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PROCES~VERBAL *
DE LA QUATRE--VINGT-ONZIEME SEANCE DU COMITE. DES GOUVERNEURS
DES BAWNQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES
DE LA COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE
- TENUEFA BALLE, LB MARDI 13 MAT 1975 A 10 HEURES

Sont prégents: le CGouverneur de la Danmarks Nationalbenk et Président
du Comité, M. Hoffmeyer, accompagné per M. Mikkelsen; le Gouverneur de la
Banque Nationale de Belgique, M. de Strycker, accompagné par M. Janson§ le
Président de la Deutsche Bundesbank, M. Klasen, accompagné par MM. Emminger et
Jennemenn; le Gouverneur de la Bangue de France, M. Clappier, accompagné par
MM, Théron et Lefort; le Gouverneur de la Central Bank of Ireland, M. Whitaker,
accompagné par M. McCormack; le Gouverneur de la Banca d'ltalia, M. Carli,
accompagné par MM. Baffi et Masera; le Président de la Nederlandsche Bank,

M. Zijlstra, accompagné par MM, Szasz et Timmerman; le Gouverneur de la Bank
of England, M. Richardson,; accompagné par MM. McMahon et Balfour,; assistent
"en outre le Vice-Président de la Commission des Communautés européennes,

M. Haferkamp, accompagné par MM. Boyer de la Giroday et Nash; le Commissaire
au Contrdle des Banques du Graﬁd—Duché de Luxembéurg, M, Dondelinger; le Pré—
sident des Suppléants du Groupe des Dix, M. Ossola; les Présidents des groupes
dtexperts, MM. Heyvaert et Bastiaanse: Le Secrétaire Général du Comité,

M. d'Aroma, et son Adjoint, M. Bascoul, et MM. Scheller et Freeland sont aussi
présents,ainsi que M, Rainoni.

Le Président ouvre la séance en indiquant qu'il a invité le Président
de la Banque Nationale Suisse & la discussion sur la questicn de 1'association
du franc suisse au systéme de change communautaire (Point ITI de 1'ordre du

jour) et qu'il lui fait remettre le Rapport établi par les Suppléants.

I. Approbation des procés—verbaux des 89e et 90e séances

Les procés—verbaux des 8%e et 90e séances sont approuvés d 1'unanimité

par le Comité.

* Texte définitif approuvé dans les conditions spécifiées lors de la séance du
8 juin 1975 {cf. projet du procds-verbal de cette séance) et ne présentant
par rapport au projet que deux trés légéres modifications.



TII. Rapport succinct sur 1%'évolution de la concertation au cours du mois d'avril

1975

A 1'invitation du Président, M. Heyvaert fait 1'exposé résumé ci-aprés.

Les marchés des changes ont été assez calmes, mais ont évolué suivant
des orientations trés irrégulidres, Certaines monnaies, en particulier, ont
accusé successivement des mouvements en sens opposés parfois trés larges. Les
interventions des banques centrales ont é&té variées, nombreuses et importantes.

LYarrangement mis en oeuvre le 12 mars dernier en vue de régler le sys—
té&me d'interventions coordormées en dollars n'a dongé lieu & aucune concertation
visant une action particuliére, La surveillance des cours sur chague place
que cet arrangement implique a permis de dégager la tenue trés irréguliére du
dollar, les hausses et les baisses alternant trés fréquemment et se compensant
parfois dans des mesures variables, d'un jour a 1'autre. Les mouvements quoti-
diens dont l'ampleur a été la plus grande se sont produits essentiellement &
Copenhague, & Londres et & Francfort. Les écarts relevés chague jour par rappor
au "fixing" de la veille n'ont pas dépassé l/é% dans les deux tiers des cas,
se sont situés entre 1/2 et 3/4% dans 20% des cas, entre 3/4 et 1% dans 10%
des cas. Le cours du dollar s'est écarté momentanément du "fixing" de la veille
de plus de 1% & deux reprises 3 Francfort et par deux fois également & Copenhagu

Fin<avri1, le dollar se trouvalit finalement encore raffermi sur toutes
les places, sauf & Paris et & Rome. BSon avance vis-3-vis des monnaies du "ser—
pent" se chiffrait par 1 1/4% en moyenne. Un nouveau repli s'est cependant
dessiné début mai.

D'importantes interventions en dollars ont 3 nouveau été notées. De
la part des banques centrales faisant partie du "serpent", elles ont &té motivée
beaucoup plus par le souci d'éviter ou de réduire des interventions en monnaies
européennes que par la nécessité d'appliquer 1'arrangement du 12 mars visant
au maintien de conditions ordornnées dans le marché des‘changes.

Des achats substantiels ont été effectués par la Bangque de France, la
Banca d'Italia, la Bank of Englend et la Sveriges Riksbank.

Des ventes relativement élevées ont été opérées par la Deutsche Bun-
desbank.

La Federal Reserve Bank of New York a procédé dans le marché a des
rachats importants ae marks allemands ainsi qu'a des rachats de francs belges.

