991 | s ] 1 g2 |00 .u.o 13 |.1€a 41,000 20 | 12 4.4 | 48,900
Grow f1xed Tnvesloant . ahCCA LRI RRCVR NN E N Wk LN BRI IR RRTRLI XN BIEXIE IRIXN B KU B BN 23 I A e

Conslruction 0.5 1,4 | 1,0 | 22,00 .3 1,5 10,8, | 26050 ‘ . - )
Equiprent . - 4.8 12,1 69 | 13,650 8,9 n,o | 19.8 13,130 . ; ) . © .
. ., [ ' . .
Qsds; Inventories . - - . N:So ' - U O + 5,300 - - - €,s00 * - - ‘- 7,500
.ln|llnlllll!'lllllllllll|l"I-Iol’-l. - oy oo B o o0 sm v .;-lll;ll-q' ‘,ol'-ll. W G s} Pm Sn Gd s sh v an w0 ol @n P A an L. PO P G W "lcn‘ o @ oy e ov -y o llr‘dl’ o .o ‘-l".ll;Ll.l-
N ‘ . \ LA * . ‘ R N . T
Net balance of vn<nn3ﬂn ﬁ:‘.ﬂv - ) .w . . 400 L} o0, . ] 'y .0, u.._uao. K . o2 . n.g . . 00
Govt, dofictt op curs afe | DN PR TSPYVRR I A o 1600 e .w . ol oce - -
a1 a percentage of m@uw : . .. Mm.ov . N a”.aw.. R A . Mmuwwo. 1. "wmwwo
.f <t ‘ ‘ '] . . - e .

CZ_B_\_S hypolheses far 1979, 1920 and 1991: - . : .
Stabi 1ty of the exchangs rale ' : S . :
Cost of labour per hour vorked constant {n Induslry axcluding construction IR
nnazr,a vorld derand of 8.5 per cent In 1979, 5.0 per cont tn 1900 and 5.5 per cent in 1981 : . . :
Requirec’ public sactor Invesiment. "Required” public Ynvestsont should exceed the flgures alroady ° . . .
Comemunicated lo the Budgel Kinistor by about 1,000 bi1iten Yire Yn 1980 and 4,000 bi11ten in 1981, ' Co. : . . S -y

1990 and 1991 ) . (
Deesease In the ratlo ef General Governaent deflcit on current account to gross domostic product, - . . .
In 1531 should return to the Yevels recordesd In 1978, The trend for tho defictt would be 21,500 H . . A )
bimian Yn 1223 and 23,569 In 1931, ’ .. iy . .
Banca d'italla calculations. . . . o w N ’
TIstal grovistonal estiaals, . . : -

~

z.ovm":n..s:%&_:.3:1.:.__?Z__._u?&:mr&::r:::::.321:_Er.»:é.::::.-.:.322..;:_i.ungn.u?a_i;ﬁ_.c.u..g&mn_zo:_n:onun..a
paticies, tha typs of davelopnent vhich the tallz  sonomy may undorgo 1f tha proposed strategy 1¢  .opted,
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Banca d'Italia 12th February 1979

Annex 2

TABLES SUPPLIED BY GOVERNOR BAFFI
T0 THE GQVERNORS AND ALTERNATES OF THE COMMITTEE OF GOVERNORS

The Public Adminisfration comprises: .

Government (Treasury)
Other centrzl government bvodies

(Cassa per il Mezzogicrno (Southern Italy Develorment ?undjh
Cassa DD.PP. (Central Post Office Savings Fund), Istat -
(Central Statistics Institute), CNR (¥ationzl Research
Centre), CNENV (National Committee for Nuclear Energy), ANAS
(Fational Road Agency), Foresiry Commissicn, etc.)

