
Conf iden t i e l  

PROCES-VERBAL*DE LA 160e SEANCE 

DU COMITE DES GOUVERNEURS DES BANQUES CENTRALES 

DES ETATS MEMBRES DE LA 

COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE 

TENUE A BALE, LE MARDI 10 NOVEMBRE 1981 A 10 HEURES 

Sont p r é s e n t s :  l e  Gouverneur de  l a  Bank of England e t  

P r é s i d e n t  du Comité,M. Richardson,  accompagné p a r  MM. Loehnis e t  

Ba l fou r ;  l e  Gouverneur de  l a  Banque Na t i ona l e  de  Belgique,  

M. d e  S t r y c k e r ,  accompagné p a r  M. Janson;  l e  Gouverneur de l a  

Danmarks Nat ionalbank,  M. Hoffmeyer, accompagné par  MM. Mikkelsen 

e t  Dalgaard;  l e  P r é s iden t  de  l a  Deutsche Bundesbank, M. Pohl ,  

accompagné p a r  MM. Gleske ,  Rieke ,  K l o f t  e t  von Rosen; l e  Sous- 

Gouverneur de l a  Banque de Grèce,  M.  C h a l i k i a s ,  accompagné p a r  

MM. Papageorgiou e t  Papanicolaou;  l e  Gouverneur de  l a  Banque de 

F rance ,  M. d e  l a  Geniè re ,  accompagné p a r  MM. L e f o r t  e t  Waitzenegger;  

Le Gouverneur de  l a  Cen t r a l  Bank o f  I r e l a n d ,  M. 6 ' Cof a i g h ,  

accompangé p a r  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  

P r é s i d e n t  de l a  Nederlandsche Bank, M. Z i j l s t r a ,  accompagné pa r  

MM. Szasz ,  de  Boer e t  de  Beaufort-Wijnholds;  l e  Vice-prés ident  

de l a  Commission de s  Communautés européennes,  M. O r t o l i ,  accompagné 

p a r  MM. Padoa-Schioppa, Boyer de l a  Giroday et  Kees; l e  Commissaire 

a u  Con t rô l e  des  Banques du Grand-Duché de  Luxembourg, M. Jaans .  

A s s i s t e n t  en o u t r e  MM. Heyvaer t ,  Raymond e t  K jae r ,  P r é s i d e n t s  de  

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

son A d j o i n t ,  M. Bascoul ,  e t  MM. S c h e l l e r  e t  Mortby s o n t  a u s s i  p r é s e n t s ,  

a i n s i  que MM. Lamfalussy e t  Dagassan. 

Le P ré s iden t  ouvre  l a  séance en  s o u h a i t a n t  l a  bienvenue à 

M. O'Cofaigh, l e  nouveau Gouverneur de l a  Cen t r a l  Bank of I r e l a n d ,  

e t  à M. C h a l i k i a s ,  q u i  v i e n t  d ' ê t r e  n o m é  Sous-Gouverneur de l a  

Banque de  Grèce. 

* Tex te  d é f i n i t i f ,  approuvé l o r s  de  l a  séance  du Comité du 8 décembre 1981, 
e t  n e  p r é sen t an t  p a r  r a p p o r t  au  p r o j e t  que quelques  mod i f i c a t i ons  de  
c a r a c t è r e  r édac t i onne l .  



1. Approbation du procès-verbal de l a  158e séance 
, 

Le procès-verbal de l a  158e séance, tenue l e  8 septembre 

1981 , e s t  approuvé à 1 'unanimité par l e  Comité, sous réserve  de  

quelques amendements de c a r a c t è r e  rédact ionnel  qui  seront  incorporés 

dans l e  t e x t e  d é f i n i t i f .  

Le Prés ident  s i g n a l e  qu'un bref compte rendu de  l a  159e 

séance qui  a  eu l i e u  à Londres l e  30 octobre 1981, s e r a  d isponib le  

u l té r ieurement .  

II. Echange de vues sur  l e  fonctionnement de l a  conce r t a t ion  i n t r a -  

communautaire e t  sur  l ' é v o l u t i o n  monétaire dans l e s  pays de  l a  CEE: 

- Présenta t ion  par M. Heyvaert du rappor t  concernant l ' é v o l u t i o n  

des marchés des changes des pays p a r t i c i p a n t  à l a  conce r t a t ion  

au cours  des mois de septembre e t  d 'octobre e t  des premiers 

j o u r s  de novembre 1981; 

- Adoption par  l e  Comité du rappor t  d e s t i n é  aux Minis t res  des 

f inances  des pays de l a  CEE; 

- S é r i e  mensuelle de s t a t i s t i q u e s  

M. Heyvaert résume k t  commente l e s  po in t s  e s s e n t i e l s  du 

rappor t  annexé au procès-verbal. Il f a i t  remarquer, en o u t r e ,  que 

conformément aux voeux exprimés par  l e s  Gouverneurs l o r s  de  l e u r  

séance du 8 septembre 1981 de poursuivre l ' é tude  des  p o s s i b i l i t é s  

techniques d ' u t i l i s e r  l e  réseau téléphonique spéc ia l  No 2 pour des 

conférences m u l t i l a t é r a l e s  e n t r e  eux, de nouveaux t e s t s  on t  eu 

l i e u  au niveau des cambistes.  Malgré l e s  e f f o r t s  e n t r e p r i s  par  

l e s  banques cen t r a l e s  d ' I t a l i e  e t  d ' I r l a n d e ,  l e s  communications 

avec Rome e t  Dublin sont demeurées d'une q u a l i t é  i n s a t i s f a i s a n t e .  

En conclusion,  l e  réseau No 2 ne s e  p r ê t e  pas,  jusqu'à  nouvel 

o rd re ,  à des conférences m u l t i l a t é r a l e s  e n t r e  Gouverneurs. 

Le Président  remercie M. Heyvaert de son exposé e t  

cons t a t e  que l e  rapport  d e s t i n é  aux Minis t res  des f inances  des 

pays d e  l a  CEE e s t  adopté par l e  Comité. 



M. de l a  Genière a t t i r e  l ' a t t e n t i o n  du Comité sur  l e  f a i t  que 

l e  Minis t re  f r ança i s  de  1'Economie e t  des Finances a annoncé un 

assouplissement des mesures de con t rô l e  des changes q u i ,  l e  15 septembre 

1981, ava ien t  supprimé t o u t e  p o s s i b i l i t é  de couverture de change à 

terme pour l e s  importat ions.  L'assouplissement déc idé  l e  9 novembre 1981 

r é t a b l i r a  ces  p o s s i b i l i t é s  de couverture à terme pour un nombre l i m i t é  

de mat iè res  premières.  

