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PROCES-VERBAI? DE LA 156e SEANCE 

DU COMITE DES GOUVERNEURS DES 6ANQUES C E N T E U E S  

DES ETATS MEMBRES DE LA 

COWNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE 

TENUE A BALE, L E  DIMANCHE 14 JUIN 1981 A 15 h 30 

Sont p ré sen t s :  l e  Gouverneur de l a  Bank of England e t  Prés ident  du 

Comité, M. Richardson, accompagné par MM. Loehnis e t  Bal four ;  l e  Gouver- 

neur de l a  Banque Nationale de Belgique, M .  de S t rycke r ,  accompagné par 

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

accompagné par MM. Andersen, Mikkelsen e t  Dalgaard; l e  Prés ident  de l a  

Deutsche Bundesbank, M .  Pohl,  accompagné par  MM.Schlesinger, ~ i e k e ,  Klof t  

e t  von Rosen; l e  Gouverneur de l a  Banque de Grèce, M .  Zolo tas ,  accompagné par 

41M. Cha l ik i a s ,  Papanicolaou e t  Papageorgiou; l e  Gouverneur de l a  Banque 

de France,  M. de l a  Genière ,  accompagné par  MM. Le fo r t  e t  Waitzenegger; 

l e  Gouverneur de l a  Cent ra l  Bank of I r e l a n d ,  M .  Murray, accompagné par  

M. Breen; l e  Gouverneur de l a  Banca d ' I t a l i a ,  M.  Ciampi, accompagné par 

MM. S a r c i n e l l i  e t  Magnifico; l e  Prés ident  de l a  Nederlandsche Bank, 

M. Z i j l s t r a ,  accompagné par  Pl. de Boer; l e  Di rec teur  des  A f f a i r e s  

monétaires à l a  Commission des Communautés européennes, M. Boyer de l a  

Giroday, accompagné par  PIPI. Kees e t  Louw; l e  Commissaire au Contrôle 

des Banques du Grand-Duché de Luxembourg, M. Jaans .  A s s i s t e  en o u t r e  

l e  Prés ident  du groupe d ' e x p e r t s ,  M. Heyvaert. Le S e c r é t a i r e  Général 

du Comité, M .  More l l i ,  e t  son Adjo in t ,  M .  Bascoul, e t  PIM. Sche l l e r  e t  

Mortby sont a u s s i  p ré sen t s ,  a i n s i  que MM. Lamfalussy e t  Dagassan. 

1. Approbation du procès-verbal de l a  155e séance 

Le procès-verbal de l a  155e séance,  tenue l e  1 2  mai 1981, e s t  

approuvé à l ' unan imi t é  par l e  Comité, sous r é se rve  de quelques amende- 

ments de c a r a c t è r e  rédac t ionnel  qu i  se ront  incorporés  dans l e  t e x t e  

dé£ i n i t  i f .  

* Texte d é f i n i t i f ,  approuvé l o r s  de l a  séance du i 4  j u i l l e t  198i,  e t  ne re -  
p r i s e n t a n t  par  rappor t  au p r o j e t  que quelques modi f ica t ions  de c a r a c t è r e  
r édac t ionne l .  



II. Echange de vue sur le fonctionnement de la concertation intracommunautaire 

et sur l'évolution monétaire dans les pays de la ~ ~ ~ : ' ~ r é s e n t a t i o n  par 

N. Heyvaert du rapport concernant l'évolution des marchés des changes 

des pays participant à la concertation au cours du mois de mai et des 

premiers jours de juin 1981; Adoption par le Comité du rapport destiné 

aux Ministres des Finances des pays de la CEE; Séries statistiques 

A. Exposé de M. Heyvaert et adoption du rapport destiné aux Ministres .................................................................. 
des Finances de la CEE ---------------------- 

M. Heyvaert résume et commente les points essentiels du rapport annexé 

au procès-verbal. 

Le Président remercie M. Heyvaert de son exposé et constate que le 

rapport est adopté par le Comité. 

B. Discussion du Comité 

M. de la Genière indique tout d'abord qu'il a dû, in extremis, renoncer 

à ve-ir à Bâle pour la séance précédente, du mois de mai; il prgsente 

ensuite le commentaire résumé ci-après sur l'évolution de la situation 

monétaire en France. 

Depuis le début de l'année et jusqu'au 19 février 1981, le franc 

français a été fort au sein du SNE; cette force s'est traduite par le fait: 

- que, très souvent, le franc était en première position dans la bande; 
- que les taux d'intérêt ont pu être maintenus à un niveau particu- 

1-ièrement modéré, compte tenu du taux d'inflation en France d'une 

part, et des taux d'intérêt à l'étranger d'autre part; 

- que des interventions substantielles ont été effectuées par la 
Banque de France et d'autres banques centrales du système, entraînant 

un afflux de devises dans les réserves officielles françaises de 

l'ordre de 2 milliards de dollars, du ler janvier au 15 février. 

Comme la Banque de France n'a pas suivi le relèvement sensible 

des taux d'intérêt, opéré par la Deutsche Bundesbank le 19 février, 

les mouvements de capitaux se sont inverses (les 2 milliards 

de dollars précédemment encaissés ont été reperdus en quelques 

semaines) et le franc français s'est retrouvé derrière le mark, 

en deuxième position, aux environs de ia médiane de la bande. 



C ' e s t  dans  une t e l l e  s i t u a t i o n  moyenne que l a  F rance  a  abordé  l a  campagne 

d e s  é l e c t i o n s  p r é s i d e n t i e l l e s  q u i  s  ' e s t  é t endue  du 13 a v r ' i l  au  1 1  niai 1981.  

Durant c e s  q u a t r e  semaines ,  l e  f r a n c  s ' e s t  l en tement  r e p l i é ,  c e  r e p l i  

a y a n t  é t é  c o n t r ô l é  p a r  d e s  i n t e r v e n t i o n s  q u i  o n t  a t t e i n t  à nouveau 2 à 

2 , 5  m i l l i a r d s  de d o l l a r s .  Ces i n t e r v e n t i o n s  a u r a i e n t  pu n ' ê t r e  que 

t e m p o r a i r e s ,  é t a n t  donné qu 'un re tournement  spon tané  d e  l a  s i t u a t i o n  

p o u v a i t  s e  p r o d u i r e .  Mais c e t t e  p e r s p e c t i v e  s ' e s t  estompée à p a r t i r  

du 1 1  mai : l e  f r a n c  s ' e s t  r e t r o u v é  b ru ta lement  au  p l a n c h e r  d e  l a  marge 

e t  l a  Banque de  France  a  dépensé  3 m i l l i a r d s  de  d o l l a r s  pendant  chacune 

d e s  deux semaines q u i  o n t  s u i v i  l e  1 1  mai.  La Banque de France  a  d ' a b o r d  

u t i l i s é  s e s  c r é a n c e s  e x i s t a n t e s  dans l e  FECOM e t  a  r e c o u r u  e n s u i t e  a u  

f inancement  à t r è s  c o u r t  terme pour d e s  montants rapidement  c r o i s s a n t s ,  

q u i  r e s t e n t  t o u t e f o i s  encore  modérés à l a  mi- ju in  ( e n v i r o n  5  m i l l i a r d s  

de  d o l l a r s ) .  

Pour m e t t r e  un terme à c e s  s o r t i e s  de c a p i t a u x ,  des mesures  r i g o u r e u s e s  

o n t  é t é  p r i s e s  , c e r t a i n e s  dès  l e  lendemain des  é l e c t i o n s  p r é s i d e n t i e l l e s ,  

comme l e  re lèvement  e x c e p t i o n n e l  des  t a u x  d ' i n t é r ê t  à t r è s  c o u r t  terme 

q u i  s e  t r o u v e n t  a c t u e l l e m e n t  aux e n v i r o r s d e  20%. De; mesures d e  r 2 s s e r r e -  

ment du c o n t r ô l e  des  changes  o n t  é t é  i n t r o d u i t e s  l e  2 2  ma i ;  e l l e s  p o r t e n t  

d ' u n e  p a r t  s u r  l e  r accourc i s sement  des  d é l a i s  pour l e s  c o u v e r t u r e s  à terme 

d e s  i m p o r t a t i o n s  e t  pour l e s  c e s s i o n s  de d e v i s e s  p a r  l e s  e x p o r t a t e u r s ;  

d ' a u t r e  p a r t  s u r  l a  r é i n s t i t u t i o n  du régime de l a  d e v i s e - t i t r e  q u i  i n t e r d i t  

aux r é s i d e n t s  d ' a c h e t e r  d e s  v a l e u r s  é t r a n g è r e s  en  d é p e n s a n t  d e s  d e v i s e s .  

Ces mesures  o n t  eu un e f f e t  q u a s i  immédiat ( l e s  p r e s s i o n s  s u r  l e  f r a n c  s e  

s o n t  p ra t iquement  a r r ê t é e s  e t  c e l u i - c i  e s t  ne t t ement  remont6 dans  l a  bande) ,  

mais  q u i  n e  p e u t  ê t r e  que t e m p o r a i r e  pour p l u s i e u r s  d ' e n t r e  e l l e s .  C ' e s t  

l e  c a s  p a r  exemple du raccourc i s sement  des  d é l a i s  don t  l ' e f f e t  d e  soula-  

gement s u r  l e  f r a n c  p o u r r a i t  d u r e r  e n t r e  6 semaines e t  2 mois et demi,  

p e u t - ê t r e  3 mois .  En revanche ,  l e  régime d e  l a  d e v i s e - t i t r e  t a r i r a  une 

s o u r c e  d e  s o r t i e  d e  d e v i s e s  t a n t  q u ' i l  s e r a  a p p l i q u é .  Le m a i n t i e n  de  t aux  

d ' i n t é r ê t  t r è s  é l e v é s  pour l ' a r g e n t  à c o u r t  terme r i s q u e  d ' a v o i r  d e s  

conséquences g r a v e s  au-delà  d e  que lques  semaines pour  l ' é q u i l i b r e  f i n a n c i e r  

d e s  e n t r e p r i s e s  e t  l ' a c t i v i t k  économique. En o u t r e ,  c e t t e  h a u s s e  s ' e s t  

r é p e r c u t é e  p resque  i n t é g r a l e m e n t  s u r  l e s  t aux  d ' i n t é r ê t  o b l i g a t a i r e s ,  en- 

t r a î n a n t  un b locage  p ra t iquement  complet de t o u t e s  l e s  é m i s s i o n s .  