Social security agencies ' |

'Local authorities (regions, provinces, municipalities)

Other local administration agencias |

(IACP (Autonomous Institutions for Low-Cost Housing), dewvel-
opment agenciss, universities, Chamber of Comm2rce, provin~
cial tourist authorities, ete.)
) o |

The "enlarged” public sector comprises, in z2ddigion <o the ageﬁéies

listed 2hove, the following:

Autonomous government zgencies not included above
(State failways, postzl and telegrevh zuthoritiss, State
.. : telepnone company, State monovpolies)

- f Hospitals

«

Municipzl agencies
L =

. ENEL (National Electricity Agency)



COMPARISON OVER 10 YZARS ,

Items o C | 1es9es 19641978
Growth (1) . N - @P at constant prices 26ed 3.1
' - prices (2) 2.2 16.9
- cost of Yabour (3) 8.4 18.1
Unemployment . = registered unesployed.. . ' 1. 1aill. 1.5ai 10,
= short houes cazpensaiion 87, 3aill]. 283.5aill.
(ne. of hours) '
Income distritution - share of vages and salartes 56.7 . 0.3
. Tnvastmens - - fixed Investaents QP 20.6 16 .9
. - lav. {a plant and equipaent: GDP 7.0 7.3
Foreigzn trade C T etmperts (&) ' 12.5 | 16.5
' y . = exporis ) 13.3 20.1
Capital nosition of - net foreiqa positian (3) 811 N -=7,7978i11.
the nation - publlc debt 15,986 bi11. | 92,5340 11,
Averages of tarce-year pariods; figures in italles ars averages sf ths twe-year periad 1975-77.
(1) Yearly percentags facrezsss. - (2] GP lfapiicit deflatar., = (3) Per azplayed varker ia vSadus‘nry,
excluding csmstruciion. - (&) At coastaat pricas. - (5) Year-end nst foresign pesitisn of the Sancz
d'11al1a-UIC aad of cozaersial Sanks. '

Sources: 3Sudget Ministry, Relzazione z

re

amMe
mica del Pzesse; Istat, Annuario di
Banca d'Italia, Relazioni Annuall,
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ITALY AND THE EUROPEAN COUNTRIES

Ac - ntf i a:s . op . Fixed Unffff Consuaer |’ Exchange Public

- . {investzeat cast | pricas rate deficit (%)
J “of “Tabour (2) (3)

(index nuzbers (1)) (ratio to
. _ S < ap)
UNIIED XKINGDON " | 106.0 | 92.3 | 213.8 | 212.5| 68.0] 4.5
| GERMANY C -] 1112 94.5 | 129.4 | 131.6] 130.0[ 1.6
| emamcz [116.6 | 108.8 | 169.4 | 163.5| 91.2| 0.5
%' NETEERLANTS - | 117.3 | 105.8 | 142.3 | 151.6| 117.8] 1.7
BELGIUM LT | 1159 1058 | 1es.5 | 158,97 109.9) 4.3
| KVERAGE (4) | 12.5| 99.9| 159.4 | 159.5| 104.7) 1.8
ITALY . - ol 115.1 | 100.4 | 277.6 | 215.1 58.6] 9.3

_ (1) A11 index nuabers, except for the exchangs rate, are caleulated for 1977, assuaing 1972-100 as-basis, Ths
Index for the exciangs rate refers ta fay 1978, vith Harch 1973 as basis. - (2) Aserage exciznge raie weighted |
In terss of the Bilaters] shares of vorld trade {a the tstal foreign trade of eazck individual cauntry. - (3)'1272-1
1977 averzges. Oata for Geraany and the United Kingdaa include sacial security, - (4) Yeigntad average, vith
1976 dallar QOP as veights. '

(%) Central Governzent.