III. Examen du Rapport spéc ia l  é t a b l i  par  l e  groupe d 'exper ts  p ré s idé  

p a r  M. Raymond s u r  l e  financement des d é f i c i t s  du sec t eu r  pub l i c  

par l e s  banques c e n t r a l e s  de l a  CEE 

A .  Exposé de M. Raymond 

M. Raymond indique ,  à t i t r e  l imina i r e ,  que l e  groupe d ' expe r t s  

a estimé u t i l e  de p l ace r  l e s  r e l a t i o n s  e n t r e  l a  banque c e n t r a l e  e t  l e  

Trésor dans l e  cadre du financement des d é f i c i t s  pub l i c s  e t  de t r a i t e r  

l e s  aspec ts  t a n t  p o l i t i q u e s  q u ' i n s t i t u t i o n n e l s  e t  techniques de c e t t e  

quest ion.  11 résume e n s u i t e  l e  rapport  en présentant  l e s  cons idéra t ions  

ci-après.  

1 .  L'accroissement tendanciel  des d é f i c i t s  pub l i c s  au cours 

des de rn iè re s  années a é t é  subi  p l u t ô t  que voulu par  l e s  gouvernements. 

Cet te  a f f i rma t ion  d o i t  cependant ê t r e  nuancée: d 'abord,  à c e r t a i n e s  

époques, l 'augmentation des d é f i c i t s  a é t é  l e  r é s u l t a t  d ' ac t ions  

dé l ibé rées  des a u t o r i t é s  en  vue de sou ten i r  l ' a c t i v i t é  économique. En 

o u t r e ,  même dans l a  mesure où l 'accroissement  des d é f i c i t s  e s t  sub i ,  

l a  d é t é r i o r a t i o n  des f inances  publiques t r a d u i t ,  à un c e r t a i n  degré,  

l a  volonté manifestée par  l e s  gouvernements de donner s a t i s f a c t i o n  à 

1 'opinion publique qui  souhai te  davantage de t r a n s f e r t s  sociaux e t  de 

f a c i l i t é s  notamment en mat iè re  d 'éducat ion e t  de santé .  Toutefo is ,  

on cons ta te  que, dans l a  p lupa r t  des pays de l a  Communauté, l e s  

a u t o r i t é s  ont  lancé  des t e n t a t i v e s  pour inverser  l a  tendance à l a  

dégradat ion des d é f i c i t s  publ ics .  
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2 .  Au s tade  i n i t i a l ,  t ou te  dépense publique non couverte  

par  l ' impôt  ou par  des emprunts à long terme p lacés  auprès de non 

banques, s u s c i t e  une c r é a t i o n  monétaire; par  l a  s u i t e ,  un r é é q u i l i -  

brage automatique peut se  produire  pa r  l e  tar issement  du besoin de 

financement du sec teur  p r ivé ,  mais ce r ééqu i l ib rage  spontané n ' e s t  

jamais immédiat, n i  s û r ,  n i  complet. 

3. La t rois ième cons idéra t ion ,  qui  e s t  re tenue  dans l a  

première conclusion du rapporx, por te  s u r  l e  f a i t  que c ' e s t  su r tou t  

l a  dimension a t t e i n t e  actuel lement  par l e s  d é f i c i t s  e t  l e s  d e t t e s  

publ ics  q u i  pose de  sé r i eux  ~ r o b l è m e s  aux a u t o r i t é s  monétaires.  Au- 

de là  d'un c e r t a i n  s e u i l ,  qu i  ne peut ê t r e  d é f i n i  dans tous  l e s  pays 

membres d'une façon simple, il devient  impossible  d.. 'inclure un besoin 

de financement démesuré du sec t eu r  publ ic  dans l ' o r g a n i s a t i o n  de l a  

p o l i t i q u e  monétaire.  Ce problème s e  pose t a n t  l o r s  des c a l c u l s  des 

o b j e c t i f s  q u a n t i t a t i f s  qu'en cours d 'exercice l o r s  d'une dévia t ion  

s i g n i f i c a t i v e  des  d é f i c i t s  publ ics .  

4. Ains i  q u ' i l  a é t é  soul igné  dans l a  deuxième conclusion 

du r a p p o r t ,  un financement monétaire excess i f  du Trésor  ne s e  r e f l è t e  

pas nécessairement dans l e s  agrégats  u t i l i s é s  actuel lement  comme 

o b j e c t i f s  de p o l i t i q u e  monétaire.  Par exemple, a i n s i  q u ' i l  a é t é  

exposé au c h a p i t r e  III, 3e paragraphe du r appor t ,  on v o i t  en p a r t i c u l i e r  

s e  développer,  dans nombre de pays de  l a  Communauté, une s o r t e  de 

c i r c u i t  " d é f i c i t  pub l i c -dé f i c i t s  des  paiements courants' '  sans que 

s o i t  compromis pour a u t a n t  l e  r e spec t  d'un o b j e c t i f  de masse monétaire.  

5. Le r e f u s  d ' a s soup l i r  l e s  p o l i t i q u e s  monétaires en vue 

des besoins de financement e x c e s s i f s  ou imprévus du sec t eu r  public  

e s t  une déc i s ion  d ' au tan t  plus d é l i c a t e  pour l e s  banques c e n t r a l e s  

que l 'augmentation des d é f i c i t s  e s t  l i é e  à une s i t u a t i o n  économique 

g lobale  de f a i b l e  c ro issance  e t  de chômage é l evé  dans l a  Communauté. 

En e f f e t ,  à c o u r t  terme, c e t t e  s i t u a t i o n  d e  f a i b l e  c ro issance  ne  

peut qu' ê t r e  aggravée par l a  "non-accomodation". Par conséquent, l e s  

banques c e n t r a l e s  r i squent  d ' ê t r e  soumises à des  press ions  assez  

f o r t e s ,  s o i t  des gouvernements, s o i t  d e  l ' op in ion  publique. 
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6 .  La de rn iè re  cons idéra t ion  touche à l a  ques t ion  p o l i t i q u e  d é l i c a t e  

des r e l a t i o n s  e n t r e  l a  banque c e n t r a l e  e t  l e  pouvoir p o l i t i q u e .  Sous 

l ' a n g l e  technique, l e  r é p e r t o i r e  des types d ' i n t e r v e n t i o n s  d i r e c t e s  ou 

i n d i r e c t e s  de  l a  banque c e n t r a l e  au p r o f i t  du Trésor e s t  d é c r i t  dans 

l e  c h a p i t r e  III e t  dans l'Annexe d é t a i l l é e  par pays. Sous l ' a n g l e  

p o l i t i q u e , l e  degré d'autonomie de l a  banque c e n t r a l e  dans l a  d é f i n i t i o n  

de sa p o l i t i q u e  monétaire e s t  mentionné. Auosme d i f f i c u l t é  ne s u r g i t  

lo rsque  l e  pouvoir p o l i t i q u e  i n s è r e  s e s  o b j e c t i f s  dans une conception 

orthodoxe de l a  r égu la t ion  monétaire à l a q u e l l e  l a  banque c e n t r a l e  

peut  a l o r s  coopérer sans renoncer  à sa  mission fondamentale. Lorsque 

ce n ' e s t  pas l e  c a s ,  l a  l a t i t u d e  d e  l a  banque c e n t r a l e  à r e f u s e r  

un assouplissement de  l a  p o l i t i q u e  monétaire v a r i e  se lon  l e s  pays. 