Les mesures q u i  ont  é t é  p r i s e s  par l e s  a u t o r i t é s  monétaires ava i en t  

comme o b j e t  p r i n c i p a l  d ' s r r ê t e r  une hémorragie de  devises  e t  de procurer  

aux nouvel les  a u t o r i t é s  p o l i t i q u e s  f r a n ç a i s e s  l e  gain de temps pour 

procéder aux é l e c t i o n s  l é g i s l a t i v e s  e t  pour d é f i n i r  une p o l i t i q u e  écono- 

mique cohérente .  En e f f e t ,  l e s  mesures p r i s e s  en mai doivent  ê t r e  re layées  

par  une p o l i t i q u e  économique d ' é q u i l i b r e  e t ,  s i  c e l l e - c i  e s t  compatible 

avec l e s  o b j e c t i f s  de l u t t e  cont re  1 ' i n f l a t i o n ,  de r é so rp t ion  du d é f i c i t  

e x t é r i e u r  e t  de c o u t r ô l e  de l a  masse monétaire i n t e r n e ,  l a  pér iode d i f f i c i l e  

pour l a  Communauté e t  l e  SME s e  terminera.  Les e f f o r t s  des a u t o r i t é s  moné- 

t a i r e s  tendent ve r s  l a  d é f i n i t i o n  d 'une p o l i t i q u e  économique d ' é q u i l i b r e  e t  

il n 'y  a  aucune r a i son  de penser ,  à l ' h e u r e  a c t u e l l e ,  que l e  nouveau gouver- 

nement f r a n ç a i s  ne s 'engagera pas avec dé termina t ion  dans c e t t e  vo ie .  

En conclusion de son exposé, M .  de l a  Genière remercie tous 

ceux de se s  co l lègues  q u i  ont p r i s  en compte l e s  d i f f i c u l t é s  du f r anc  

f r a n ç a i s  dans l a  ges t ion  de l e u r  propre p o l i t i q u e  monétaire  i n t é r i e u r e ,  

notamment en c e  qu i  concerne l e s  taux d ' i n t é r ê t  e t  l e  recours  au f inance-  

ment à t r è s  cour t  terme. Il  s ' a g i t  l à  d 'un  exemple de bon fonctionne- 

ment de l a  coopérat ion au s e i n  du Sm. 

Le Prés ident  remercie M .  de l a  Genière pour son exposé t r è s  complet 

e t  pour s e s  paro les  aimables à l ' é g a r d  de s e s  co l lègues .  

M. Pohl e s t  reconnaissant  à M .  de l a  Genière des exp l i ca t ions  q u ' i l  

a  fou rn ie s  e t  soul igne  l e  f a i t  important que,  grâce aux mesures p r i s e s  

rapidement en France ,  une c r i s e  dans l e  SME a  pu ê t r e  é v i t é e .  I l  e s t  

c l a i r  t o u t e f o i s  que de t e l l e s  mesures ne peuvent ê t r e  que temporaires 

ca r  une extension du con t rô l e  des changes e n t r e r a i t  en c o n f l i t  avec l e s  

bu ts  du SME. En e f f e t ,  ce de rn i e r  v i s e  non seulement à l a  s t a b i l i t é  des  

cours ,  mais a u s s i  à un maximum de l i b e r t é  de mouvement des capi taux.  Le 

moment venu, il conviendra de r é f l é c h i r  aux conséquences à plus  long terme 

des mesures p r i s e s  en France mais a u s s i  de c e l l e s  adoptées en I t a l i e ,  q u i  

con t r ed i sen t  l e s  o b j e c t i f s  du S i a .  Au-delà de ces  mesures, appa ra î t  en e f f e t  

l a  c o n s t a t a t i o n  p lus  importante q u ' i l  n ' a  pas é t é  p o s s i b l e ,  dans l e s  pays 

p a r t i c i p a n t  au système, de ramener à des  propor t ions  p l u s  modérées l e s  

divergences dans l e s  taux d ' i n f l a t i o n .  Pour s a  p a r t ,  l a  RépublLque f é d é r a l e  

d'Allemagne e s t  doublement préoccupée par  c e t  environnement i n f l a t i o n n i s t e  

qu i  rend de  plus  en plus  d i f f i c i l e  l a  préserva t ion  de  son taux d ' i n f l a t i o n  . 



r e l a t i v e m e n t  modique,e t  pa r  l ' a f f a i b l i s s e m e n t  des  monnaies du SME 

v i s -à -v i s  du d o l l a r .  

M. Ciampi r e c o n n a î t  que l e s  mesures p r i s e s  en I t a l i e  ne s o n t  pas  

dans l ' e s p r i t  à long terme du SME, mais on t  é t é  adop tées  en r a i s o n  de 

l a  g r a v i t é  d e  l a  s i t u a t i o n .  C e l l e - c i  s e  c a r a c t é r i s a i t  notamment: 

- p a r  un énorme d é f i c i t  du compte c o u r a n t ,  s u r  une base  "cash" ,  e n v i r o n  

7 m i l l i a r d s  de  d o l l a r s  d u r a n t  l e s  q u a t r e  mois d e  j a n v i e r  à a v r i l  

1981, s o i t  deux f o i s  p l u s  que pendant l a  pé r iode  cor respondan te  de 

1980; 

- p a r  l ' a b s e n c e  d ' a m é l i o r a t i o n  en m a i ,  malgré  l e  j e u  h a b i t u e l l e m e n t  

f a v o r a b l e  des  f a c t e u r s  s a i s o n n i e r s ;  

- p a r  d e s  i n t e r v e n t i o n s  mass ives  de s o u t i e n  d e  l a  l i r e ;  

- p a r  l a  brusque démiss ion du gouvernement i t a l i e n  q u i  empêchait  

l ' a d o p t i o n  r a p i d e  des  mesures é n e r g i q u e s  a t t e n d u e s .  

Dans c e s  c o n d i t i o n s ,  pour é v i t e r  une c r i s e  de p remière  ampleur ,  l e s  

a u t o r i t é s  i t a l i e n n e s  o n t  p r i s ,  l e  28 mai 1981, des  mesures comportant 

n o t a m e n t  un dépô t  o b l i g a t o i r e  non rémunéré de  30% pour t o u t  a c h a t  de 

d e v i s e s  p a r  des  r é s i d e n t s .  Les  a u t o r i t é s  s;nt c o n s c i e n t e s  que c e t t e  

d i s p o s i t i o n ,  q u i  a  un t r i p l e  e f f e t  s u r  l a  b a l a n c e  d e s  paiements ,  s u r  l a  

l i q u i d i t é  du système b a n c a i r e  e t  s u r  l a  t r é s o r e r i e  d e s  e n t r e p r i s e s ,  a  

des  r é p e r c u s s i o n s  d é f a v o r a b l e s  pour  l a  CEE e t  d o i t  donc ê t r e  supprimée 

a u s s i t ô t  que p o s s i b l e ,  dès  que l e s  c o n d i t i o n s  i n t é r i e u r e s  l e  p e r m e t t r o n t .  

M .  Ciarnpi r a p p e l l e  d 'une p a r t  que l e  système de plafonnement d e s  

c r é d i t s  c o n t i n u e  d ' ê t r e  a p p l i q u é ,  d ' a u t r e  p a r t  que ,  dans l e  d e r n i e r  

r a p p o r t  annuel  de l a  Banca d ' I t a l i a ,  i l  a  i n s i s t é  s u r  t r o i s  a s p e c t s  

pour l e s q u e l s  il e s p è r e  que l e  gouvernement i t a l i e n  prendra. d e s  mesures ,  

à s a v o i r  l e  système de f inancement  du d é f i c i t  du T r é s o r  p a r  l a  banque 

c e n t r a l e ,  l a  r é d u c t i o n  du f inancement  de  l ' e n s e m b l e  du s e c t e u r  p u b l i c  e t  

l a  r é v i s  i o n  du mécanisme d '  i n d e x a t i o n .  

M .  de S t r y c k e r  p r é s e n t e  t r o i s  o b s e r v a t i o n s  concernant  l a  s i t u a t i o n  

en France  e t  l e s  mesures p r i s e s  t e l l e s  q u ' e l l e s  o n t  é t é  c l a i r e m e n t  exposées  

pa r  M. de  l a  Geniè re .  

1) La m o d i f i c a t i o n  s u b s t a n t i e l l e  de l a  s i t u a t i o n  du f r a n c  f r a n ç a i s  

r e l è v e  beaucoup p l u s  de  r a i s o n s  psychologiques  t e n a n t  au changement 



p o l i t i q u e  que d e  r a i s o n s  économiques fondamenta les .  Même s i  d e s  i n c e r -  

t i t u d e s  demeurent ,  on p e u t  e s p é r e r  qu 'une p o l i t i q u e  de  s t a b i l i s a t i o n  s e r a  

adop tée  en France .  