Sources: INF (World Econcmic Cutlook) and Morgzn Guaraznty - Trust (World
Financial Markets). '

-




ENLARGED PUBLIC SECTOR

L4

. Deficit and borrowing reguirement: trend and target - projections <o
1981 (as a percentage of GDP) '
1680 108 1
1 1979 '
978 7 Frend target trend |Targs+
Deficit on current account 6.3 7.2 8.5 &7 9.9 5.2
Defici%t on capital account 6.9 7.6 7.9 g.0 8.0 8.4
Deficit 13.2 14,8 || 36.4 14.7 17.9. ] 14.6
f?ierall'bor;owing requrement [ 16.5 15.6 17.5 15.8 19.0 | 15.5
Loans from abfoad C.3 0.9 0.55 0.55 . 0.5 0.5
Qverzall domestic borrowiﬁg SRR B BRI B B A
requirement ' 16.3 14.7 17.0 15.3 18.5 5.1
Jl .
b. Investment by the enlarged public ssctor (2s a percentage of GIP)
- 1980 155 1
1978 || 1979 ° l 3
frénd| tarzet trend | targe=
Public invesiment 43T 5.3 5.5 5.9 5.1 6.4
Deflctt an current account T2, 17,10 3,080 18,100 0,500 18,50
" QOverzll borrowing requireasat 3,300 36,330 47,560 42,350 57,950 47,850
Loans froe abroad S30 2,100 1,500 1,500 1,500 1,800
© Orerall donestic barroving roquirsaent 32,800 34,730 46,000 41,380 55,450 16,150
op 000 236,700 270,500 104,700
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COVZIZTITIVENLSS

1670=100)

A et —
—

lozi=al

Untt Cest of labour -
- YEARS — gzzhange Competitiveness
1 ther commini reigtive ) (1)
mie , e
19-4 y i counires savenent rat
2 " b cv a:h } d- ew o=xd

1571 112,12 106.9 104.9 99.3 104.1
1872 118.9 211.7 106. 4 95-0 105. 3
1873 134,2 . 118.1 112.7 0, 2 101. 7
S ¥ 158.3 134. 4 118.5 g81l.4 96.5
1573 214.8 135-0 138.5% 79,2 . 108.8
1375 238.7 155.2 151.5 56,1 100. 1
11877 274.7 164.7 166.8 gL.5 ',102.6
1578 303.5 173.3 175. 1 59.5 104.3 .
1575 (&) 333.3 182, 0 183.5 38.7 L0
In 137¢, should £he unit cost of Tasdu: ingrezse tv 10 per cen<
in Italy and 5y 3 per c=nt in the others cosuntsiss, the lcss ia czmoeci-
iciveness, wiith an uxchzangacd exchance rzis, wouli ccocme closa o ths level
which nad bDeen reached immacdiacsly zefcorz the 13576 c-isis.
4 cost of lapour in nztiema) currency, in zznwtzciuring incusiries. The fother cawmnisies? are: Canz &z,

1, dn i ta the

e Forecasts,

neres

se

&, =pan, Fnce, Garzany, United Kiag

dz=, Seleivz, Yat
[

index 9f ¢smpeiitiveness (or ‘rea

therizngs.Sveden 3nd Svitreriand,

xshange ratz) incisates ¢ dosmease in cosceiitivensss..
N S ——————

c‘ .D’
Source: Q0ICD. : .
»
‘o .. .~\
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TR SI—— PRI R T P I T T T




-

. ¢
[}

TOTAL DOMESTIC CREDIT

Table 7

Oross domasiic

N/ Total Donostic Cradit _D.SE

{1) Net of borrowinpg abrond,
Mvdoo.dwwp%o: in 1979.

.Amv Py the credit institutions

armounling -

Toars product - . L za“.. .“.. T0¢

. {oor) e enlarged pub- private tor privato Gor

prices Ve soclor(l) sactor(2) seclor

s (£ change) S .7___.,=,J°. fre}- - tng) JUnt) - e A
1971} . 8,0 Tl HH aqo feea ci s 131,00 ....| €2,651. 63,056
1972 77 9,6 | 6.3 15 OQH; .a;;.w. ...... e ] 141, ool 974726 ) 69,080
1973 19,4 | 11,7 uo.aqa 10,500 | 10,374 | 143,08} 49,7| 118,000 .82,503
1274 23,3 | 16,3 Hu.au. 11,200 0,272 ¢ 1357 | 42,5 138,072 | 101,723
1975 © | ‘13,1 | 17,2 § 30,0370719,100 | 11,737 | 14640 *38,1| 168,909 | 115,072
1976 25,0 | 18.3 uu#uxu_.w:.éoo 14,923 | 140.6 41,0 NoN_Nuu. 143,549
1977 . 20,3 | 10,3 | 35,656% 19j600 | 16,256 |137,6} 45.3} 238,089 | "172,988
1278 - - - 16,2 | 13,0} - 48,000% ~32,800 | ~ 15,200 142,3f .31,7| 286,089 | 201,000
1979~ v7.0 | 12,7 $3,000% 344730 | 18,270 | 1433 '34,5| 339,089 | 236,700

.