Ses opérations se sont traduites par une vente nette de $190 millions environ.
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L'ensemble des interventions des banques centrales ont épporté ainsi,
compte tenu des opérations effectuées par la Federal, un soutien net & la
monnalie américaine équivalant é'un peu plus de $1,1 milliard. Rappelons qu'en
mars dernier, il se megurait par $1,5 milliard.

La Federal a pu rembourser la totalité des torages swaps qu'elle avait
effectué; récemment en francs belges et réduire de plus de 500 miliions de
marks (équivalent d'environ $210 millions)le volume des tirages swaps effectués
sur la Deutsche Bundesbank,

Le comportement des monnaies faisant partie du "serpent" n'a pas été
trés cohérent, Le florin, le franc belge et la couronne suédoise sont restés
groupés constamment au bord supérieur. La couromne norvégienne leur avait tenu
_compagnie pendant la premifre quinzaine; elle a faibli ensuite pourrejoindre
le milieu de la bande communautaire; La couronne danoise a accusé des écarts
impressionnants dans les deux sens. Elle termine en compagnie de la couronne
norvégienne au milieu du "serpent", | | 7

Le mark allemand enfin a occupé en permanence le bord inférieur a
2,25% le plus souvent d'une et parfois de plusieurs monnaies. Les interventions
au profit du mark, qui représentent dans 1'ensemble approximativement 1'équi-
valent de $760 millions, ont revétu quatre formes:

-~ ventes de monnaies européennes pour un total de 178 millions d'UCME,
soit 33% de l'ensemble, dont prés de la moitié en florins et le reste
en couronnes suédoises et en francs belges;

- ventes de $300 millions environ par la Deutsche Bundesbank, soit 39%
de 1'ensemble;

- rachats de marks par la Federal Reserve Bank of New York pour 1'égqui-
valent de $175 millions environ ou 23% du tout;

-~ achats de marks par la Banque de France pour compte de la Deutsche
Bundesbank pour le solde, soit 1'égquivalent de $35 millions; ces
achats ont fait 1'objet d'un réglement immédiat en dollars.

Parmi les monnaies de la Communauté qui flottent de maniére indépen-
dante, il faut citer l'excellente tenue du franc frangais dont le progrés par
rapport 3 l'ensemble des monnaies du "serpent" a atteint au cours du mois
d'avril environ 3%. Le franc francals ne se trouve plus ainsi qu'd moins de
1% de la parité du mark allemand, c'est-a-dire en fait du "serpent™ lui-méme.
La Banque de France a pu procéder & des achats importants de dollars dans le
marché du comptant lequel a été alimenté cependamnt par ailleurs, & concurrence

d'un tiers environ de ces achats, par des organismes du secteur public.
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La lire italiemnne s'est tréds bien coﬁportée. Elle s'est rapprochée
de l'ensemble des monnaies du "serpent' dans une mesure égale au progrés du
dollar vis-3-vis de celles-ci, c'est-3-dire 1 1/4%. On note également des
achats importants de dollars de la Banca d'Italia efvun certain désendettement.

Par contre, la livre sterling s'est affaiblie.v Elle s'est en effet
éloignée dfun peu plus de 1% des monnaies du "serpent™. Le chiffre &levé des
swaps cdﬁﬁortant la vente de dollars au comptant contre livres et conclus
avec les banques commercialés>retienﬁf1§éttention.

) Enfin,Ale franc suisse a évolué tout & fait paralldlement au “serpent"

communautaire.

Le Président constate que les membres du Comité n'ont pas de remarque

a formuler au sujet du rapport sur la concertation.

Poursuite de l'examen de la question de 1'association du franc suisse au

systdme de change communautaire sur la base des travaux complémentaires réalisé

par le groupe d'experts présidé par M. Heyvaert et par le Comité des Suppléants

Le Président rappelle que le Rapport en date du 7 avril 1975, établi pe
les Suppléants sur la base du Rapport No 30 du groupe d'experts, a été transmis
aux Ministres des Finances avec une lettre du Président dans laguelle il a été
précisé gue les guestions évoquées dans ce rapport feraient 1'objet d'études
complémentaires. Celles~cl ont été falites entre-temps par le groupe d'experts
et par le Comité des Suppléants,

Le Président invite MM. Heyvaert et Mikkelsen & présenter briévement

respectivement le Rapport No 31 et le Rapport du Comité des Suppléants.

A. Exposé de M, Heyvaert

Le Rapport No 31 du groupe d'experts comprend deux parties., La pre-
miére résume le résultat de 1!'examen complémentaire des mesures prisses en
Suisse pour la sauvegarde de la monnaie, la seconde traite des procédures de
coopération et de concertation.

La Banque Nationale Suisse n'a pas été en mesure de fournir beaucoup
de précisions sur le plan statistique.