Cet te  s i t u a t i o n  conduit à soul igner  l a  n é c e s s i t é  dans tous l e s  pays d'une 

bonne coordinat ion e n t r e  l a  p o l i t i q u e  budgéta i re  e t  l a  p o l i t i q u e  

monétaire.  

B. Discussion du Comité 

Le Président  f a i t  remarquer que l e  rappor t  du groupe e s t  du 

p lus  haut  i n t é r ê t .  Le s u j e t  t r a i t é  e s t  devenu une des préoccupat ions 

majeures lorsque  l e s  dépenses accrues du sec t eu r  publ ic  n 'ont  p lus  

é t é  a s soc iées  à une cro issance  auto-alimentée. Depuis 10 ans ,  l e s  

d é f i c i t s  n ' on t  cessé  de c r o î t r e  b ien  que, comme il r e s s o r t  des 

s t a t i s t i q u e s  annexées au r appor t ,  l e s  d é f i c i t s  l e s  p lus  importants '  

- en termes de pourcentage du PNB - a i e n t  é t é  a t t e i n t s  en  1975 dans 

l e s  qua t r e  p lus  grands pays de l a  Communauté. 

Il semble y avoi r  t r o i s  s u j e t s  qui  mér i ten t  des r é f l ex ions  

p a r t i c u l i è r e s ,  à savoi r :  

- La quest ion des r e l a t i o n s  i n s t i t u t i o n n e l l e s  e n t r e  l e  Trésor 

e t  l a  banque c e n t r a l e :  l e s  me i l l eu r s  r é s u l t a t s  on t - i l s  é t é  

obtenus dans l e s  pays où l a  banque c e n t r a l e  a  une r e s p o n s a b i l i t é  

majeure pour l a  ges t ion  de l a  d e t t e  publique,  ou dans l e s  

pays où l e s  deux a u t o r i t é s  gardent  une c e r t a i n e  d i s t ance  

e n t r e  e l l e s ?  

- Les p o s s i b i l i t é s  de déterminer un niveau d ' é q u i l i b r e  à 

moyen terme des d é f i c i t s  budgéta i res ,  à savo i r  l e  d é f i c i t  

qui  peut ê t r e  f inancé  durablement par 1 ' épargne. 



- Le f a i t  que l e s  d i f f i c u l t é s  éprouvées par l e s  Etats-Unis pour 

f inance r  l e u r  d é f i c i t  budgéta i re  so i en t  p l u t ô t  dues au f a i b l e  

taux d'épargne de ce  pays qu 'à  un d é f i c i t  e x c e s s i f ;  en e f f e t ,  

mesuré en pourcentage du PNB, l e  d é f i c i t  américain n ' e s t  pas 

t r è s  é l evé ,  a l o r s  que l a  p r e s s e  f a i t  mention, en géné ra l ,  

d'un d é f i c i t  extrêmement important.  

M. Lamfalussy s e  demande s i  l e  groupe a  d i s c u t é  l a  ques t ion  

de savo i r  dans que l l e  mesure l a  j ux tapos i t i on  e n t r e  une p o l i t i q u e  

budgéta i re  expansionniste  e t  une p o l i t i q u e  monétaire re la t ivement  

conse rva t r i ce  s e  t r a d u i t  par  un relèvement du niveau des taux  d ' in-  

t é r ê t  r é e l s .  Il pense qu'une étude de c e t t e  ques t ion  par l e  groupe 

s e r a i t  f o r t  i n t é re s san te .  

M. Raymond indique que, se lon  l ' a v i s  du groupe, l e  r e fus  

d ' adap te r  l a  p o l i t i q u e  monétaire aux besoins d'un l a r g e  d é f i c i t  

publ ic  s e  t r a d u i t  par  une hausse des taux  d ' i n t é r ê t  nominaux e t ,  p a r t a n t ,  

des taux d ' i n t é r ê t  r é e l s .  En e f f e t ,  un recours  p lus  important du Trésor 

au marché f i n a n c i e r  f a i t  monter l e s  taux su r  c e  marché. Ce t t e  

hausse amène l e s  en t r ep r i se s  p r ivées  à couvrir  l e u r s  besoins  de 

financement s u r  l e  marché de c r é d i t  bancai re  e t ,  s i  l a  banque c e n t r a l e  

r e fuse  d'accomoder c e t t e  demande de c r é d i t  bancai re  supplémentaire 

du s e c t e u r  p r i v é ,  il ne peut qu'en r é s u l t e r  une hausse des taux  

d é b i t e u r s  bancaires .  D'autre  p a r t ,  l e  relèvement du niveau des 

taux d ' i n t é r ê t  renforce  l e  taux  de change d'une monnaie e t  e s t  

donc suscep t ib l e  de r édu i re  l e s  p r i x  à l ' impor t a t ion .  Au t o t a l ,  t ous  

ces  éléments sont  de na tu re  à peser  à l a  f o i s  su r  l ' i n f l a t i o n  i n t e r n e  

e t . s u r  l ' a c t i v i t é  économique, se lon  un schéma t r è s  c l a s s ique .  

M. de l a  Genière f é l i c i t e  l e s  exper ts  de l e u r s  t ravaux,  en 

p a r t i c u l i e r  de l a  r i chesse  des s t a t i s t i q u e s  sur  l e s  d i f f é r e n t s  pays 

e t  des commentaires que M. Raymond v i e n t  de résumer. 