2) Les mesures de c o n t r o l e  des  changes  dont  l ' e f f e t  immédiat a  

é t é  c e r t a i n  ne s o n t  pas  p a r t i c u l i è r e m e n t  r i g o u r e u s e s :  l a  r a c c o u r c i s s e m e n t  

des  d é l a i s  pour  l e s  a c h a t s  e t  l e s  c e s s i o n s  d e  d e v i s e s  n ' e s t  n i  anormal 

n i  g r a v e ,  é t a n t  donné que chaque pays  de  l a  CEE a  son  p r o p r e  régime à c e t  

é g a r d .  Le système d e  l a  d e v i s e - t i t r e  e s t  un peu p l u s  anormal mais  il 

ne p o r t e  pas  a t t e i n t e  à l a  l i b e r t é  des  t r a n s a c t i o n s  commerciales e t  

des  pa iements  q u i  s ' y  r a t t a c h e n t ,  ce  q u i  e s t  e s s e n t i e l  au  s e i n  d e  l a  

CEE. Au t o t a l ,  b i e n  q u ' u n  peu e x c e p t i o n n e l l e s ,  l e s  mesures  f r a n ç a i s e s  

ne s o n t  pas  incompat ib les  avec l e  SME ( c e l u i - c i  ne comporte d ' a i l l e u r s  

aucune r è g l e  dans  l e s  domaines touchés  p a r  c e s  mesures)  e t  même s i  e l l e s  

d e v a i e n t  ê t r e  maintenues  pendant  un c e r t a i n  temps,  ou a d a p t é e s ,  il 

n ' y  a u r a i t  pas d e  r a i s o n  pour m o d i f i e r  l a  p a r t i c i p a t i o n  du f r a n c  f r a n ç a i s  

au  SNE. 

3) l a  p e r s i s t a n c e  de  f o r t e s  d i v e r g e n c e s  dans  l e s  t a u x  d ' i n f l a t i o n  

r e n d r a i t  sans  d o u t e  d i . f f i c i l e ,  comme M .  Pohl l ' a  s o u l i g n é ,  l e  maint ier ,  

d e s  p a r i t s s  a c t u e l l e s  au  s e i n  du SNE. Mais l e s  a j u s t e m e n t s  de  cours -  

p i v o t s  s o n t  p a r f a i t e m e n t  permis  e t .  peuvent même ê t r e  n é c e s s a i r e s ,  à 

un c e r t a i n  moment, pour a s s u r e r  l e  bon fonc t ionnement  du sys tème e t  

l a  p a r t i c i p a t i o n  d e  t o u s  s e s  membres. 

III. Rappor t s  à soumet t re  l e  1 5  j u i n  1981 a u  Conse i l  d e s  N i n i s t r e s  d e s  

F inances  d e s  pavs de  l a  CEE en réponse  au mandat donné Dar ce  d e r n i e r  

l e  16 mars 1981 : D e r n i è r e  r evue  de  l a  n o t e  s u r  l a  c o o r d i n a t i o n  des  

p o l i t i q u e s  de t a u x  d ' i n t é r ê t  e t  d e  change à l ' é g a r d  d e s  pays t i e r s ;  

Examen e t  a d o p t i o n  d ' u n e  n o t e  d e s t i n é e  aux M i n i s t r e s  à l a  s u i t e  de  

l a  d i s c u s s i o n  des  Rappor t s  No 46 e t  No 47 é t a b l i s  p a r  l e  groupe 

d ' e x p e r t s  p r é s i d é  p a r  M. Heyvaer t  

1) D e r n i è r e  r e v u e  de  l a  n o t e  s u r  l a  c o o r d i n a t i o n  d e s  p o l i t i q u e s  de  ............................................................... 



- 7 -  

Le P r é s i d e n t  i n d i q u e  que  l a  p r o c é d u r e  p o u r  l e  C o n s e i l  ECOFIN du 

15 j u i n  1981 n ' e s t  p a s  e n c o r e  f i x é e ,  c ' e s t - à - d i r e  que l a  q u e s t i o n  d e s  

r e l a t i o n s  e n t r e  l a  Communauté e t  l e s  pays  t i e r s  p o u r r a i t  ê t r e  a b o r d é e  

s o i t  l o r s  du d é j e u n e r  m i n i s t é r i e l ,  s o i t  dans  l e  c a d r e  d ' u n e  s e s s i o n  

r e s t r e i n t e .  En t o u t  é t a t  de  c a u s e ,  il s e r a i t  u t i l e  q u e  l e s  Gouverneurs  

s e  m e t t e n t  d ' a c c o r d  d u r a n t  l a  p r é s e n t e  s é a n c e  s u r  l e  t e x t e  de  l a  n o t e  que  l e  

P ré s iden t  du comité u t i l i s e r a i t  comme t r ame  d ' u n e  p r é s e n t a t i o n  ~ r o b a b l e m e n t  

o r a l e ;  il sera i t  éga lemen t  u t i l e  que l e s  Gouverneurs  a d o p t e n t  l e  t e x t e  

de  l a  seconde  n o t e  d o n t  l a  d i s t r i b u t i o n  aux M i n i s t r e s  d e v r a i t  ê t r e  f a i t e  

demain l u n d i  15 j u i n  198 1 , e n  C o n s e i l .  

A l ' i n v i t a t i o n  du P r é s i d e n t ,  M. L o e h n i s  p r é s e n t e  b r i èvemen t  l a  

n o u v e l l e  v e r s i o n ,  d a t é e  du 14 j u i n ,  q u i  ne  c o n t i e n t ,  p a r  r a p p o r t  a u  

p r o j e t  d u  1 1  m a i  1981,  que  q u e l q u e s  l é g è r e s  m o d i f i c a t i o n s  m i s e s  au  p o i n t  

p a r  l e s  S u p p l é a n t s  l o r s  d e  l e u r  r é u n i o n  du dimanche m a t i n .  

M. Lamfalussy  p r é s e n t e  l e s  g r a p h i q u e s  q u ' i l  a f a i t  d i s t r i b u e r  e n  

s é a n c e  s u r  l e  n i v e a u  e t  l a  v a r i a b i l i t é  d e  4  t a u x  d ' i n t é r ê t  a m é r i c a i n s :  

l e  t a u x  d e s  f o n d s  f é d é r a u x ,  l e  t a u x  de  l ' e u r o - d o l l a r  à 3  m o i s ,  l e  t a u x  

dei: s e r t i f  i c a t s  du T r é s o r  à 3  mois e t  un t a u x  s i g n i f i c a t i f  marché 

f i n a n c i e r .  Ces g r a p h i q u e s  c o u v r e n t  une p é r i o d e  de 3 a n s  s u b d i v i s é e  e n  

deux p a r t i e s ,  a v a n t  e t  a p r è s  o c t o b r e  1979 ,  époque  d e  l a  m o d i f i c a t i o n  d e  

t e c h n i q u e  o p é r a t i o n n e l l e  de  l a  Rése rve  F é d é r a l e  ; i l s  con£ i r m e n t  qu ' à  

p a r t i r  d ' o c t o b r e  1979,  l e  n i v e a u  moyen d e s  t a u x  s ' e s t  r e l e v é  s e n s i b l e m e n t  

e t  une d o u b l e  v o l a t i l i t é  s u r  d e s  c y c l e s  d e  q u e l q u e s  mois e t  s u r  une  b a s e  

q u o t i d i e n n e  (hebdomadai re  d a n s  les  g r a p h i q u e s )  s ' e s t  i n t a l l é e .  Les  

g r a p h i q u e s  m c n t r e n t  éga lemen t  que  l a  v a r i a b i l i t é  d e s  t a u x  d e s  f û n d s  

f é d é r a u x  s ' e s t  q u a s i  i n t é g r a l e m e n t  r é p e r c u t é e  s u r  l e s  a u t r e s  t a u x ,  y  

c o m p r i s ,  c e  q u i  é t a i t  moins normal e t  a t t e n d u ,  c e u x  du marché  f i n a n c i e r  

à l o n g  t e r m e .  

M.  Lamfalussy  c o n c l u t  e n  i n d i q u a n t  que  l e s  données  c o n f i r m e n t  donc 

l e s  c o n s i d é r a t i o n s  a v a n c é e s  dans  l a  n o t e  du Comité e t  q u e ,  comme e l l e s  

n e  s o n t  pas  c o n f i d e n t i e l l e s ,  e l l e s  p o u r r a i e n t  é v e n t u e l l e m e n t  ê t r e  

t r a n s m i s e s  aux M i n i s t r e s  s i  l e s  Gouverneurs  l e  s o u h a i t a i e n t .  

M.  Pohl  d é c l a r e  q u ' i l  n ' e s t  p a s  e n t i è r e m e n t  s a t i s f a i t  d e  l a  n o t e  e t  

en  p a r t i c u l i e r  d e s  2e e t  3e p a r a g r a p h e s .  Sans  v o u l o i r  f a i r e  d e s  p r o p o s i t i o n s  

p r é c i s e s  dfame9dement ,  il p r é s e n t e  l e s  remarques  s u i v a n t e s .  Le 2e  p a r a g r a p h e  

donne l ' i m p r e s s i o n  qu 'on  s u g g è r e  aux Amér ica ins  d ' i n t e r v e n i r  d a v a n t a g e  



s u r  l e s  marchés des  changes .  En 1978, e t  1979, l e s  Eta ts-Unis  s o n t  i n t e r -  

venus pour s o u t e n i r  l e u r  monnaie. Ac tue l l ement  ,. s i  l e s  ~ b r o ~ é e n s  pensen t  

que l e  d o l l a r  e s t  s u r é v a l u é ,  i l s  peuven t ,  s ' i l s  l ' e s t i m e n t  n é c e s s a i r e ,  

i n t e r v e n i r  pour r é d u i r e  l a  d é p r é c i a t i o n  de l e u r s  monnaies.  Chaque pays  

du SME p e u t  a g i r  de l a  s o r t e  ( e t  dans  l a  p r a t i q u e  a g i t )  e n  t e n a n t  compte 

n a t u r e l l e m e n t  des  conséquences  s u r  l e s  p a r t e n a i r e s  mais s a n s  que l a  F é d é r a l e  

p u i s s e  S ' Y  oppose r .  Au c o n t r a i r e ,  c e l l e - c i  a  c o l l a b o r é  e n  p rocédan t  p a r  

exemple à des  v e n t e s  de  d o l l a r s  pour l e  compte de l a  Bundesbank après  l a  

f e r m e t u r e  d e s  marchés européens .  En f a i t ,  pour l e s  pays du SME, l e s  p o s s i -  

b i l i t é s  d ' i n t e r v e n t i o n  s o n t  l i m i t é e s  p a r  l ' é t a t  des  r é s e r v e s .  