I1 ne semble pas encore possible de porter un jugement slir & propos
de 1'efficacité des mesures en place, ni sur le délai nécessaire d leur plein
effet, Les experts ont cependant cpnstaté le net repli du franc suisse inter-

venu sur le marché des changes par rapport & toutes les monnaies depuis fin
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février et la stabilisation de ses cours en avril, ce qui permet de conclure
que les mesures ont cu déjad un certain effet en ce qui concerne le freinage

de 1'afflux de capitaux.

1. a) Les mesures visant 3 interdire la rémunération des avoirs bancaires
étrangers en francs sulsses et & pénaliser 1'accroissement de ceux—ci intervenu
postérieurement au 31 octobre 1974 contiennent en elles-mfmes un potentiel d'af-
faiblissement du franc suisse dans la mesure ol les détenteurs lassés n'auront

pu trouver d'autre forme de placement en Suisse moins décourageante.

b) La limitation des ventes & terme de francs suisses aux étrangers
freine & la fois les entrées de capltaux et les opérations de swaps qui pour-
raient &tre conclues afin de tourner la non-rémunération ou la pénalisation
des avoirs bancaires en francs suisses des non-résidents. |

D'aprés la Bangue Nationale Suisse,. les marges disponibles sont, selon
les banques, soit trés faibles, soit peu susceptibles d'&tre encore utilisées.

Les autorités sulsses estiment difficile dtabaisser les limites ac-
tuelles.

Cette mesure parait neutre en ce sens‘qu'elle ne semble contenir ni
potentiel de raffermissement, ni potentiel d'affaiblissement du franc suisse.
Par contre, 1'absence de toute mesure susceptible de limiter les ventes & terme
de francs suisses aux résidents, c'est-a-dire en fait les ventes d terme de

devises étrangéres par ceux-ci, constitue un potentiel de fermeté pour le franc

c) La Bangque Nationale Suisse fonde toutefois beauccup d'espoir sur le
"Gentlemen's Agreement" qui consiste pour les bangues et certalnes entreprises
non bancaires & lul déclarer toute opération au comptant ou 3 terme dépassant

$5 milliong ou l'équivalent.

d) Les emprunts des résidents suisses en devises & 1'étranger sont
soumis & autorisation au-deld dtune franchise de 1'équivalent de FS 1 million,
L'autorisation n'est éventuellement accordée que moyennant deux conditions
importantes.

Elle n'est nécessaire gue pour le secteur non bancaire, les bangues
étant soumises pour leur part & d'autres régles.

Si, dans 1'immédiat, ces possibilités d'emprunt réduisent & due con-
currence la demande de devises contre francs suisses, elles constituent pour
1t avenir un potentiel d'affaiblissement du franc suisse sur le marché des

changes lorsque viendra le moment du remboursement.
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e) Les banques suisses sont tenues d'avoir une position de change
globale équilibrée ou & la hausse, ce qui constitue, en ce qui concerne leurs
opérations propres, une bonne pfotection contre des importations de capitaux.
La position de change globale des banques suisses'éét actuellement positive.
Aucune indication n'a pu 8tre fournie sur son importance, ce qui ne permet
pas de mesurer le potentiel de raffermissement du franc suisse qu'telle pourrait
contenir: L'extension de cette obligation & la position en chaque devise in-—
dividuellement permettra d'éviter doréHQQQnt que des positions & la balsse
soient prises en certaines monnaics en échange de positions & la hausse en
dtautres; elle contribuera a éliminer ou & atténuer des tensions dans le

"gerpent'.

f) Les exportations de capitaux en francs suisses sont plafonnéesbpar
périodes. Soucieuses de ne pas créer de tension sur le marché monétaire local,
les autorités suisses ne croient pas pouvoir fixer des plafonds encore plus élevés.,
L'obligation de conversion en devises auprés de la Banque Nationale Suisse dupro-
duit de ces exportations est motivée par des raisons de contrdle d'une part, de con—

duite de la politique monétaire et de lapolitique de change dfautre part.

g) Le référendum du 8 juin prochain entralnera le maintien ou le rejet
de la majeure partie des mesures actuellement en place. Les experts suisses
ont émis 1'opinion que si le résultat était négatif, des mesures d'urgence

seraient prises pour maintenir un dispositif de protection adéquat.

2. Bn ce qui concerne leé procédures de coopération et de concertation:

- la Banque Nationale Suisse est pr@te a adopter les conditions de financement
4 trés court terme prévues dans 1'Accord de Bfle; elle n'exclut pas, cn cas
de nécessité et aprés examen avec les bangues centrales concernées, une pro-
longation du crédit initial pour des montants limités;

-~ la Banque Nationale Suisse participerait pleinement & la concertation qui se
déroule actuellement chaque jour entre toutes les bangues centrales de la
Communauté et celles des pays associés;

— enfin, en cas de tension particuliére, la Banque Nationale Suisse s'est dé-
clarée préte & examiner et & prendre, en collaboration avec ses partenalres,
toute mesure opérationnelle ou fondamentale de nature & remédier & la si-

tuation.

Le Président remercie M. Heyvaert de 1l'excellent travail que son

groupe d'experts a accompli.