En ce qu i  concerne l a  France,  l e  rapport  s u s c i t e  

une in t e r roga t ion  de na tu re  paradoxale.  En e f f e t ,  l a  France 

n ' e s t  pas  un des pays où l a  s t a b i l i t é  monétaire é t a i t  l a  mei l leure  

durant  l e s  de rn iè re s  années, a l o r s  que, pendant l a  même période 

sous revue, l e  d é f i c i t  budgéta i re  t a n t  du gouvernement f é d é r a l  que du 

gouvernement c e n t r a l  a  é t é  assez  f a i b l e ,  a u s s i  b ien  en va leu r  absolue 

que pa r  rappor t  au produi t  na t iona l  b ru t .  Même l a  dégradat ion prévue 



pour 1981 et 1982 ne devrait pas porter ce déficit à un niveau comparable 
i 

à celui enregistré par la plupart des autres pays européens. De surcroît, 

l'essentiel de ce déficit relativement limité a été couvert par l'épargne 

à long terme, le recours du Trésor à la banque centrale et aux banques 

étant assez modéré. Néanmoins, les finances publiques ne peuvent pas 

être exonérées de leur responsabilité des résultats insatisfaisants en 

matière d'inflation. En effet, l'examen de l'impact des finances publiques 

sur l'équilibre économique ne devait pas prendre en considération unique- 

ment l'importance du déficit, mais aussi le rythme de progression des 

dépenses publiques, ce dernier constituant en réalité le problème-clé de 

l'impact des finances publiques sur l'équilibre économique. Or, en France, 

durant les dix dernières années, les dépenses publiques ont progressé 

quasi constamment à un rythme supérieur à celui du produit intérieur brut 

en valeur. Une croissance excessive du déficit budgétaire n'a pu être 

évitée que par un alourdissement parallèle de la pression fiscale qui 

est passée de 35% du PNB au début des années 1970 à 45% à l'heure actuelle. 

Cet alourdissement de la pression fiscale et le fait que la plus grande 

partie des dépenses publiques a le caractère de dépenses de consommation 

ou d'investissements à faible productivité, ont eu des conséquences 

nocives sur le rythme de l'inflation. 

Il serait donc utile que le "Groupe Raymond" examine, dans un 

deuxième stade de réflexion,les effets de la croissance des dépenses 

publiques sur l'équilibre économique. 

M. de la Genière propose en outre que le groupe établisse des 

statistiques qui feraient ressortir l'ordre de grandeur des déficits 

budgétaires et de ses principaux modes de financement (épargne stable et 

création monétaire) par rapport aux agrégats monétaires et à la capacité 

du marché financier. Par exemple, en France, le déficit budgétaire qui 

atteindra en 1982 une centaine de milliards de francs français, peut se 

comparer à environ 6,5% de la masse monétaire, soit à peu près la moitié 

de la création monétaire enregistrée durant chacune des dernières années, 

ou à presque le volume total annuel des émissions effectuées sur le 

marché financier primaire. 11 sera donc impossible de financer un déficit 

de cette ampleur sans entraîner, soit une éviction des autres émetteurs 

du marché financier, soit un recours excessif à la création monétaire. 



M. Ciampi marque également son appréc ia t ion  à l ' égard  
, 

du t r a v a i l  du groupe. En I t a l i e ,  l 'ampleur du dé£ i c i t  du sec t eu r  

public  e s t  par t icu l iè rement  impressionnante. Le d é f i c i t  r ep résen te ,  

en 1981, 60% de l 'expansion du c r é d i t  i n t e rne  t o t a l ,  cont re  40% au 

début des années 1970. Dans ces  condi t ions  e t  en d é p i t  t a n t  de 

l ' é v o l u t i o n  des r e l a t i o n s  i n s t i t u t i o n n e l l e s  e n t r e  l e  Trésor  e t  l a  

banque c e n t r a l e  que des amendements apportés à l a  technique de 

l a  p o l i t i q u e  monétaire ,  l a  marge de  manoeuvre de l a  banque c e n t r a l e  

r e s t e  t r è s  l i m i t é e .  Le d é f i c i t  budgéta i re  lui-même d o i t  ê t r e  r é d u i t  

e t  il e s t  à espé re r  que l e s  mesures proposées par l e  gouvernement au 

Parlement, pour l e  budget de  l ' année  1982, pourront ê t r e  r é a l i s é e s .  

En c e  qui  concerne l e  rappor t  e n t r e  l e s  d é f i c i t s  du sec t eu r  

public  e t  l a  f i x a t i o n  d ' o b j e c t i f s  monétaires ,  M. Ciampi soul igne qu'en 

I t a l i e  l e s  a u t o r i t é s  t i ennen t  compte, l o r s  de l a  f i x a t i o n  de l ' o b j e c t i f  

expansion du c r é d i t  i n t e r n e  t o t a l  (ECIT), d'un programme éventuel  

d'emprunts o f f i c i e l s  à l ' e x t é r i e u r  e t  de l ' impact  su r  l a  l i q u i d i t é  

i n t e rne  de ces emprunts. 

La conclusion p r i n c i p a l e  à t i r e r  du r appor t  spéc ia l  p o r t e  

su r  l e  f a i t  que, de p lus  en  p lus ,  l 'autonomie de l a  banque c e n t r a l e  

dans l a  ges t ion  monétaire e s t  mise e n  p é r i l  par l a  demande de c r é d i t  

excessive du sec t eu r  publ ic  q u i ,  dans l e  passé ,  a semblé peu r é a g i r  

au coût  du c r é d i t .  En I t a l i e ,  l e s  adapta t ions  techniques convenues 

c e t t e  année ont mis à jour  l e  degré d' incohérence e n t r e  l 'ampleur 

du d é f i c i t  budgéta i re  e t  l a  capaci té  d'épargne i n t e r n e .  Depuis j u i l l e t  

1981, l a  Banca d ' I t a l i a  n ' e s t  p lus  ob l igée  d ' ache te r  tous l e s  bons du 

Trésor qu i  n 'ont  pu ê t r e  p lacés  sur  l e  marché; l e  r é s u l t a t  immédiat a é t é  

une augmentation des taux  d ' i n t é r ê t  qu i ,  à son t o u r ,  pose des problèmes 

au Trésor.  

M. Ciampi conclu t  en marquant son inquiétude à l ' éga rd  d'un 

d é f i c i t  budgéta i re  é levé  e t  p e r s i s t a n t  q u i  r ep résen te  une menace 

sé r i euse  pour l ' e f f i c a c i t é  de l a  p o l i t i q u e  monétaire e t  pour l ' équ i -  

l i b r e  économique. 

M. O r t o l i  soul igne également l a  q u a l i t é  du rappor t  spéc ia l  

présenté  par  l e  groupe d 'exper ts .  Il par tage  l e  po in t  de vue 



exprimé par  M. de l a  Genière s u r  l ' u t i l i t é  de compléter l ' a n a l y s e  
, 

a f i n  de d isposer  de l a  t o t a l i t é  des  éléments d ' app réc i a t iqn .  