En c e  q u i  concerne  l e  n iveau  e t  l a  v o l a t i l i t é  des  t a u x  d ' i n t é r ê t  

à c o u r t  terme a m é r i c a i n s  ( 3 e  pa ragraphe  de l a  n o t e ) ,  on p e u t  expr imer  

des  r e g r e t s  e t  des  p r é o c c u p a t i o n s  mais on ne p e u t  pas  l a i s s e r  e n t e n d r e  

q u ' i l s  s o n t  l a  c a u s e  d e s  t e n s i o n s  au  s e i n  du SME. Ces t e n s i o n s  o n t  

d ' a u t r e s  r a i s o n s  b i e n  connues.  D'une manière  p l u s  g é n é r a l e ,  il e s t  

m a l a i s é  d e  f a i r e  d e s  recommandations aux Amér ica ins .  P a r  exemple s i  

on l e u r  suggère  un a u t r e  " p o l i c y  mix", i l s  p o u r r a i e n t  r é t o r q u e r  que l e  

d é f i c i t  d e s  f i n a n c e s  pub l iques  d e  l a  R é p ~ b l i q u c  f é d é r a l e  d l ~ l l e m a g n e  

e s t  l e  t r i p l e ,  en  termes  d e  p r o d u i t  n a t i o n a l  b r u t ,  d e  c e l u i  des  E t a t s -  

Unis .  Auss i  semble- t - i l  p r é f é r a b l e  de  s e  l i m i t e r  à r a p p e l e r  que l e s  

E t a t s - U n i s ,  co rne  l e s  a u t r e s  pays ,  d e v r a i e n t  c o n t i n u e r  une l u t t e  

éne rg ique  c o n t r e  l ' i n f l a t i o n  e t  que ,  dans c e t t e  l u t t e ,  l e s  moyens 

m o n é t a i r e s  s o n t  i n d i s p e n s a b l e s  mais ne d o i v e n t  pas  ê t r e  u n i q u e s .  

M.  de l a  Gen iè re  i n d i q u e  q u ' i l  n ' e s t  p a s  non p l u s  e n t i è r e m e n t  

s a t i s f a i t  de  l a  n o t e  e t  en  p a r t i c u l i e r  de  s e s  c o n c l u s i o n s  e t  recomman- 

d a t i o n s  q u i  l u i  p a r a i s s e n t  t r o p  f a i b l e s .  Sans f a i r e  de  p r o p o s i t i o n s  

p r é c i s e s  d'amendement, il expose l e s  remarques s u i v a n t e s .  Les causes  

d e s  d i f f i c u l t é s  r e n c o n t r é e s  p a r  l e s  pays européens  s o n t  a v a n t  t o u t  

i n t e r n e s  mais  l a  p o l i t i q u e  moné ta i re  a m é r i c a i n e ,  dans  s a  c o n f i g u r a t i o n  

t echn ique  a c t u e l l e ,  i n t r o d u i t  un f a c t e u r  d e  p e r t u r b a t i o n  e t  des  

conséquences d é f a v o r a b l e s  t a n t  dans  l e s  r e l a t i o n s  m o n é t a i r e s  i n t e r n a t i o n a l e s  



que dans  l a  c o n d u i t e  de  l a  p o l i t i q u e  économique e t  m o n é t a i r e  en Europe.  

En e f f e t ,  l e  n i v e a u  d e s  t a u x  d ' i n t é r ê t  a m é r i c a i n s  e t  l e u r s  f l u c t u a t i o n s  

ne c o r r e s p o n d e n t  n i  aux r é a l i t é s  économiques fondamentales  d e s  E t a t s -  

U n i s ,  n i  aux r e l a t i o n s  ou d i f f é r e n c e s  économiques fondamentales  e n t r e  

ce  pays  e t  l ' E u r o p e .  E t a n t  donné,  d ' u n e  p a r t ,  q u ' i l  n ' e s t  p a s  t r è s  

c o r r e c t  d e  f a i r e  d e s  recommandations aux Américains  ( p a s  p l u s  q u ' i l  

ne s e r a i t  c o r r e c t  q u ' i l s  en  f a s s e n t  aux Européens ) ,  d ' a u t r e  p a r t  que 

l ' o r i e n t a t i o n  g é n é r a l e  d e  l e u r  p o l i t i q u e  e s t  c e r t a i n e m e n t  j u s t e ,  on  

d e v r a i t  au moins demander aux Eta ts-Unis  q u ' i l s  p rennen t  e n  c o n s i d é r a t i o n  

l e s  conséquences  de  l e u r  p o l i t i q u e  s u r  l e s  pays  de  l a  CEE. Il e s t  t o u t  

à f a i t  improbable  que l e s  Eta ts-Unis  changent  l e u r  p o l i t i q u e  e t  l e u r  

t e c h n i q u e  m o n é t a i r e s  e t  il s e r a i t  donc peu a p p r o p r i é  de  c o n s e i l l e r  

aux M i n i s t r e s  de  ~ a r t i r  en g u e r r e  à c e  s u j e t ;  il n ' e n  r e s t e  pas  moins 

u t i l e  de  a i r e  e t  d e  r e d i r e  aux Américains l e s  conséquences  n é f a s t e s  

pour 1 'Europe de  l e u r  p o l i t i q u e .  

Le P r é s i d e n t  obse rve  q u ' i l  n ' e s t  pas  a i s é  d ' e x p r i m e r  dans un t e x t e  

c o u r t  t o u t e s  l e s  p r é o c c u p a t i o n s  e t  l e s  nuances  d e s  Gouverneurs ;  il 

s o u l i g n e  cependant  que l a  n o t e  t end  à 2écourager  l e s  M i n i s t r e s  de  

s e  f a i r e  t r o p  d ' i l l u s i o n s  quan t  à l a  p o s s i b i l i t é  d ' a t t a q u e r  l a  p o l i t i q u e  

m o n é t a i r e  a m é r i c a i n e  e t  à l ' e s p o i r  de  pouvo i r  l ' i n f l é c h i r .  Il mentionne 

d i v e r s  passages  de  l a  n o t e  q u i  i l l u s t r e n t  l ' e x t r ê m e  prudence d e s  Gou- 

v e r n e u r s  ( p e u t - ê t r e  e x c e s s i v e  aux yeux de  c e r t a i n s  M i n i s t r e s )  mais 

a u s s i  l e s  remarques q u i  p o u r r a i e n t  ê t r e  f a i t e s  aux a u t o r i t é s  d e s  E t a t s -  

Unis dans  l e  cadre  d ' u n  d i a l o g u e  permanent.  

M.  Z i j l s t r a  p a r t a g e  l ' o p i n i o n  du P r é s i d e n t  e t  c o n s i d è r e  que l a  

n o t e  f o u r n i r a  aux M i n i s t r e s  une vue r a i s o n n a b l e  e t  r é a l i s t e  de  l a  

s i t u a t i o n  sans  l e u r  s u g g é r e r  de  f a i r e  t e l l e  ou t e l l e  r e c o m a n d a t i o n  

aux Américains .  S ' a g i s s a n t  de  l a  p o l i t i q u e  d ' i n t e r v e n t i o n  d e s  E t a t s -  

Unis ,  M.  Z i j l s t r a  pense  q u ' i l  y  a  b i e n  eu un changement r a d i c a l  

q u i  ramène à une a t t i t u d e  t r è s  p roche  de  c e l l e  d ' a v a n t  l ' a d m i n i s t r a t i o n  

C a r t e r .  P l u s  généra lement ,  t o u t e  l ' a d m i n i s t r a t i o n  a c t u e l l e  a p p â r a î t  

convaincue que c ' e s t  en  r é g u l a n t  l a  masse m o n é t a i r e  qu 'on p e u t  i n f l u e n c e r  

l e s  v a r i a b l e s  i n t e r n e s  e t  e x t e r n e s .  On peu t  ê t r e  e n  désaccord  t o t a l  

ou p a r t i e l  avec  c e t t e  d o c t r i n e  - q u i  probablement à terme é v o l u e r a  - 
mais c e  q u i  e s t  i m p o r t a n t ,  comme l e  d i t  l a  n o t e ,  c ' e s t  d e  m a i n t e n i r  



un d i a l o g u e  permanent  avec  l e s  a u t o r i t é s  a m é r i c a i n e s  notamment s u r  

l e s  t e c h n i q u e s  m o n é t a i r e s  e t  l e u r s  conséquences  a i n s i  qub s u r  l e u r s  amé- 

l i o r a t i o n s  p o s s i b l e s  a u s s i  b i e n  aux Etacs-Unis  q u ' e n  Europe .  

M.  Pohl s e  r a l l i e  aux  p r o p o s  d e  M. Z i j l s t r a  s u r  l e  changement 

r a d i c a l  d e  l a  d o c t r i n e  a m é r i c a i n e  ma i s  il d o i t  ê t r e  e n t e n d u  que l e  

2e p a r a g r a p h e  d e  l a  n o t e  e s t  u n e  p a r t i e  a n a l y t i q u e  q u i  ne  c o n t i e n t  

p a s ,  même i n d i r e c t e m e n t ,  un  c o n s e i l  ou une  demande aux a u t o r i t é s  

a m é r i c a i n e s  d e  r e p r e n d r e  l e s  i n t e r v e n t i o n s  s u r  l e  marché  d e s  c h a n g e s .  