B. Exposé de M. Mikkelsen

Le Comité des Suppléants a réexaminé, sur la base du Rapport établi pa
le groupe d'experts, les mesures prises en Suisse pour la sauvegarde de la
monnaie, Il a constaté de nouveau que 1'absence de renseignements statis-
tiques sur les mouvements de capitaux rend difficile 1'appréciation des ré-
sultats.exacts de ces mesures; il y a lieu néanmoins de penser que l'affai-
blissement récent du franc swisse est un signe que les mesures adoptées
depuis la fin de 1974 ont commencé & agir dans la direction souhaitée.

En ce qui concerne la coopérat}on entre les pays de la CEE d'une part,
et la Suilsse 4d'autre part, il est & noter, en particulier, que la Banque
Nationale Suisse:

~ sfest déclarée préte, le cas échéant, & intervenir plus massivement

en dollars,

—~ serait mfme disposée, dans le cas oll une telle action et les arran—

gements qu'elle a déja envisagés ne suffiraient pas, & examiner

d! autres mesures portant par exemple sur le taux de change.

C. Discussion du Comité

Le Président propose au Comité de tramsmettre le Rapport des Suppléant
aux Ministres des Finances avant la session du Conseil prévue pour le 20 ﬁai,
rapport qui est complémentaire & celui daté du 7 avril 1975.

Le Comité marque son accord sur la proposition du{Président.

Le Président souvhaite la bienvenue a M. Leutwiler, en rappelant que
la Suisse n'a pas encore déposé une demande formelle d'association au "ser-
pent" mais qu'elle souhaite poursuivre ses discussions avec les pays de la
CEE.

M. Leutwiler exprime sa reconnaissance au Comité pour la possibilité

qui lui est donnée d'exposer aux Gouverneurs de la CEE la position de la
Suisse.

La Banque Nationale Suisse qui a pris l'initiative des discussions
est trés favorable 3 1'association du franc suisse au "serpent" et elle n'a
pas changé d'avis. Le gouvernement suisse a réaffirmé, au début de mai, son
intérét pour une telle association et sa volonté d'en examiner les conditions.
La plupart de celles-ci ont été discutées et mises au point par les experts

et par les Suppléants et, sur la base des rapports établis, une solution



satisfaisante pour toutes les parties doit pouvoir &tre trouvée., Parmi les
rares questions qui restent encore & régler, il y a notamment celle du "cours
pivot"du franc suisse par rapport aux monnaies du "serpent', qui revét une
grande importance pour toutes les parties. La Banque Nationale Suisse, comme
le gouvernement, pensent que le "taux pivof" devrait 8tre fixé & proximité des
cours enregistrés durant les derniéres semaines avant 1l'entrée du franc suisse
dans le "serpent". En effet, un "taux pivot" supérieur & vn tel niveau soulé-—
verait des problémes pouril'industrie d*exportation et poserait des obstacles
d'ordre psychologique, tandis qu'un taux inférieur ne serait pas acceptable
pour les partenaires du "serpent".

M. Leutwiler ajoute gque 1fassociation du franc sulsse au "serpent"
devrait attendre d'une part gue le probléme du retour du franc frangais dans
ce mécanisme soit réglé et que le vote populaire suisse du 8 juin ait eu lieu.
Le résultat de ce dernier devrait &tre positif mais,s'il était négatif, les
autorités suisses ne laisseraient pas les cours évoluer librement et prendraien'
des mesures d'urgence.

En résumant, M, Leutwiler confirme que la Suisse reste intéressée a
1'association au "serpent" mais gue celle-ci n'a pas, & son avis, un caractére
d'urgence, étant donné qu'elle ne peut résoudre d'un seul coup les problémes
de change et -qu'elle doit plutdt €tre envisagée comme une opération a long
terme. Il convient donc de ne pas prendre de décisions précipitées et de
laisser la porte ouverte pour la poursuite des discussions.

En réponce & une question du Président, M. Leutwiler précise que le
"taux pivot" devrait se situer & proximité de la moyenne des cours du marché
enregistrés au cours des derni@res semaines précédant 1'entrée du franc suisse
dans le "serpent".

M. Zijlstra estime que les pajs de la CEE ne doivent pas falre du ré-
sultat positif.du vote populaire une condition, car, selon les autorités suisse
un dispositif de protection pourrait €tre mis en place en cas d'issue négative
du référendum.

M. Clappier est moins optimiste que M. Zijlstra; il souhalite vivement
un résultat positif car sinon la Banque Nationale Suisse pourrait &tre génée
pour prendre des mesures efficaces de contrble des afflux de capitaux.

M. Leutwiler admet qu'un résultat négatif serait génant pour les au-

torités suisses mais il rappelle qu'il est confiant quant & 1l'issue du réfé-

rendum.
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M. de Strycker partage le souci de M. Clappier. Il est évident que les

mesures que les autorités suisses prendraient en cas de résultat négatif du
vote populaire-seraient différentes de celles actuellement en vigueur; il
faudrait donc les étudier et voir si elles sont suffisantes, ce qui signifie,
par conséquent, qu'il est opportun d'attendre 1l'issue du référendun.