Les c h i f f r e s  présentés  sont  d é j à  i n q u i é t a n t s ,  notamment ceux concernant 

l a  charge des paiements d ' i n t é r ê t  q u i  a t t e i n t ,  dans quelques pays,  

un o rd re  de grandeur de 6 à 9% du PNB. 

Depuis quelques années,  l e  budget semble échapper ,  dans 

plu si sur.^ pays communautaires, à t o u t  c o n t r ô l e ,  v o i r e  à t o u t e  

p rév i s ion ,  des pouvoirs pub l i c s .  C e t t e  s i t u a t i o n  e s t  due à t r o i s  

f a c t e u r s :  l ' impac t  s u r  l e s  budgets de l a  f a i b l e s s e  du rythme 

d ' a c t i v i t é  économique e t  du niveau é l evé  des taux d ' i n t é r ê t ,  des  d é f i -  

c i ences  dans l e s  procédures budgé ta i r e s ,  e t  l ' i n c a p a c i t é  de r é v i s e r  

l e s  mécanismes en t r a înan t  l ' accro issement  des  dépenses de  t r a n s f e r t  

e t  de consommation. Dans ces  cond i t i ons ,  un degré s u f f i s a n t  d'autonomie 

de l a  banque c e n t r a l e  vis'-à-vis du Trésor  semble ê t r e  un élément 

quas i  ind ispensable  auquel il f a u t  v e i l l e r  a t ten t ivement  e t  q u ' i l  

s e r a i t  indiqué de reprendre également au s e i n  du SME, l o r s  du 

passage à l a  phase i n s t i t u t i o n n e l l e .  

M. de Strycker  f a i t  remarquer que l e  r appor t  expose, de 

manière c l a i r e ,  l e s  d i f f é r e n t e s  méthodes d e  financement monétaire  e t  

notamment l ' importance qu 'a  p r i s ,  dans c e r t a i n s  pays,  l e  financement 

e x t é r i e u r .  Dans c e  d e r n i e r  domaine, l a  p o s s i b i l i t é  pour l a  banque 

c e n t r a l e  d e  s 'opposer à un financement monétaire  s e  t rouve pa r t i cu -  

l i è rement  a f f a i b l i e ,  l e s  pouvoirs  pub l i c s  n 'ayant  pas à o b t e n i r  

l ' a cco rd  de  l ' i n s t i t u t  d 'émission pour r e c o u r i r  aux emprunts à 

1 ' e x t é r i e u r .  

En o u t r e ,  M. d e  S t rycker  s e  demande s i  e t  dans q u e l l e  mesure 

l e s  organes de l a  Communauté, en  p a r t i c u l i e r  l a  Commission, pourra ien t  

appor t e r  un concours aux banques c e n t r a l e s ,  permettant  à c e l l e s - c i  

de mieux r é s i s t e r  aux d ive r se s  p re s s ions  p o l i t i q u e s  e t ,  p a r t a n t ,  de 

mieux a s s u r e r  l a  s t a b i l i t é  monétaire .  
- - 

M. O r t o l i  indique que l a  Commission ne peut  que s ' a d r e s s e r  

l o r s  d ' e n t r e t i e n s  personnels ,  aux gouvernements pour exprimer son 

sent iment  s u r  l ' évo lu t ion  des f i nances  publ iques.  En cas  de d i f f i c u l t é s  

p a r t i c u l i è r e s ,  e l l e  a émis, à p l u s i e u r s  r e p r i s e s ,  des recommandations. 

Tou te fo i s ,  l e s  instruments  à l a  d i s p o s i t i o n  de l a  Commission doivent  

ê t r e  u t i l i s é s  avec précaut ion ,  à l a  f o i s  pour des r a i s o n s  p o l i t i q u e s  

e t  notamment du f a i t  que ces  instruments  s ' u sen t  très v i t e .  
--. - 

M. O r t o l i  s e  prononce en faveur  de d i scuss ions  en  commun 

des o b j e c t i f s  en mat iè re  budgé ta i r e  e t  monétaire .  En ce  qu i  concerne 



l e s  ques t ions  de budget ,  il r a p p e l l e  q u ' i l  a  mené une s é r i e  d 'en t re -  

t i e n s  avec l e  Prés ident  du Conseil  ECOFIN e t  l e s  Min i s t r e s  des  

Finances.  Dans l e  domaine monétaire ,  il n ' e s t  pas ques t ion ,  dans 

l e s  c i rcons tances  p ré sen te s ,  de d i c t e r  des  o b j e c t i f s ,  mais p l u t ô t  

d ' avo i r  des échanges de vues f r a n c s  e t  n e t s  s u r  l a  s i t u a t i o n  a c t u e l l e  

e t  l e s  r i sques  q u ' e l l e  comporte. A c e t  égard,  il e s t  à soul igner  

que, s u r  l e  p lan  de l ' o r i e n t a t i o n  r é e l l e  des  p o l i t i q u e s  économiques, 

l e s  pays de l a  CEE tendent  p l u t ô t  à s ' é l o i g n e r  l ' u n  de l ' a u t r e  

qu 'à  se  rapprocher.  Dans ' c e r t a i n s  pays, l e s  a u t o r i t é s  semblent avo i r  

perdu t o u t  con t rô l e  de l a  s i t u a t i o n  en ma t i è r e  budgé ta i r e  e t ,  dans 

ces  c a s ,  l a  Commission n ' h é s i t e r a  pas à exe rce r  s a  r e s p o n s a b i l i t é ,  

dans l a  mesure des  p o s s i b i l i t é s  q u i  l u i  sont  o f f e r t e s .  

A l a  lumière de  l ' expé r i ence  f a i t e  en  Grèce, M. Chal ik ias  

formule quelques remarques au  s u j e t  des  conclusions p ré sen tées  par  

l e  groupe d 'exper t s  i n  f i n e  du r appor t .  

En Grèce, comme dans d ' a u t r e s  pays occidentaux,  l e  d é f i c i t  

budgé ta i r e  s ' e s t  i n s c r i t  en hausse pendant l e s  d e r n i è r e s  années,  non 

seulement en termes abso lus ,  mais a u s s i  en pourcentage du PIB. 