A l a  s u i t e  d ' u n e  remarque  du P r é s i d e n t  s u r  l e  mandat  que  l e  Comité 

a  r e ç u ,  M.  Poh l  r e c o n n a î t  q u ' i l  p e u t  ê t r e  u t i l e  d ' e x p l i q u e r  aux  

M i n i s t r e s ,  d ' u n e  p a r t ,  l e  changement i n t e r v e n u  aux E t a t s - U n i s ,  à 

s a v o i r  l a  d i s p a r i t i o n  d ' u n e  p o l i t i q u e  d e  t a u x  d e  change  e t  d e  t a u x  

d ' i n t é r ê t  e t  l a  prédominance  d ' u n e  p o l i t i q u e  d e  r é g u l a t i o n  d e  l a  

masse  m o n é t a i r e ,  d ' a u t r e  p a r t ,  l e s  r é p e r c u s s i o n s  d e  c e  changement 

s u r  l e s  mouvements e t  l e s  marchés  d e s  c a p i t a u x  e t  s u r  l e s  marchés  d e s  

c h a n g e s .  

M. Ciampi c o n s i d è r e  que  l a  n o t e ,  q u i  a d é j à  é t é  d i s c u t é e  e n  

m a i ,  e s t  bonne d a n s  l ' e n s e m b l e .  S i  l ' o p  v e u t  t e n i r  compte d e  c e r t a i n e s  

remarques  expr imées  a u j o u r d ' h u i ,  on  p o u r r a i t  r a c c o u r c i r  l e  2e p a r a -  

g r a p h e  e t  l e  combiner  a v e c  l e  3e  p a r a g r a p h e .  En o u t r e ,  il s e r a i t  

i m p o r t a n t  d ' a t t i r e r  l ' a t t e n t i o n  d e s  a u t o r i t é s  a m é r i c a i n e s  non seu lemen t  

s u r  l e s  conséquences  dommageables d e  ? a  v o l a t i l i t é  d e s  t a u x  d ' i n t é r ê t  

s u r  l e  marché m o n é t a i r e  de New York ( c e  q u i  e s t  d i t  à l ' a v a n t - d e r n i e r  

a l i n é a  d e  l a  n o t e ,  à l a  page  4 )  ma i s  a u s s i  du n i v e a u  moyen t rès  é l e v é  

de  c e s  t a u x .  

M .  Z o l o t a s  e s t i m e  éga lemen t  que  l a  n o t e  e s t  b o n n e ,  u t i l e  pour  l e s  

M i n i s t r e s  e t  que  q u e l q u e s  p e t i t e s  r e t o u c h e s  p o u r r a i e n t  é v e n t u e l l e m e n t  

l u i  ê t r e  a p p o r t é e s .  On p o u r r a i t  p a r  exemple i n d i q u e r  d ' emblée  l a  

j u s t i f i c a t i o n  d e s  p r o p o s  que  l ' o n  e n v i s a g e  d e  t e n i r  aux  A m é r i c a i n s ,  

à s a v o i r  l e  r ô l e  p rééminen t  d e s  E t a t s - U n i s  dans  l ' é c o n o m i e  m o n d i a l e  

e t  l e s  r é p e r c u s s i o n s  q u ' e n t r a î n e  l e u r  p o l i t i q u e  i n t é r i e u r e  s u r  t o u s  

l e s  a u t r e s  p a y s  e t  notamment ceux d ' E u r o p e .  

M.  Z o l o t a s  n e  p a r t a g e  pas  l ' a v i s  d e  M. Pohl  s u r  l ' a t t i t x d e  amé- 

r i c a i n e  en  m a t i è r e  d ' i n t e r v e n t i o n s  s u r  l e s  marchés  d e s  c h a n g e s ;  il 

p e n s e  que  l a  F é d é r a l e  d e v r a i t  i n t e r v e n i r  l o r s q u e  l e  d o l l a r  monte t r o p  

f o r t  e t  t r o p  v i t e ,  e t  q u ' e l l e  d e v r a i t  e n  f a i r e  a u c a n t ,  ma i s  s n  s e n s  



i n v e r s e  l o r s q u e  l e  d o l l a r  s e  r e p l i e ,  pour l i s s e r  l e s  c o u r s .  La 

F é d é r a l e  p o u r r a i t  a i n s i  é v i t e r  ou c o r r i g e r  l ' é t a t  de d é s o r d r e  p resque  

permanent des  marchés d e s  changes q u i  e s t  c r é é  en grande p a r t i e  p a r  

s a  p o l i t i q u e  m o n é t a i r e .  Même s i  ce  n ' e s t  désormais  que d 'une  manière  

i n d i r e c t e ,  l e s  Eta ts-Unis  mènent une p o l i t i q u e  de  taux d ' i n t é r ê t  dont  

l ' o b j e c t i f  e s t  l a  r é g u l a t i o n  au jour  l e  j o u r  de  l a  masse moné ta i re .  

11 semble qu 'une p o l i t i q u e  de t aux  d ' i n t é r ê t ,  moins à c o u r t e  vue ,  

p e r m e t t r a i t  d ' a b o u t i r  à des  r é s u l t a t s  é q u i v a l e n t s  en termes de masse 

m o n é t a i r e ,  e n  a y a n t  d e s  n iveaux  de t aux  p l u s  bas  e t  moins d 'à-coups 

e t  de  changements de d i r e c t i o n s  dans l e s  t aux .  

M. Murray c o n s i d è r e  que l a  no te  e s t  bonne e t  é q u i l i b r é e :  e l l e  

d é c o n s e i l l e  aux M i n i s t r e s  de  p a r t i r  en g u e r r e  c o n t r e  l e s  p o l i t i q u e s  

a m é r i c a i n e s  e t  met en  garde  c o n t r e  t r o p  d ' i l l u s s i o n s  à l ' é g a r d  d ' u n  

s u c c è s .  La c i t a t i o n ,  au 2e paragraphe de  l a  n o t e ,  d e  l a  n o u v e l l e  

a t t i t u d e  amér ica ine  en m a t i è r e  d ' i n t e r v e n t i o n s  e s t  un f a i t  p a t e n t  

e t  e l l e  ne  comporte pas  une i n v i t a t i o n  v o i l é e  à r e p r e n d r e  l e s  i n t e r -  

v e n t i o n s .  M .  Murray r e c o n n a î t  comme s e s  c o l l è g u e s  que l e s  problèmes 

e x i s t z n t  dazs  l e  SKE ne s o n t  pas i m ~ u t a b l e s  exclusivement à l a  

p o l i t i q u e  amér ica ine  e t  q u ' i l  conv ien t  donc,  dans  l a  p r é s e n t a t i o n  d e s  

vues  du Comité, de ne pas  s u s c i t e r  une impress ion  e r r o n é e  à ce s u j e t .  

M. Lamfalussy e s t i m e  que l e  t e x t e  d e  l a  n o t e  ne d e v r a i t  pas ê t r e  

changé c a r  il e s t  t r è s  h a b i l e  e t  é v i t e  deux é c u e i l s :  d 'une  p a r t ,  c e l u i ,  

s o u l i g n é  p a r  M. Poh l ,  de p a r l e r  t r o p  e t  de s e  r e n d r e  r i d i c u l e  (en  f a i t ,  

l a  n o t e  ne p r é s e n t e  pas  d ' a l t e r n a t i v e  aux Américains e t ,  même s i  e l l e  en  

a  p r é s e n t é  une,  l e  r é s u l t a t  s e r a i t  ce r ta inement  i d e n t i q u e ) ,  d ' a u t r e  

p a r t ,  l ' é c u e i l  c i t é  pa r  M.  Z i j l s t r a  de s e  t a i r e  complètement devant  l e  

changement fondamental  de  p o l i t i q u e  aux Etats-Unis  - u t i l i s a t i o n  d 'une  

t echn ique  o p é r a t i o n n e l l e  de  l a  Réserve F é d é r a l e  e t  a b s t e n t i o n  d ' i n t e r v e n t i o n s  

dans l e  marché des  changes - q u i  r e f l è t e  une p h i l o s o p h i e  p o l i t i q u e  q u i  

ne t i e n t  pas compte de l a  r é p e r c u s s i o n  de l a  p o l i t i q u e  moné ta i re  i n t e r n e  

aux Etats-Unis s u r  l e  r e s t e  du monde. 

M .  Boyer de l a  Giroday informe l e  Comité que l e s  d é c l a r a t i o n s  

de  M. O r t o l i  au Conse i l  ECOFIN du 15 j u i n  i r o n t  dans un sens  t r è s  

v o i s i n  de c e l u i  d e  l a  no te  d e s  Gouverneurs.  11 r a p p e l l e  qu ' en  novembre 

1 9 7 8  l ' a d o p t i o n  d ' u n e  p o l i t i q u e  d ' i n t e r v e n t i o n s  a c t i v e  p a r  l a  F é d é r a l e  



a v a i t  é t é  a c c u e i l l i e  t r è s  f a v o r a b l e m e n t  en  Europe e t  notamment e n  
, 

Allemagne e t  q u ' i l  e s t  donc p o s s i b l e  d e  change r  d ' a v i s ,  en p r é s e n c e  de 

s i t u a t i o n s  d i f f é r s n t e s  , en c e  q u i  c o n c e r n e  l e  c a r a c t è r e  o p p o r t u n  

ou i n o p p o r t u n  d e s  i n t e r v e n t i o n s  s u r  l e s  marchés  d e s  changes .  

Le P r é s i d e n t  c o n c l u t  l a  d i s c u s s i o n  du Comité en  i n d i q u a n t  q u e ,  dans  

s o n  i n t e r v e n t i o n  o r a l e  a u  C o n s e i l ,  il s ' a p p u i r a  s u r  l a  n o t e  e t  il t â c h e r a  

a u s s i  d e  t e n i r  compte d e s  o p i n i o n s  e t  d e s  nuances  q u i  o n t  é t é  e x p r i m é e s  

p a r  l e s  Gouverneur s .  

2) Examen e t  a d o p t i o n  d ' u n e  n o t e  d e s t i n é e  aux  M i n i s t r e s  à l a  s u i t e  ............................................................... 
d e  l a  d i s c u s s i o n  d e s  R a p p o r t s  No 4 6  e t  No 47 é t a b l i s  p a r  l e  ........................................................... 
groupe  d ' e x p e r t s  p r é s i d é  p a r  M. Heyvae r t  ........................................ 