M. Leutwiler indique que les mesures de remplacement que les aulorités

suisses adopteralent le cas échéant, ne seraient pas identiques aux disposi-—
tions existantes ﬁais qu'elles seraient tout & fait équivalentes. 11 y a en
effet trop d'intéréts en jeu pour 1l'économie suisse pour ne pas remettre en
place un dispositif de protection addquat. En outre, la Banque Nationale
Suisse serait préte & intervenir dds le lendemain du référendum, afin d'éviter
toute appréciation trop forte du franc suisse.

Aprés la sortie de M. Leutwiler, le Président constate que les Gouver-—
neurs n'ont pas d'autres remarques & présenter; il précise que le rapport
établi par les Suppléants sera transmis aux Ministres des Finances sans com—

mentaire particulier.

Examen du Rapport No 4 du groupe d'experts présidé par M., Bastiaanse sur

1'évolution des taux d'intéré&t appliqués dans les pays membres de la CEE

Le Président rappelle qu'en plus du Rapport No 4, les Gouvernsurs
ont recu une courte note de mise & jour établie par le secrétariat. Il invite
M. Bastiaanse & présenter ces documents au Comité.

M. Bastiaanse fait 1'exposé résumé ci-aprés.

La baisse des taux d'intérét qui est observée depuis quelques mois
dans les pays membres de la CEE peut €tre examinée sous différents angles.
Si 1l'on considére 1'affaiblissement de 1l'activité économique, elle cemble
étre souhaitable; en revanche, on peut se demander si elle est compatible
avec la persistance de la hausse des prix et des déficits extérieurs. L'ap-
préciation varie & cet égard selon les pays membres de la CEE.

Dans 1l'esprit de la Décision du Conseil du 18 février 1974 relative
4 la réalisation d'un degré élevé de convergence dans les politiques écono-~
miques des Etats membres, les Gouverneurs pourraient procéder & un échange
de vues sur l'évolution en matiédre de taux d'intérét., Cet échange de vues
pourrait €tre axé sur la gquestion la plus importamte parmi celles gui sont
mentionnées dans la note du secrétariat, & savoir si "les Gouverneurs consi-

dérent qu'une nouvelle baisse des taux d'intérét dans leur pays serait, &
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tout prendre, sovhaitable ou non". Dans d'autres termes, cette gquestion améne
3 se demander si les économies doivent étre stimulées au moyen de la politique
monétaire ou seulement par les politiques économique et budgétaire.

Le Président remercie M. Bastiaanse pour les travaux effectués par son
groupe qui sont susceptibles de rendre plus opérationnelle la discussion du
Comité en .cette matidre, Il invite ses collégues 3 procéder 3 un échange de
vues sur la question de base cdntenue dans la note que M, Bastiaanse vient de

mentionner.

M. Richardson indique que, dans les circonstances actuelles, les au-

torités monétaires awn Royaume-Uni ne voient pas la possibilité d'ume ncuvelle
baisse des taux d'intérét, les considérations extérieuvures 1'emportant en
effet sur les considérations intérieures.

M. Zijlstra pense qu'une réponse & la question posée doit €tre diffé-
renciée selon la nature des taux, & court terme ou & long terme, et selon le
rapport entre ces deux catégories de taux. En ce qui concerne les Pays-Bas,
les autorités monétaires n'envisagent pas une nouvelle baisse des taux d'inté-
rét; celle~ci ne serait pas Jjustifiée par la situation économique. Certes,
1tactivité économique est faible et le taux de chdmage est élevé, mais il
faut se garder de stimuler articificiellement 1'économie par uvne politique
monétaire trop laXiste, d'autant que la politique budgétaire est déja trés
stimulante.

Toutefois, les Pays-Bas he pourraient pas éviter de suivre une nouvelle
baisse éventuelle & 1t'étranger, le souci des autorités monétaires étant d4'em-—
pécher que la liquidité de 1'économie ne soit trop gonflée par des afflux de
capitaux provernant de 1'extérieur.

M. Klasen pense, comme les autres Gouverneurs, que la politique moné-—
taire ne peut i elle seule pofter remd&de & la faiblesse de 1'activité écono-
mique. Une abondance de liquidité risquerait plutdt d'accélérer 1'inflation.
Toutefolis, la conjoncture en Allemagne est telle gqu'une nouvelle baisse du
taux d'escompte, par exemple deux réductions de un demi pour cent, ne devrait
pas provoguer de.poussée inflationniste et devrait au contraire avoir un effet
économigue favorable en allégeant les conditions de financement de 1'industrie
(or, celle-ci est trés semsible aux variations de ces conditions). Une action
de ce genre suppose cependant une coordination avec les partenaires.car,si la
baisse des taux d'intérdt est limitée & 1'Allemagne, elle risque d'entrainer