‘s o 100 billlon lire in 1977; 500 billion in 1978 and

d through bond isoues:




(end-meriod figures; ovillions of lre) ,
1670 1976 1977 1078 (esiizate)
ITZNS ibsojute . | 3cssiute |, jassaiutz i i0s3luzs
R - fa 2 , in & ia 3 ta 7
valuas valyes 13lues . values
€034y yyd Y ST DT Ay =4 2 . ¢ . : .
,.G'..lu.u au.u ‘Oni‘:""““" SE..J.--W.-S v - - - amm n . -
(Z.)Clc.l".tl'l'tc"l'l"t.lllllo 7I4O3 ‘J;‘.g L—,‘i-és ?5'2 2-.),.;9.; 420' J7IJ:C 35"l
Breasusy BillS.ieseercvinerones 2,023 1 9,31 3,822) 15,4 24,710} 29,9 3'-‘-,66-":i 31.0
i . . .
Coans ty credif institutions by . RIEE
‘ e TR ' . ~Q= A la¥=d -
- local authorities......cvoved o 3 781 18.2f 13,0830 2 $,58C| 12,9 3,2 8.5
- social security izstituiions. 2820 43 3_7.525; 3t 1,324 4, 2,028 43
- £ onomous zovs. 2gs=ncilas. .. 25 1,9# =70 0 g82] 0,2 C 4320 QS
- SDitElS i iiirieceeriiacans 3791 4,3 1,273 2 L178) < 3 g g
- other cenirzal zZove. agznciasy 21 41 1831 93 238f 0,3 280 o 2
- mupicipal 2z2mcias e d 1200 03 380 X 284! a4 ky/ol B A
O::'IE? debf-‘.;. e 9 9 bt S A ES e 4. 574 .31 l’ccs 1'7 1.,.1_"‘:6 4\0L .173"(20 ’!,2
- BOTAT.......q4 22 542 | 1eo2l  33.283;1en.n| 82.582;14%,3) 1IS.C3Tl1g0.C
- i - - . - -
Finmznce %0 THELcccvrveosvrasnsd | 37298 3,220 5,377 9,627
of. which: Tond i153USSe.e.e.n 27 811 T 6,648 7,683 (8,718
cered: Is¥id. loams.. 437 L3572 1,228 (gcs
" 1 . A
] - aendal - ‘A - -~y - R 127
Borrowing frem 3I-JIC (3) ....q4 §,839 38,247 14,970 i, 151
/ : .
1" Txeluding Torsign debs. - (2) Govermment znd govermment-guarznteed seturifiiss a~
or '3 issusd Wy Cradicp (Cradis Comsorsium for Public Vool s) onn zehald of tho TT2a -
me, znd tonds issued oy s loczl authoridies, net of purchasaes ¥ mfbl;.: secicr
jodies. = {3) 3amca d'Tsalia-~-JIC finoneing in the form of purchazes of sacry, =od-
xm znd long-tarm sacurifties, Trezsury currens acccunt and ofher mineT LImS.
C¥erall monetary and non-mone-
tary debt of the snlarged .
public sactor 30,839 1C6,335 126,529 159,829
/




u o . Teble 11 :

. . RYPQTHESES COXCERNING THE KATIONAL ACCOUNTS () ' <
. 19718 (%) 19709 . 1900 1001 -
£ chanyes. ~ Ihi 11 1one X chanqes b1 1 1Y ons L changes b1V ons % changes . 5111 eas
..of w* of of