Le P r é s i d e n t  r a p p e l l e  que  l e  Comité e s t  convenu d e  r e m e t t r e  a u  

C o n s e i l  p a r  é c r i t  une c o u r t e  n o t e  q u i ,  e n  s e  f o n d a n t  s u r  l e s  t r a v a u x  

du "Groupe Heyvae r t " ,  p r é s e n t e  l e s  c o n c l u s i o n s  d e s  Gouverneur s  s u r  l e s  

deux q u e s t i o n s  t e c h n i q u e s  que  l e s  banques  c e n t r a l e s  o n t  é t u d i é e s  2 l a  

s u i t e  du mandat  donné p a r  l e  C o n s e i l .  

M .  L o e h n i s  i n d i q u e  que  l e s  S u p p l é a n t s  o n t  m i s  a u  p o i n i ,  dimanche 

m a t i n ,  l e  t e x t e  d e  l a  n o t e  d a t é e  du 14 j u i n  1981 à p a r t i r  d ' u n  p r o j e t  

en  d a t e  du 2  j u i n .  C e l u i - c i  a v a i t  é t é  p r é p a r é  p a r  l e  S e c r é t a r i a t  s u r  

l a  b a s e  d e s  R a p p o r t s  No 46  e t  No 47 , e t  d ' u n  p r e m i e r  échange  d e  v u e s  

d e s  Gouverneurs  e n  mai .  Les  q u e l q u e s  changements a p p o r t é s  p a r  l e s  

S u p p l é a n t s  a u  p r o j e t  du  2 j u i n  v i s e n t  e s s e n t i e l l e m e n t :  

- à f a i r e  r e s s o r t i r  que l a  "Fécomisa t ion"  d e s  a c c o r d s  d e  swap 

a v e c  l a  F é d é r a l e  ne s e r a i t  d ' a u c u n e  u t i l i t é  p r a t i q u e  d a n s  l e s  

c i r c o n s t a n c e s  a c t u e l l e s  e t  que  même s i  l a  s i t u a t i o n  d e v e n a i t  

p l u s  p r o p i c e  e l l e  s o u l è v e r a i t  d e s  r é s e r v e s  d e  p r i n c i p e  ( f o n d é e s  

s u r  d e s  c o n s i d é r a t i o n s  d e  p o l i t i q u e  m o n é t a i r e  e t  d e s  r a i s o n s  

p r a t i q u e s )  d e  l a  p a r t  d e  c e r t a i n e s  banques  c e n t r a l e s ;  

- à d i s t i n g u e r ,  à propos  d e s  p o s s i b i l i t é s  d ' a m é l i o r a t i o n  ou d e  

f o r m a l i s a t i o n  d e s  a r r a n g e m e n t s  a d  hoc  r é g i s s a n t  l e s  i n t e r v e n t i o n s  

i n t r a m a r g i n a l e s  en  monnaies communauta i res ,  l e s  d i f f é r e n c e s  d e  

p o s i t i o n s  d e s  Gouverneur s ,  c e r z a i n s  é t a n t  p r ê t s  à f a i r e  u s a g e  

d e  c e s  p o s s i b i l i t e s  l e  moment venu ,  t a n d i s  que  d ' a u t r e s  p r é f è r e n t  

l e  s t a t u  quo p ragmat ique  a c t u e l .  



Tout en marquant son accord avec la note, M. Murray rappelle 

son souhait, exprimé en mai, d'avoir une discussion de £ond sur la 

question des interventions intramarginales en monnaies communautaires; 

il espère qu'un tel débat pourrait avoir lieu, sinon en juillet, au 

moins dans un avenir pas trop éloigné. 

Le Président prend note du souhait de M. Murray et constate l'accord 

général du Comité sur le texte de la note qui sera remise aux Ministres 

des Finances, lors de la séance du Conseil du 15 juin 1981 à Luxembourg. 

IV. Autres auestions relevant de la com~étence du Comité 

Il n'y a pas d'autres questions soumises- à l'attention du Comité. 

V. Date et lieu de la prochaine séance 

La prochaine séance du Comité aura lieu à Bâle, le mardi 

14 juillet 1981 à 10 heures. 



Comité des Gouverneurs 
des banques centrales des Etats membres 
de la Communauté économique européenne 

Annexe 14 juin 1981 

Traduction 

Confidentiel 

RAPPORT SUCCINCT SUR 

L'EVOLUTION DES MARCHES DES CHANGES DES PAYS 

DONT LES BANQUES CENTRALES PARTICIFENT A LA CONCERTATION 

Le présent rapport résume l'évolution des marchés des changes 

sur les places des banques centrales participant à la concertation* 

ainsi que les interventions de celles-ci durant ie mois de mai 1981 et 

les premiers jours de juin 1981.  

1. EVOLUTION DES COURS DE CHANGE 

grande 

ainsi: 

Les marchés des changes ont été caractérisés en mai par une 

instabilité. Les faits majeurs de l'évolution, peuvent se résumer 

- poursuite du raffermissement du dollar EU par rapport à toutes 

les grandes monnaies, à l'exception du dollar canadien, 

- fortes pressions sur le franc français au cours des deux 
semaines qui ont suivi les élections présidentielles en 

France. 

Le raffermissement du dollar EU a été dû à trois facteurs 

essentiels: la réponse positive des marchés à la détermination manifestée 

par l'administration Reagan de résoudre les problèmes de l'économie 

américaine alors que beaucoup d'autres pays industriels continuent de 

recontrer des difficultés pour adopter des politiques qui inspirent confiance; 

la situation favorable de la balance des paiements courants par rapport 

à la plupart des autres pays industrialisés; enfin, la politique monétaire 

restrictive, qui a maintenu un écart fort inportant entre les taux 

d'intérêt anéricains et ceux de la plupart des autres pays industrialisés. 

* aanques centrales de la CEE, de Norvège, de Suède, de Suisse, du > a ? n n :  
du Canada et des Etats-Unis. 



Fin  n a i ,  l e  t aux  d é b i t e u r  d e  base  s e  s i t u a i t  aux E ta t s -Unis  à 20%, e n  

augmentat ion d e  2% e n v i r o n  depu i s  f i n  a v r i l .  A l a  même d a t e ,  l e  t a u x  

des  e u r o - d o l l a r s  à t r o i s  mois é t a i t  s u p é r i e u r  de quelque 10 1 / 4 % ,  8% e t  

5 114% r e s p e c t i v e m e n t  aux t a u x  j a p o n a i s ,  s u i s s e  e t  a l lemand.  Sous 

l ' i n f l u e n c e  de  c e s  f a c t e u r s ,  l e  d o l l a r  EU s ' e s t  fo r t ement  a p p r é c i é  e n  

mai v i s -à -v i s  d e  l a  p l u p a r t  des  monnaies.  Sa p r o g r e s s i o n  pa r  r a p p o r t  aux 

monnaies du S E  a  é t é  en  moyenne de  5,1% cependant  que,  p a r  r a p p o r t  aux 

a u t r e s  grandes  monnaies,  e l l e  r e s s o r t a i t  à: 

- 4% v i s -à -v i s  du yen,  

- 3,5% v i s -à -v i s  de  l a  l i v r e  s t e r l i n g ,  

- 2,5% vis-à-vis  du f r a n c  s u i s s e .  

A l ' é g a r d  du d o l l a r  canad ien ,  l a  hausse  du d o l l a r  EU a  é t é  beaucoup p l u s  

f a i b l e  ( 0 , 4 % ) .  

Le SNE a  connu une c e r t a i n 2  s t a b i l i t é  au c o u r s  de l a  p remiè re  - 
semaine d e  mai ,  l a  bande de f l u c t u a t i o n  n ' a y a n t  pas dépassé  en moyenne 

1 314% e n v i r o n .  Après l e s  é l e c t i o n s  p r k i d e n t i e l l e s  f r a n ç a i s e s ,  des  

t e n s i o n s  s e  s o n t  cependant  e x e r c é e s  au s e i n  du Système e t ,  d u r a n t  l e s  

deux semaines  s u i v a n t e s ,  l a  bande a  a t t e i n t  s a  l a r g e u r  naximale  e t  l e  

f r a n c  f r a n ç a i s  a  occupé !a p o s i t i o n  l a  p i u s  f a i b l e .  Par l a  s u i t e ,  sous  

l ' e f f e t  d e s  d i v e r s e s  mesures d e  s o u t i e n  p r i s e s  pa r  l e s  a u t o r i t é s  f r a n ç a i s e s ,  

l e  f r a n c  f r a n ç a i s  s ' e s t  r e d r e s s é  dans l e  Système e t  l e s  t e n s i o n s  s e  s o n t  

a p a i s é e s ,  l a  bande s ' é t a n t  r é d u i t e  à moins de  1 314% pendant l a  majeure  

p a r t i e  de  l a  d e r n i è r e  semaine du s o i s .  

Bien que que l e  d e u t s c h e  mark a i t  é t é  l a  moncaie l a  p l u s  f o r t e  du 

SME pendant l a  p l u s  grande p a r t i e  du mois ,  il a  é t é  cepenàant  t r è s  f a i b l e  

pa r  r a p p o r t  au  d o l l a r  EU e t  e s t  t o m b é , ' l e  27 mai 1981, à s o n  n i v e a u  l e  p l u s  

bas  d e p u i s  4  a n s .  C e t t e  é v o l u t i o n  a  é t é  due pour une p a r t i e  à l a  f o r t e  

demande de d o l l a r s  c o n t r e  f r a n c s  f r a n ç a i s ,  q u i  a  eu  pour e f f e t  de  dépr imer  

l e  c o u r s  du f r a n c  f r a n ç a i s  c o n t r e  d e u t s c h e  mark jusqu ' au  c o u r s  i n f é r i e u r  

d ' i n t e r v e n t i o n ;  e n  conséquence d e  c e l a ,  d e s  i n t e r v e n t i o n s  s i g n i f i c a t i v e s  

DM/FF o n t  é t é  e f f e c t u é e s  p a r  l a  Deutsche Bundesbank e t  l a  Banque de France .  