En 1981, l e  besoin de  financement n e t  d e v r a i t  augmenter de 70% 

e t  dépasser  une propor t ion  d e  12% du PIB. Ce r t e s ,  l e  groupe p r é c i s e  

que l ' a p p a r i t i o n  des  d é f i c i t s  d'un t e l  o rd re  d e  grandeur a  accru  

l e s  r e sponsab i l i t é s  des  banques c e n t r a l e s  mais l a  ques t ion  r e s t e  

de savo i r  comment l a  p o l i t i q u e  monétaire  peut r e s t e r  e f f i c a c e  dans 

c e s  c i rcons tances ,  d ' a u t a n t  p lus  que l e s  d é f i c i t s  sont  f i nancés  

directement  ou indirectement  p a r  des r e s sou rces  monéta i res .  

Le groupe a  é t u d i é  l e s  causes de l ' accro issement  des d é f i c i t s  

e t  l a  na ture  des  dépenses publ iques.  Ces d i s t i n c t i o n s  sont  u t i l e s  

e t  i n t é r e s s a n t e s  également dans l e  cas  de l a  Grèce. Une c e r t a i n e  f r a c t i o n  

du d é f i c i t  budgéta i re  e s t  due à des  f a c t e u r s  cyc l iques ,  l e s  r e c e t t e s  

f i s c a l e s  s ' é t a n t  développées à un rythme beaucoup p lus  f a i b l e  que 

c e l u i  du PIB nominal. Une bonne p a r t i e  de l a  dépense publ ique e s t  

d i r i g é e  ve r s  1 ' i n f r a s t r u c t u r e ,  1 'énerg ie ,  e t c .  Il s e r a i t  e r roné  

de conclure à l a  simple l e c t u r e  du rappor t  que l e s  dépenses publ iques 

cont r ibuant  au g a i n  de p r o d u c t i v i t é  so i en t  sans i n t é r ê t .  Il 
- 

a u r a i t  é t é  souhai tab le  que l e  rappor t  approfondisse l a  ques t ion  des  

méthodes de financement des  d é f i c i t s  budgéta i res  e t  des  conséquences 

de ces  méthodes pour l a  conduite  de l a  p o l i t i q u e  monétaire .  En e f f e t ,  

il semble que des imperfect ions dans i e s  méthodes de financement a i e n t  

des  e f f e t s  beaucoup p l u s . n é f a s t e s  que l e  niveau é l evé  du d é f i c i t  lui-même. 

-- - - -- 



M. Cha l ik i a s  par tage  l ' a v i s  exprimé par  l e s  expeqts ,  s e lon  

leque l  l a  r é a l i s a t i o n  des o b j e c t i f s  i n t e rméd ia i r e s  donnés de p o l i t i q u e  

monétaire n ' implique pas nécessairement que l e s  cond i t i ons  monétaires  

s o i e n t  compat ibles  avec l e s  o b j e c t i f s  économiques f i n a l s .  Ce s u j e t  

mér i t e  d ' ê t r e  approfondi .  Il f a u d r a i t  notamment démontrer comment 

c e s  o b j e c t i f s  masquent des méthodes de financement inopportunes,  e t  

é t u d i e r  l ' o p p o r t u n i t é  de  c h o i s i r  t e l  ou t e l  o b j e c t i f  i n t e rméd ia i r e  

selon l e s  c i r cons t ances .  Une étude des instruments  de l a  p o l i t i q u e  

monétaire  p o u r r a i t  a u s s i  ê t r e  u t i l e ,  b i e n  q u ' e l l e  d é p a s s e r a i t  quelque 

-peu l e  cadre  d u - r a p p o r t  e t  du groupe d ' expe r t s .  En Grèce, l a  s t r u c t u r e  

des  taux d ' i n t é r ê t ,  p l u t ô t  que l e  niveau de c e s  d e r n i e r s ,  e s t  une 

source d e  d i s t o r s i o n  économique, de s o r t e  que l a  p o l i t i q u e  monétaire  

r i sque  d ' ê t r e  ébran lée  . 
En résumé, M. Cha l ik i a s  f é l i c i t e  M. Raymond e t  son groupe de 

l e u r  r appor t  dont  l e s  conc lus ions  dev ra i en t  ê t r e  l u e s  a t ten t ivement .  

M. O 'Cofaigh . remercie l e  P ré s iden t  pour s e s  aimables p a r o l e s  

d ' a ccue i l  e t  marque sa  s a t i s f a c t i o n  de pouvoir p a r t i c i p e r  aux d i scus s ions  

du Comité, d ' a u t a n t  p lu s  que, l o r s  de c e t t e  première présence à Bâle,  

il s ' a g i t  d'une ques t ion  q u i  l u i  e s t  f a m i l i è r e  de par  s a  c a r r i è r e  

a n t é r i e u r e .  

Le r a p p o r t ,  t r è s  é c l a i r a n t  e t  s t imu lan t ,  c o n s t a t e  que l a  

d é t é r i o r a t i o n  inexorable  des f i nances  publ iques  e s t  due e s sen t i e l l emen t  

à des  f a c t e u r s  s t r u c t u r e l s .  Dans c e s  c o n d i t i o n s ,  l e  r e f u s  d ' adap te r  

l e s  p o l i t i q u e s  monétaires  aux d é f i c i t s  budgé ta i r e s  ne r ep ré sen t e  pas 

une op t ion  v i a b l e ,  c a r  l a  pou r su i t e  d'une p o l i t i q u e  d o c t r i n a i r e  por- 

t e r a i t  a t t e i n t e  à l a  c r é d i b i l i t é  des a u t o r i t é s .  . 

C e t t e  c o n s t a t a t i o n  s ' app l ique  notamment à l ' I r l a n d e  où l a  

p rogress ion  démographique s ' e s t  t r a d u i t e  par  une expansion r ap ide  des  

dépenses en ma t i è r e  d'enseignement,  de s a n t é  e t  de s e r v i c e s  sociaux. 

En revanche, l a  Cent ra l  Bank of I r e l and  n 'adapte  p a s ,  de manière d i r e c t e ,  

sa  p o l i t i q u e  aux beso ins  de financement du Trésor ;  e l l e  ne p r ê t e  son 

concours qu ' à  c o u r t  terme, mais ne f i nance  pas  des  d é f i c i t s  à long 

terme. 

Dans l a  mesure où un d é f i c i t  e s t  de  na tu re  s t r u c t u r e l l e  

e t  n e  peut donc pas  ê t r e  é l iminé à c o u r t  terme, il convien t  de m e t t r e  



en oeuvre des formules i n t e rméd ia i r e s .  11 e s t  v r a i  que l 'Adapta t ion  

de l a  p o l i t i q u e  aux besoins de financement pub l i c s  n e  peut é v i t e r  

une hausse des taux  d ' i n t é r ê t  que temporairement, a l o r s  que, à p lus  

long terme, l e s  e f f e t s  su r  l e  rythme d ' i n f l a t i o n  e t  l e  taux  de 

change n e  manqueront pas d ' a p p a r a î t r e .  En revanche, un financement 

non monétaire  ne  peut que s e  t r a d u i r e  par  une hausse encore p lus  

f o r t e  des  taux d ' i n t é r ê t  q u i  on t  d é j à  a t t e i n t  un niveau p é n a l i s a t e u r .  