un affaiblissement du cours du deutsche mark et de provoquer des entrées de

capitaux notamment dans les pays partenaires du "“serpent".
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M. Carli indique qu'une grande prudence s'impose encore en Italie
en matiére de taux d'intérdt., La situation de ceux-ci est différente selon
les catégories. En ce qui concerne les taux du marché'monétaire, le nouveau
systéme d'adjudication de bons du Trésor, intrdduit récemment, devrait donner
plus d'ampleur aux forces du marché. Une baisse de ces taux et des taux offi-
ciels dépendra de deux facteurs: la poursuite du redressement de la balance
des paiements et 1'importance des déficits du Trésor 3 financer par des moyens
monétaires, Les taux débiteurs des béﬁgﬁes devraient baisser & nouveau pro-—
chainemént tandis que les autorités ﬁ}gnt pas l'intention de permettre une
diminution des taux du marché financier.

M. Xlasen se demande si le repli du cours du dollar qui rend la t&che
des exportateurs plus difficile ne devrait pas amener les pays membres et
notamment 1'Allemagne 3 baisser le niveau des taux d'intérét.

M. Clappier indique que les autorités frangaises se préoccupent éga-
lement de la baisse du dollar. Les fluctuations du cours de celui-cl rendent
plus nécessairesque Jjamals une coopération et une concertation plus étroites
entre les ?ays membres de la CEE, On doit dépasser le stade des intentions et
déboucher sur des actions effectives coordonnées.

L'allure du marché des changes et 1'évolution du dollar ont été prises
en considération dans la politique de taux d'intéredt. Toutefois, si une
baisse progressive des taux & court terme a été provoquée (ces taux dépassaient
14% auw milieu de 1974 alors qu'ils é&taient 1légdrement supérieurs 2 7% au début
de mai), il n'est pas envisagé d'utiliser beaucoup plus 1l'instrument taux
d!intérét pour contribuer 3 la relance économique, D'ailleurs, la baisse
par étapes des taux débiteurs des banques n'a eu aucun effet jusqu'ad présent
sur la demande de crédit des entreprises. Celles—ci pensent peut-8tre que
la baisse va se poursuivre mais, compte tenu du taux d'inflation qui subsiste,
elles ne devraient pas trop compter sur un tel mouvement., Il serait dangereux
en France de provoquer une reprise artificielle par des moyens monétaires et
jusqu'd maintenant on a préféré utiliser la voie budgétaire comprenant notam-
ment des bonifications d'intéréts pour des pré&ts & long terme 2 des secteurs
déterminés.

M. de Strycker indique qu'en Belgique la situation en matiére de taux

dt'intérét est complexe. La récession économique justifieralt une baisse plus
marquée des taux d'intérét, tandis que la forte hausse des prix et des salaires
pourrait suggérer de maintenir un niveau relativement élevé des taux. Toute-

fois, la hausse des prix tient plutft & 1'augmentation des coflits et &
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1'enchalnement avec les prix qu'd une pression excessive de la demande. Il
est donc évident que l'inflation ne peut &tre combattue par le maintien d'un
niveau élevé des taux d'intérét;
La rémunération de 1'épargne conétitue‘ﬁh autré aspect préoccupant.
Une balsse plus importante des taux créditeurs détériorerait encore davantage
le rendement qui est nettement négatif en termes réels et risquerait de dé-
courager l'épargne, Les considérationsngtérieures sont cependant plus
‘importantes actuellement. En effet, 1es autorités belges sont soucieuses
d'établir un niveau des taux d'intéréf'eﬁ.ééuilibre avec celul de 1'extérieur,
afin d'éviter des mouvements de capitaux. Cette nécessité s'impose non seule—
ment & 1'intérieur de la CEE mais également entre celle-ci et les Btats-Unis,
car 1'apparitioh de décalages importants des taux d'intéré&t entre 1'Europe et
1tAmérique proquqerait des mouvements de capitaux et un affaiblissement du
cours du dollar. En conségquence, i1 faudrait éviter l'apparition ou le main-
tien de décalages de ce genre et s'attacher, lors des entretiens avec les
Etats-Unis au sein du Groupe de travail No 3 de 1'OCDE ou ailleurs; a re-
chercher sinon une politigue commune, au moins un certaln parallélisme dans
les taux d'intérét.
M. Emminger estime que la politique des taux d'intér&t des pays de la

‘CEE ne peut &tre déterminée en fonction de celle des Etats-Unis, car cewx-ci
ne retiennent que des considérations intéfieures.

M. de Strycker pense que l'aspect extérieur de la politique des taux

d'intérét est de la plus grande importance, car un déséquilibre en cette ma~
tidre aurait des répercussions graves sur les économies nationales. Il faut
donc éviter les décalages de taux entre les Etats-Unis et 1t'EBurope et, en
quelque sorte, choisir entre deux maux de remédier au plus grave.