-l a _r v liro Q P v Hro Q - P v Vire Q p v Ire

o Dosestic Product 7.0 T, v | torem oA 1.1 | e 26100 4,0 9.9 | 1) | 110,600 §-0 1) 1,¢ | 3oy)00
_7,so-n 3,0 3,0 0,2 1 30,100 . 9,0 n,s 0,2 29,300 - 1.0 L. 13,9 | * 6],330 1.0 6.6 13.4 76,800

) . * é .0, -* ) . . ' .
Evpeaks ’.3 . 6o | 1,0 31,013 ° 4,3 0.s 13,3 41,090 9.0 6.3 "9 |° b4 1.3 o " 72310
Domestic dezand 1. 17,1 1,9 | 200,143 .6 | 11,7 19,6 | mop00 |- ag 9.9 ] 140 | 273,300 44 2 13,0 | 309000
Household censusplion 1.8 - 1.6 5.0 ] 11D 2,3 12,0 17,0°, | 1955tc0 {0 |90 BN AT Koc) 35 .| s N | 192,500
Cottective consuzption 2t 1.3 10,3 o1 ] a3 ] v | tes " 33,100 .u.o 1,8 | .vd.n 41,05 20 | 1.2 4.4 | 48,50
Geow [1xed Vnveslnant ‘ ~1,8 1.4 |- 1o syms T 1,3 | 19,2 13 ;000 n.o ».0° | 11,0 43,000 20|28 g 61,00
Conslruction 0. 17,4 13,0 23,00¢ &3 1,0 0,8, ates0- | . R BN
Kquiprent . -1, 11,1 2,9 13,630 0,9 11,6 19.8 13,190 ) . : . - .
QS.UG-: Invenlorles - - ) - . M:a_a .. - AR s ..u.uoo - - -~ a_uoo ® - - - 1,500
.IIllll‘lllllllll’ll-'-l"‘“"Il."n A wh B Ja R e e .I\(Obll.oqll Rl dh o B BE L BB DR N B IS - Y np o= -~ g "o . v d'l.l'l fs @ o o0 oo wy o "".0' I’O"" - e am o ‘-.0.0'
S : . ‘ > . ' . . . AR | . .1
I baloce of payrents (IKF) : v . TR I AL B ., 1,300 . ! .2 « 1,400 ) So0
. v . R . .ﬂ . . . » . . -

Govt, daftct! op cur, afc. S PP A o |- 16000 o .- - 11300 ] ve- 3200

av a pereentage of acum o . - (4,0) . LA M«.a.,. N B . Mmuug. 1 (alo)

B .t ' . i . K - e .

Lndenlylry hypolheses for 1979, 1920 and 1991
Stabi lily of the exchange rate

Cos¥ of Vadour per hour vorked conslant Yn induslry axcluding construction IR

maazr‘z vorld derand of 4.5 par cent 1n 1979, 5.0 per conl Yn 1900 and 5.5 per cénl In 9901 ' . . :
Reqat red® piblic sactor Tavestaent. "Required® public Tnvesloant should éxceed the figuras alraady . .
Cormwnicaled lo the Budget Kintstor by aboul 1,000 bi11ten Vire Yn 1930 and 4,000 bi¥1ten in 1901, ' T : . . °
1990 and 1991: ) , o S : (
Decaease In the rallo ef General Govornoenl delictt on currenl account to gross domostic prodvet, - i
In 1531 should relurn to the evels recordad Yn 1978, The lrend for the deflcil wvould be 21,500 I RERTI .
it on In 1220 and 23,500 1n 1931, . - L
Banca d'1lally calculations., ] i . . “ ’ . .
Tshat grovislonal esllaals. . ) .

Ly

Nole ! As zenlicned 1n the text, this lable Is ucwd.mmam vttt the purpoeo of 11lustrating, wilhin o fromevor’ ‘hat fe consistont uith the proposed regulations and
palictes, the type of developnent vhich the $lallz, . aony nay undorgs 1f lhe proposed strategy _m»«_aunn&.
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