Des taux  d ' i n t é r ê t  p lus  é levés  a u r a i e n t  pour e f f e t  d ' a f f a i b l i r  encore 

davantage l ' a c t i v i t é  économique e t  d ' a l o u r d i r  l a  charge d ' i n t é r ê t  

s u r  l a  d e t t e  publ ique,  ce s  deux éléments é t a n t  de n a t u r e  à aggraver  

à nouveau l e s -  d é f i c i t s  budgéta i res .  

Dans ces  cond i t i ons ,  l e  message l e  p l u s  important du r appor t  

t i e n t  dans l a  c o n s t a t a t i o n  que l e  choix e n t r e  l ' a d a p t a t i o n  ou l a  non- 

adap ta t ion  de l a  p o l i t i q u e  monétaire  d e v r a i t  procéder  d'une ana lyse  c l a i r e  

des o r i g i n e s  e t / ou  des o b j e c t i f s  du d é f i c i t  du sec t eu r  publ ic .  En 

e f f e t ,  c e  choix n ' e s t  pas  une simple opéra t ion  a r i t hmé t ique  ou ne  

r e l è v e  pas uniquement de l a  c h a r t e  d e s  i n s t i t u t i o n s  d'émission. 
-. - -  - 

Le Prés ident  f a i t  remarquer que tous l e s  ~ g u v e r n e u r s  son t  

consc ien ts  de  l a  n a t u r e  e s sen t i e l l emen t  s t r u c t u r e l l e  des  d é f i c i t s  

budgéta i res  e t  de l ' i m p o s s i b i l i t é  d ' a r r i v e r ,  à c o u r t  terme, à é l imine r  

l e s  d é f i c i t s  budgéta i res .  Les banques c e n t r a l e s  q u i  s'e s en ten t  appelées  

à exe rce r  un e f f e t  de  f r e inage  pensent cependant que l a  c r é d i b i l i t é  

des  a u t o r i t é s  e s t  entravée p l u t ô t  pa r  l ' absence  de pe r spec t ive  d'une 

amél iora t ion  des f inances  publ iques à moyen terme. 

M. Gleske s e  j o i n t  aux compliments qu i  on t  é t é  formulés aux 

a u t e u r s  du rappor t .  Ce d e r n i e r  s t imule  l a  r é f l e x i o n  e t  p ré sen te  

des conclusions que l a  Deutsche Bundesbank par tage  dans une l a r g e  

mesure. Il e s t  également à no te r  que l e  rappor t  a  t r a i t é ,  d e  manière 

exhaus t ive ,  l e  mandat qu i  p o r t a i t  s u r  une étude du "financement 

des  d é f i c i t s  du sec t eu r  publ ic  par  l e s  banques c e n t r a l e s  de  l a  CEE". 

La demande formulée pa r  M. de  l a  Genière semble a l l e r  au-delà de c e  mandat 

d ' o r i g i n e  e t  p o r t e r  s u r  une é tude  des e f f e t s ,  s u r  l a  p o l i t i q u e  monétaire ,  

d 'un  accroissement  rap ide  des dépenses publ iques,  notamment c e l l e s  

de consommation. Dans l a  p lupa r t  des pays,  c e t  accroissement s ' e s t  



t r a d u i t  pa r  un élargissement  des d é f i c i t s  budgéta i res ,  à l ' excep t ion  

de l a  France,  où l a  p a r t  du d é f i c i t  mesurée au PNB e s t  r e s t é e  modeste. 

Néanmoins , même une t e l l e  s i t u a t i o n  r i sque  de  changer sensiblement 

l 'environnement de l a  p o l i t i q u e  monétaire au détr iment  de son e f f i -  

c a c i t é .  

En e f f e t ,  d ' a u t r e s  ag réga t s  des comptes nat ionaux sub i s sen t ,  par 

d é f i n i t i o n ,  l 'augmentation de l a  p a r t  des pouvoirs pub l i c s  dans l e  

revenu na t iona l  ,par exemple, 1 es  invest issements  avec l e s  conséquences 

i n é v i t a b l é s  pour l a  p r o d u c t i v i t é  de l 'économie, l a  balance des paiements 

courants  e t , p a r t a n t ,  l ' é v o l u t i o n  des taux  de change ou l a  c o n s t i t u t i o n  

de l ' épa rgne  pr ivée .  Par conséquent,  une expansion r ap ide  des dépenses 

publiques essent ie l lement  des t inée  à l a  consommation peut avo i r  des 

répercussions sur  l ' é q u i l i b r e  économique même s i  l e  d é f i c i t  budgéta i re  

r e s t e  modéré. Il e s t  donc t o u t  à f a i t  j u s t i f i é  de d i r e  que l e s  

dé£ i c i t s  budgéta i res  doivent ê t r e  appréciés  selon l a  propension à 

l ' épargne .  Aux Etats-Unis,  l e s  d é f i c i t s  sont  p l u s  modérés qu'en 

Europe, mais l e  taux d'épargne e s t  p l u s  f a i b l e ,  de t e l l e  s o r t e  que 

l e  financement des d é f i c i t s  budgéta i res  pose de  graves problèmes 

de p o l i t i q u e  monétaire.  En Europe, l e s  d é f i c i t s  du sec t eu r  p u b l i c  

son t  p lus  é l evés ,  mais en  généra l  p lus  f a i b l e s  par rappor t  à 

1 'épargne privée.  