M. Whitaker indique que 1l'Irlande n'est pas en mesure de mener une
politique active et indépendante en matiére de taux d'intérét,; ceux-ci ne
pouvant s'écarter sensiblement et durablement de ceux en vigueur au Royaume-Uni
De toute maniére, les autorités monétaires considérent qu'une nouvelle baisse
des taux d'intérét serait dommageable pour 1'épargne car le "taux réel" est
déjd fortement négatif et qu'elle a peu de chance de stimuler 1'économie.
Pour les pays déficitaires, il convient plutdt de freiner les importations,
d'orienter les ressources vers les secteurs exportateurs et 4d'établir un
niveau des coflits assurant une compétitivité favorable en vue de pouvoir ré-

pondre 3 une reprise de la demande mondiale.
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M. Carli se référe au systéme de taux bonifiés que M. Clappier
vient de mentiomner. Il espére que ce systdme aura plus de succds en France
qu'en Italie ol il a présenté plusieurs inconvénients: extension des inter-
ventions politiques dans le choix des inﬁestissé&énts, diminution de la res-
ponsabilité des banques, tendance a la généralisation du systéme, incitation
au gaspilladge ou & la réalisation de mauvais investissements.

Tout en reconnaissant, aprés }gg_remarques de M. Carli, que 1'expérienc
| frangaise pourrait conduire & un échec, M. Clappier pense que les particulari-
tés des structures francaises, notamment 1'existence d'établissements spécia~
lisés de crédit & moyen et & long terme, devraient permettre une distribution

efficace et rapide des crédits aux secteurs choisis.

M, Klasén fait remarquer que le systéme allemand est trés libéral et
ne comporte aucﬁne.bonification de tauxld'intérét, méme pour les crédits
octroyés dans le cadre du commerce avec les pays de 1'Est. De ce fait, les
taux d'intér&t, qui sont déterminés par ceux de la bangue centrale, ont une
grande importance économigue. .

M. de Strycker a I'impression gue les taux d'intér8&t ont perdu beau-

coup de leur efficacité, au moins en Belgique oll on a constaté durant les der-
niéres années que la demeande de crédit a trés peu réagi aux variations des taux
d'intérét, tant dans les périodes d'inflation que dans les périodes de réces-—

sion. De ce falt, les autorités belges ont dl recourir & d'autres instruments
d'intervention pour agir sur 1l'économie et ont été plus attentives, en ce qui

concerne les taux d'intér&t, aux facteurs externes. Toutefois, il se peut que
l'expériénce de la Belgique soit de portée limitée et il serait utile que les

experts étudient 1l'efficacité de la politique des taux d'intér&t dans le passé
afin de dégager des lecons pour 1'avenir.

M, Xlasen indique qu'il est important d'échanger les expériences. En
Allemagne, pendant les derniéres années, on a observé que la politique de taux
d'intérét, si elle est utilisée correctement, a une importance supériecure &
ce qu'on pourrait penser. Le maintien d'un taux "réel" positif a contribué,
dans une mesure appréciable, au succds en matildre de politique de stabilisa-
tion ef de freinage des investissements spéculatifs. A 1'inverse, on peut
stimuler 1'activité économique au moyen dfune baisse des taux d'intérét.

M. Zijlstra suggére de faire examiner par les experts la question de
1'efficacité de la politique de taux d'intérét et 1'incidence de taux d'inté-

rét "réels"négatifs sur 1'économie.
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M. McMahon tient & faire quelques remarques complémentaires sur la
situation au Royaume-Uni. Dans le domaine des taux d'intérét & court terme,
les autorités cherchent amaintenir, envue du financement du déficit de la balance
des paiements, un écart positif entre les taux nationaux et ceux appliqués &
1'étranger, notamment aux Etats-Unis. En cequi concerne les taux &long terme,
le Royaume-Uni connalt certes un taux "réel" négatif, mais également un taux
nominal relativement élevé dont il ne faut pas négliger 1'importance. Néan-
moins, M. McMzhon appuie la suggestion émise par M. Zijlstra, de faire examiner
la question de 1l'incidence d'un taux "réel" hégatif sur 1'économie.

M. Dondelinger fournit quelques renselignements sur les taux dltintérét

appliqués au Luxembourg. Il indique notamment que le nouveau gouveruement a
renoncé a la politique de taux d'intér&t bas qui a été poursuivie pendant des
années; le taux créditeur a été porté A 6% en vue d'adapter le rendement sur
les placements & court terme au niveau international et d'encourager 1!épargne.

Le taux débiteur applicable aux crédits aux grandes entreprises se
situe au niveau de 8,5%, ce qui paralt raisonnable, étant donné notamment un
taux d'inflation de 10% prévu pour 1975. Le gouvernement ne voit aucune rai-

son pour modifier sa politique actuelle de taux d‘intérét.