Les d e u t s c h e  marks f o u r n i s  au marché on t  e n s u i t e  é t é  c o n v e r t i s ,  pour  l a  p l u s  

grande p a r t i e ,  e n  d o l l a r s  EU e t  a i n s i  l a  hausse  du d o l l a r  v i s -à -v i s  du f r a n c  

f r a n ç a i s  s ' e s t  r é p e r c u t é e  &galement s u r  l e  deu t sche  mark. En r a i s o n  de  l a  

s i g n i f i c a t i o n  p a r r i c u l i è r e  de  l a  r e l a t i o n  d o l l a r  EUIdeutsche mark pour l e s  

marches,  l a  hausse  s ' e s t  f i n a l e m e n t  é tendue également aux a u t r e s  monnaies.  



Malgré les amples fluctuations des taux d'intérêt américains, les 

taux d'intérêt allemands sont demeurés assez stables. La Deutsche Bundesbank 

a effectué des interventions substantielles en dollars EU: mais, étant 

donné la causalité décrite ci-dessus, elle n'a été en mesure que de frziner 

la hausse du dollar, mais non de la renverser 

A la suite des élections présidentielles, le franc français 

s'est trouvé au niveau inférieur de la bande du SME et a également 

franchi son seuil de divergence. Les deux semaines suivantes, la monnaie 

française, qui était soumise à de fortes pressions, est demeurée au 

plancher du Système. Entre-temps, les autorités prirent uen série de 

mesures de soutien. Outre les interventions massives effectuées par la 

Banque de France et la Bundesbank, ces mesures comprenaient des changements 

dans la politique monétaire et une intensification du contrôle des 

changes. Le taux d'intervention de la Banque de France sur le marché 

monétaire ("taux directeur") fut porté par étapes au niveau record de 

22% et le taux de l'argent au jour le jour atteignit 20%. De plus, le 

coefficient de réserves obligatoires des banques commerciales fut relevé 

et l'obligation de réserve de 5% sur les dépôts de non-résidents fut 

suppri~ée. Lzs dispositions sp5sifiques touchant la réglementation des 

changes comportaient l'instauration d'un régime de "devise-titre" et de 

nouvelles restrictions sur la durée de la couverture à terme. Ces 

mesures contribuèrent à atténuer les pressions qui s'exerçaient sur le 

franc français qui se redressa vivement au sein de la bande du SME; il 

finit le mois juste au-dessous du milieu de cette dernière, son indicateur 

de divergence ( à  35) étant largement en deçà du seuil. 

Aidé par des interventions modérées de soutien, le florin 

néerlandais a maintenu tout au long du mois une position se situant 

vers le milieu de la moitié supérieure de la bande du SME. 

Poursuivant l'évolution amorcée à la mi-avril, le franc belge 

n'a été soumis à aucune pression au mois de mai. De ce fait, la Banque 

Nationale de Belgique a été en mesure d'acquérir des montants nets de 

monnaies étrangères sur le marché et de ramener, avec effet au 28 mai 

1981, son taux d'escompte de 14% à 13% et son taux ordinaire d'avances 

de 16% à 15%. 



La couronne d a n o i s e  a  dû ê t r e  soutenue modérément pendant l a  

première  semaine de mai,  p u i s  s ' e s t  s t a b i l i s é e  e t  a  f l u c q u é  a s s e z  é t r o i t e -  

ment d u r a n t  l e  r e s t e  du mois aux a l e n t o u r s  du m i l i e u  de l a  bande.  

La l i v r e  i r l a n d a i s e  a  c o n t i n u é  d ' é v o l u e r  v e r s  l e  m i l i e u  de l a  

m o i t i é  i n f é r i e d r e  de l a  bande du SME, g r â c e  cependant  à d ' i m p o r t a n t e s  

i n t e r v e n t i o n s  de s o u t i e n .  C e t t e  f a i b l e s s e  de l a  l i v r e  i r l a n d a i s e  a  é t é  

due s u r t o u t  au d é f i c i t  é l e v é  des  t r a n s a c t i o n s  c o u r a n t e s  

Bien q u ' e l l e  a i t  f l u c t u é  e n t r e  l e  m i l i e u  e t : l e  sommet de  l a  

m o i t i é  s u p é r i e u r e  de  l a  bande d e  2 , 2 5 % ,  l a  l i r e  i t e l i e n n e  a  m a n i f e s t é  

une f a i b l e s s e  t e n d a n c i e l l e .  Le 28 mai 1981, e l l e  e s t  tombée à un niveau 

jamais  encore  a t t e i n t  à l ' é g a r d  du ? o l l a r  EU. La f a i b l e s s e  d e  l a  l i r e  a  

é t é  due e s s e n t i e l l e m e n t  à l a  d é t é r i o r a t i o n  de  l a  b a l a n c e  d e s  paiements  

c o u r a n t s  e t  aux i n c e r t i t u d e s  p o l i t i q u e s .  En p l u s  d ' i n t e r v e n t i o n s  a s s e z  

s u b s t a n t i e l l e s ,  l a  l i r e  a  b é n é f i c i é  du relèrrement d e s  t a u x  d ' i n t é r ê t  e t  

de l ' i n s t a u r a t i o n  d ' u n  sys tème d e  d é p ô t s  à l ' i m p o r t a t i o n ,  q u i  c o n t r a i n t  

l e s  r é s i d e n t s  i t a l i e n s  à déposer  pendant t r o i s  mois ,  s u r  un compte non 

rémunéré, un montant  é g a l  à 30% de l a  v a l e u r  d e  l e u r s  t r a n s f e r t s  à 

l ' é t r a n g e r .  

S i  l a  l i v r e  s t e r l i n g  s ' e s t  amél io rée  d e  1 , 4 %  e n v i r o n  v i s -à -v i s  

d e s  monnaies du Sm, e l l e  a  f l é c h i  de  3 , 5 %  à l ' é g a r d  du d o l l a r  EU.  

Le yen j a p o n a i s  a  s u i v i  une é v o l u t i o n  p a r a l l è l e  à c e l l e  de  l a  

l i v r e  s t e r l i n g  e t  s ' e s t  r e n f o r c é  p a r  r a p p o r t  aux monnaies du SNE, t o u t  

en  f l é c h i s s a n t  cependant de  4 , 0 %  p a r  r a p p o r t  au d o l l a r  EU. 

En p a r t i e  du f a i t  que l e  r ô l e  t r a d i t i o n n e l  du f r a n c  s u i s s e  

e n  t a n t  q u ' a u t r e  r é s e r v o i r  d e  v a l e u r  a  é t é  reconnu de  nouveau, l a  monnaie 

s u i s s e  s ' e s t  a p p r é c i é e  d ' e n v i r o n  2  112% par  r a p p o r t  aux monnaies du SME, 

mais  e l l e  a  r e c u l é  d e  2 ,5% vis-à-vis  du d o l l a r  EU.  

La drachme a  e n r e g i s t r é  une b a i s s e  d e  5 ,3% p a r  r a p p o r t  au 

d o l l a r  EU e t  a  r é g r e s s é  de  0 , 3 %  e n  moyenne à l ' é g a r d  des  monnaies du 

L ' i n d i c e  des  t a u x  de  change e f f e c t i f s  d e  l a  couronne s u é d o i s e  

e t  d e  l a  couronne norvégienne e s t  r e s t é  s t a b l e ,  e t  c e s  deux monnaies s e  

s o n t  r a f f e r m i e s  p a r  r a p p o r t  aux monnaies du SME, a l o r s  q u ' e l l e s  c é d a i e n t  

du t e r r a i n  v i s - à - v i s  du d o l l a r  EU.  L ' a f f l u x  c o n t i n u  d e  c a p i t a u x  v e r s  l a  

Suède a  permis à l a  Sver iges  Riksbenk d ' a c h e t e r  un montant  n e t  d e  d e v i s e s  

s u r  l e  merché. 



Le d o l l a r  canadien a  f l u c t u é  dans d e s  l i m i t e s  é t r o i t e s  p a r  

r a p p o r t  au d o l l a r  E U ,  e t  n ' a  perdu que 0 , 4 %  s u r  l ' ensembie  du mois .  

Aussi  l a  monnaie canadienne s ' e s t - e l l e  notablement  a p p r é c i é e  p a r  r a p p o r t  

aux a u t r e s  grandes  monnaies. 

I I .  INTERVENTIONS E N  DOLLARS 

Les i n t e r v e n t i o n s  e n  d o l l a r s  o n t  é t é  beaucoup p l u s  f o r t e s  en 

mai q u ' e n  a v r i l .  Dans l ' e n s e m b l e ,  i l  s ' e s t  a g i  de v e n t e s  n e t t e s  pour 

un montant de  $ 4 , 9  m i l l i a r d s ,  c o n t r e  $ 2 , 3  m i l l i a r d s  en  a v r i l .  Les v e n t e s  

b r u t e s  de  d o l l a r s  o n t  a t t e i n t  J 5 , 9  m i l l i a r d s  ( c o n t r e  $ 3 , 5  m i l l i a r d s  e n  

a v r i l ) ,  t a n d i s  que l e s  a c h a t s  b r u t s  de d o l l a r s  s e  s o n t  é l e v é s  à $ 1  ,O 

m i l l i a r d  ( c o n t r e  $ 1 , 2  m i l l i a r d  e n  a v r i l ) .  A l ' e x c e p t i o n  de l a  Banque 

Nacionale  de B e l g i q c e ,  q u i  a  a c h e t é  de f a i b l e s  montants  n e t s  de  d o l l a r s ,  

l e s  banques c e n t r a l e s  r e s p o n s a b l e s  des  monnaies du SME o n t  t o u t e s  é t é  

vendeuses  n e t t e s  de  d o l l a r s ,  e t  notamment l a  Deutsche Bundesbank, l a  

Banca d ' I t a l i a  e t ,  à un d e g r é  moindre,  l a  Banque de  France .  En termes 

r e l a t i f s ,  l e s  v e n t e s  n e t t e s  de d o l l a r s ,  e f f e c t u é e s  pa r  l a  C e n t r a l  Bank 

of  I r e l a n d ,  o n t  é t é  également i m p o r t a n t e s .  Zn dehors  du SME, s e u l e  l a  

S v e r i g e s  Riksbank a  a c q u i s  un montant a p p r é c i a b l e  de  d o l l a r s .  