Le Président ajoute gque le Danemark est Plutat parmi les pays gqui ma-
nifestent une attitude trés prudente & 1'égard d'une baisse des taux d'intérét
dans les circonstances actuelles,

BEn résumant la discussion, le Président estime que 1'échange de vues
sur la question posée par le groupe d'experts présidé par M. Bastiaanse, a été
trés utile et a montré que les Gouverneurs mettent un accent variable sur les
considérations extérieures et intérieures,

M. Zijlstra suggére que la question sur les objectifs a court terme
des politiques de taux d'intérét appliquées dans les pays membres soit retenue
A 1'ordre du jour du Comité et fasse de temps & autre l'objet d'un échange
de vues. Les autres questions pogsées par M. Bastiaanse nécessitent encore

des études approfondies qui pourralent &tre faites par le groupe d'experts.

Le Comité retient cette suggestion et charge le groupe 4'experts de

lui soumettre un rapport sur ces guestions avant sa réunion d'octobre. En
outre, il prend note que le groupe a prévu d'élaborer un rapport sur 1'évolu-

tion des agrégats monétaires au cours du premier trimestre de 1975. Ce rap-

port devrait €tre examiné par le Comité lors de la séance de juillet.
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Echange de vues sur les discussions relatives au probléme de 1'or tenues

lors de la réunion conjointe avec les Gouverneurs du Groupe des Dix du

12 mai 1975

Le Président informe le Comité que le secrétariat établira un bref
résumé des discussicons tenues lors de cette réunion conjointe,

-

Analyse de la 80c série de documents do-travail (données statistiques et

sommaire des événements et des mesures adoptées dans la Communauté)

A 1'invitation du Président, M. Rainoni fait 1'exposé résumé ci-apreés.

La récession économique dans les pays membres de la CEE a tendance &
plafonner, mais:la reprise de 1'activité économique ne peut pas &tre espérée
avant 1'automne, aprés une assez longue phase de stabilisation de la produc-—
tion & un niveau relativement bas.

Sur le marché de l'emploi, la dégradation s'est généralement poursui-
vie; le chdmage partiel en particulier a augmenté et s'est étendu dans tous
les pays membres, alors que les offres d'emploi non satisfaifes ont cornnu le
plus souvent une nouvelle diminﬁtion°

Dans le domaine des prix, on note, sauf au Royaume-Unil, une stabilisa—
tion ou méme, dans certains pays, une diminution de 1'indice des prix de gros.
Cette évolution favorable n'a cependaht eu qu'une influence limitée sur le
mouvement des prix & la consommation qui ont augmenté, dans l'ensemble de la
CEE, de 14% par rapport & l'ahﬁée précédente., Le rythme de progression futur
dépendra, dans une large mesure, de 1'évolution des salaires qui se situait
en février 1975 & 21% en moyenne au-~dessus de leur niveau enregistré w an
plus t&t.

Les données statistiques pour le premier trimestre de 1875 montrent
que les pays dé la CEE ont:généralement amélioré de maniére sensible le solde
de leurs balances commerciales par rapport & la période correspondante de 1974.
Ce résultat tient essentiellement & la forte réduction des importations,impu-
table & 1'affaiblissement de 1'activité économiqué et & la baisse des prix
des matiéres premiéres sur les marchés mondiaux. En Allemagne, 1l'excédent
de la balance commerciale dégagé durant le premier trimestre de 1575 est en
recul notable par rapport a 1'année précédente,

M. Emminger précise qu'en Allemagne la diminution de 1'excédent com—

mercial de 2,7 milliards de DM recouvre une détérioration des échanges avec
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les pays partenaires de la CEE de 6 milliards de DM et une amélioration de

3,3 milliards de DM des échanges avec les pays extérieurs 3 la Communauté.

Autres questions rélevant de la compétence du Comité

Rentrée du franc francals dans le '"serpent"

M:ﬂélaEEier tient & souligner que l'intention du gouvernement francais
de replacer le franc dans le "serpent'" doit 8tre considérée essentiellement
comme une mesure de politique européenne, méme si cette considération n'est
pas la seule motivation.

Les modalités du retour du franc devront &tre discutées le moment venu
avec les partenaires de la CEE. Ce retour peut &tre un élément de force ou de
faiblesse pour le "serpent' mais il ne peut &tre indifférent pour celui-ci. Il
semble donc utile de procéder ensemble 3 une revue de détail des conditions de
fonctionnement de maniédre & apporter les compléments, modifications ou assou-
plissements qui s'avéreraient opportuns. Ce réexamen est envisagé du cbté fran-
cais avec 1l'esprit ouvert, c'est—é—dire sans conditions précises, mais avec le
souci que la rentrée du franc dans le '"serpent" soit pour celui-ci un élément
de force et non de trouble. La date de cette rentrée ne peut &tre fixée dés
3 présent; elle devrait toutefois Etre assez proche.

En réponse & une question de M. Emminger, M. Clappier indique que les
modalités de la procédure devraient &tre fixées par les Ministres des Finances

lors de leur session du 20 mai & Bruxelles et que ce jour-14 les Gouverneurs

' pourraient confier des études & un groupe de travail,

Date et lieu de la prochaine séance

La prochaine séance aura lieu & Bile, le dimanche 8 juin 1975 &

17 heures 15.