Comme e n  a v r i l ,  l a  F e d e r a l  Reserve Bank n ' a  e f f e c t u é  aucune 

i n t e r v ~ n t i o n  s u r  12  marché e n  mai. 

I II .  INTERVENTIONS E N  MONNAIES COMMUNAUTAIRES 

Les i n t e r v e n t i ~ n s  n e t t e s  en  monnaies communautaires s e  s û n t  

é l e v é e s  à 1 ' é q u i v a l e n t  de  $5 ,4  m i l l i a r d s ,  montant  sens ib lement  p l u s  

é l e v é  que l e  t o t a l  de  $2 ,2  m i l l i a r d s  n o t é  e n  a v r i l .  La q u a s i - t o t a l i t é  

de c e s  i n t e r v e n t i o n s ,  s o i t  $ 5  m i l l i a r d s ,  a  é t é  e f f e c t u é e  aux l i m i t e s  

d ' i n t e r v e n t i o n  b i l a t é r a l e s  e n t r e  l e  deu t sche  mark e t  l e  f r a n c  f r a n ç a i s ,  

l o r s q u e  c e  d e r n i e r  s ' e s t  t r o u v é  soumis à de f o r t e s  p r e s s i o n s  au cours  

d e s  deuxième e t  t r o i s i è m e  semaines du mois.  La Banque de  France a  

f i n a n c é  l ' e s s e n ~ i e l  de c e s  i n t e r v e n t i o n s  e n  r e c o u r a n t  au f inancement  2 

t r è s  c o u r t  terme.  

* * * 



Une f o r t e  i n s t a b i l i t é  a  régné s u r  l e s  marchés des  changes d u r a n t  

l a  p remiè re  q u i n z a i n e  de j u i n .  Sur l ' e n s e m b l e  de  l a  p é r i o d e ,  l e  d o l l a r  EU 

s ' e s t  a p p r é c i é  p a r  r a p p o r t  à t o u t e s  l e s  grandes  monnaies.  La v i g u e u r  per-  

s i s t a n t e  du d o l l a r  a  é t é  f a v o r i s é e  p a r  l a  f e rmeté  d e s  t a u x  d ' i n t é r ê t  en 

euro-do!.lars e t  l e s  c r a i n t e s  s u s c i t é e s  p a r  l a  s i t u a t i o n  p o l i t i q u e  en Pologne 

e t  au  Hoyen-Orient. L ' a p p r é c i a t i o n  moyenne du d o l l a r  CU p a r  r a p p o r t  aux 

monnaies du SME a  é t é  de 3 ,20%;  e l l e  a  é t é  moindre v i s - à - v i s  du f r a n c  

s u i s s e  e t  du yzn (1 ,502  e t  0 , 5 0 %  r e s p e c t i v e m e n t ) .  La hausse  d e  l a  monnaie 

amér ica ine  a  cependant  é t é  p l u s  s p e c t a c u l a i r e  à l ' é g z r d  de l a  l i v r e  

( 6 , 0 % ) ,  c e t t e  rnonnaie ayan t  fo r t ement  f l é c h i  pa r  r a p p o r t  S t o u t e s  l e s  

g randes  monnaies (2,70% en noyenne vis-à-vis  des  monnaies du SNE e t  

4 , 3 0 %  e t  5,30% respec t ivement  à Z'egard  du f r a n c  s u i s s e  e t  du y e n ) .  

C e r t a i n s  f a c t e u r s  o n t  exe rc4  une i n c i d e n c e  n é f a s t e  s u r  l a  t enue  de  l a  

l i v r e ,  notamment l ' é c a r t  impor tan t  d e s  t aux  d ' i n t é r ê t  en f a v e u r  de l a  

monnaie a m é r i c a i n e ,  l e  f l é c h i s s e m e n t  du p r i x  du p é t r o l e  e t  l a  p o s s i b i l i t e  

d ' u n e  a g g r a v a t i o n  de l a  s i t u a t i o n  d e s  paiements  c o u r a n t s  du Royaume-Uni. 

Le S m  a  conf i rmé d ' ê t r e  exempt de t e n s i o n .  Sur  l ' e n s e m b l e  d e  

l a  p é r i o d e ,  l e s  p o s i t i o n s  r e l a t i v e s  des monnaies ne s e  s o n t  guère  m o d i f i é e s ,  

mais l a  bande s ' e s t  l sgèrement  é l a r g i e ,  dz  1 ,73% à 1,86%. Vendredi l e  12 

j u i n ,  l a  Banque Na t iona le  d e  Belgique a  r é d u i t  son  t a u x  pour l e s  avances  

s p é c i a l e s  d e  17% à 16%. 

Les i n t e r v e n t i o n s  n e t t e s ,  r e p r é s e n t a n t  d e s  v e n t e s  d e  d o l l a r s  

E U ,  s e  s o n t  é l e v é e s  à $ 1 , 0  m i l l i a r d  e n v i r o n .  Les vendeurs  n e t s  l e s  p l u s  

i m p o r t a n t s  o n t  é t é  l a  Banca d ' I t a l i a  e t  l a  Bank of England.  Les i n t e r -  

v e n t i o n s  e n  monnaies communautaires o n t  é t é  t r è s  modiques e t  o n t  r e p r é s e n t é  

p r i n c i p a l e m e n t  des  r a c h a t s  d e  d e u t s c h e  marks e f f e c t u é s  p a r  l a  Banque de 

France à l ' i n t é r i e u r  des  marges .  
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* ECU 1,37773; E 0,48040;  $Can 1,18652; F S  1,6215;  Yen 193,30; KRS 4,2850; KR! 4,9910;  DR 36,05120; 
c o u r s  médian des  monnaies p a r t i c i p a n t  au  SME 1,3806. Le c o u r s  médian d e s  monnaies p a r t i c i p a n t  ou 
SME r e p r é s e n t e  l a  moyenne j o u r n a l i è r e  des  c o u r s  d e s  deux monnaies marge de  f l u c t u a t i o n  d e  ?,îj%, 
expr imés  e n  d o l l a r  EU,  q u i  s e  s o n t  é l o i g n é s  l e  p l u s  de  l e u r s  c o u r s  p i v o t s  b i l a t é r a u x  a c t u e l s .  

11 j u i n  1981 
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Avec e f f e t  au 23 mars 1981 la  Lit  a été dévaluée de 6% par rapport 
à toutes  l e s  autres monnaies du SNE. 
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HOUVEI~~-NTS A L'INTERIELTR DE LA GRILLE DE PARITES 3u SXE 

CALCULES SUR L4 BASE DES COURS OFFICIELS DE L'ECU DANS LES 

DIFFERENTFS HONNAIES PARTICIPANTES 
Z Z 

1 1 1 Cours d'intervention inférieur de la lire italienne * 

6.0 

3,s 

j,O 

-6,O l  I  l I l  I I l  I  I I l  I I I l I  ' -6,O 
Xars Avr i 1 Mai Juin 

1981 

* Les cours d'interventions supérieur et inférieur de ia lire italienne représêntent l'écart maximal 
théorique par rapport 2 la monnaie la plus faible respectivement la plus forte dans la bande de 
fluctuation étroits de i 2 , 7 5 % .  

II j u i n  1%; 
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I 
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I 5.5 Cours d'intervention supérieur de la lire italienne * 
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I 
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EVOLUTION DE L'INDICATEUR DE DIVERGENCS * 
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Avec e f f e t  au 23 mars 1981 l a  Lit a é t é  dévaluéede  6% par rapport 
à toutes  l e s  autres  monnaies du S E .  

l 
- 50 - I 

I I 

Yars Avril 

1981 

Ma i Juin 

* L'indicateur de divergence a pour but de mesurer, sur une base comparable pour toutes 
les monnaies participant au mécanisme de change européen, la position d'une sonnaie vis-à-vis 
de son cours-pivot ECU. L'écart maximal de divergence est le pourcentage maximal par lequel 
le cours de marché de l'ECU dans chaque monnaie peut s'apprécier ou se déprécier par rapport 
à son cours-pivot ECU; il est exprimé par r 100, le seuil de divergence étant 7 5 .  
Les données qui ont servi de base à l'établissement de ce graphique sont les cours de l'ECU 
exprimés en ternes de diverses monnaies, cours qui sont toutef~is corrigés des effets des 
fluctuations de la lire italienne et de la livre sterlirig au-delà de la marge de 2 ,252  
vis-à-vis des aiitres monnaies participant au. Sm. 

11 juin 1951 



EVOLUTION DE LA LIVRE STERLING ET DES 3ONNAIES TIERCES DES BATK$IES 

CENIRALES PAZTICIPMT A U CONCERTATION PAR RAPPORT A L'ECU 

SUR LA BASE DES COURS DU 'IARCHE .RELEVES LE 23 DECEMBRE 1 9 7 3  * 

Mars A v r  i 1 

1 9 8 1  
%i J u i n  

* f 0 , 6 7 7 1 1 9 ;  $EU 1 , 3 7 7 7 2 ;  $Can 1 , 6 3 3 7 7 ;  FS 7 , 2 3 2 8 0 ;  Yen 266,OO; KRS 5 , 8 8 9 1 0 ;  NLU 6 , 8 8 2 1 0 ;  
DR 4 9 , 6 6 7 2 .  

11 juin 1 9 8 1  