En ce qui  concerne l ' é v o l u t i o n  en Allemagne, il e s t  à 

n o t e r  qu'en 1982 l a  banque c e n t r a l e  cont r ibuera ,  sous une forme 

nouvel le ,  au financement des d é f i c i t s  du sec teur  pub l i c .  En e f f e t ,  

l e  bénéf ice  n e t  important r é a l i s é  par  l a  Bundesbank en 1981 pa r  s u i t e  

de f a c t e u r s  p a r t i c u l i e r s  ( f a c t e u r s  qui  par  a i l l e u r s  ne sont  pas 

suscep t ib l e sde  s e  reproduire  dans l e s  années f u t u r e s ) ,  s e r a  

u t i l i s é  pour couvr i r  une p a r t i e  du d é f i c i t  budgétaire .  Cet 

appel  aux comptes d ' e x p l o i t a t i o n  de l a  banque c e n t r a l e  allemande, q u i  

a f a i t  l ' o b j e t  de v ives  d i scuss ions  durant  l e s  d e r n i e r s  mois,  ne d e v r a i t  

pas ,  il e s t  v r a i ,  me t t r e  en p é r i l  l e  con t rô l e  des ag réga t s  monétaires 

e t  de  l a  l i q u i d i t é  bancai re :  il a a f f a i b l i  cependant l ' i n c i t a t i o n  à 

r e s t a u r e r  l a  d i s c i p l i n e  budgéta i re  de  s o r t e  que l e s  problèmes ne 

manqueront pas de s e  poser  de  manière plus aiguë durant  l e s  prochaines 

années. 
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M. d e  l a  G e n i è r e  p r é c i s e  que l e  prolongement proposé  au  r a p p o r t  

s p é c i a l  d e v r a i t  t r a i t e r  d e  l ' é v o l u t i o n  d e s  dépenses  p u b l i q u e s  e t  de  l a  p res -  

s i o n  f i s c a l e .  En o u t r e ,  il d e v r a i t  également a b o r d e r  l e s  r e l a t i o n s  e n t r e ,  

d 'une  p a r t ,  les  d é f i c i t s  b u d g é t a i r e s  e t  s e s  modes d e  f inancement  e t ,  d ' a u t r e  

p a r t ,  l a  c r é a t i o n  m o n é t a i r e  e t  l e  marché f i n a n c i e r .  C e s  éléments s tat is-  

t i q u e s ,  accompagnés d e  commentaires f a i t s  p a r  les e x p e r t s ,  p e r m e t t r a i e n t  d e  

mieux r e p l a c e r  les  f i n a n c e s  p u b l i q u e s  dans  l ' env i ronnement  m o n é t a i r e  e t  f i n a n c i e r  

M. Ciampi a p p u i e  l a  p r o p o s i t i o n  d e  M. d e  l a  G e n i è r e ;  il sou- 

h a i t e r a i t  également v o i r  d e s  i n f o r m a t i o n s  r e l a t i v e s  à l a  v e n t i l a t i o n  

p a r  échéance d e s  i n s t r u m e n t s  d ' ende t t ement  p u b l i c s  q u i  s o n t  p l a c é s  

a u p r è s  d e s  banques.  

M. Raymond i n d i q u e  que les prolongements  demandés p a r  

MM. d e  l a  G e n i è r e  e t  Ciampi p o u r r a i e n t  f a i r e  l ' o b j e t  d ' u n  t r o i s i è m e  

r a p p o r t  s p é c i a l .  Il r a p p e l l e  cependant  que les  e x p e r t s  d e  son groupe 

ne  s o n t  pas  d e s  s p é c i a l i s t e s  d e s  q u e s t i o n s  b u d g é t a i r e s .  

Le P r é s i d e n t  f a i t  remarquer  que l ' é t u d e  d e v r a i t  p o r t e r  s u r  

l e s  conséquences m o n é t a i r e s  d e  1 ' é v o l u t i o n  d e s  f i n a n c e s  p u b l i q u e s  e t  

il 1 c o n s t a t e  1 'accord du Comité pour que l e  groupe d  ' e x p e r t s  e n t r e p r e n n e  

une t e l  l e  é t u d e .  

En c e  .qu i  concerne  l a  t r a n s m i s s i o n  du p r é s e n t  r a p p o r t  

s p é c i a l  a u  Comité m o n é t a i r e ,  le  P r é s i d e n t  pense  que ce  r a p p o r t  p r é s e n t e  

un i n t é r ê t  pour l e s  membres du Comité m o n é t a i r e .  Il propose  donc 

d e  l e  t r a n s m e t t r e  s e l o n  l a  p r o c é d u r e . h a b i t u e l 1 e  q u i  donne à t o u t e s  l e s  

banques c e n t r a l e s  l a  p o s s i b i l i t é  d e  p r o p o s e r ,  p a r  é c r i t ,  l ' apurement  du 

t e x t e  à t r a n s m e t t r e .  

M. Z i j l s t t a  marque son accord  sous r é s e r v e  d e  c e r t a i n e s  

m o d i f i c a t i o n s  à a p p o r t e r  aux s t a t i s t i q u e s  j o i n t e s  au r a p p o r t .  En e f f e t ,  

quelques-unes d e  c e s  s t a t i s t i q u e s  m é r i t e n t  d e s  é c l a i r c i s s e m e n t s  e t  d e s  

c o r r e c t i o n s .  

Le P r é s i d e n t  a f f i r m e  que l a  ~ r o c é d u r e  é c r i t e  h a b i t u e l l e  p o r t e r a  

t a n t  s u r  l e  t e x t e  que s u r  l e s  s t a t i s t i q u e s .  E t a n t  donné que l e  Comité 

m o n é t a i r e  d i s c u t e r a  l a  q u e s t i o n  du f inancement  m o n é t a i r e  d e s  d é f i c i t s  

du s e c t e u r  ~ u b l i c  e n  décembre, l a  p rocédure  é c r i t e  p o u r r a  s e  d é r o u l e r  

dans l e s  m e i l l e u r e s  c o n d i t i o n s .  



I V .  Examen du r appor t  é t a b l i  pa r  l e  groupe d ' expe r t s  p r é s i d é  par  
L 

M. Kjaer  sur  l e s  problèmes techniques découlant  de  l a  coexis tence  

d ' o b j e c t i f s  monétaires  e t  d ' o b j e c t i f s  de t aux  de change au s e i n  

du SME e t  l i g n e  de  condui te  pour l e s  t ravaux  f u t u r s  du groupe 

A.  E x ~ o s é  de M. K iae r  

M. K jae r  r a p p e l l e  que l e  p r é sen t  r appor t  a  é t é  r éd igé  

confornéement à l a  demande formulée dans l e  deuxième paragraphe du 

nouveau mandat c o n f i é  au groupe de t r a v a i l  en f é v r i e r  1981. 

Le problème d é c r i t  dans ce  mandat c o n s t i t u e  évidemment un 

exemple conc re t  du dilemme auquel  ne  ce s sen t  d ' ê t r e  con f ron té s  les 

responsables  de l a  po l ik ique  économique lo r sque  l e  nombre des ins t ruments  

dont i l s  d i sposen t  est i n f é r i e u r  à c e l u i  des  o b j e c t i f  S. 

La g r a v i t é  de ce  dilemme dépend d 'abord du deg ré  d'engagement 

à l ' é g a r d  des  deux o b j e c t i f s  e t ,  e n s u i t e ,  du f a i t  de s a v o i r  s i  des 

techniques peuvent être u t i l i s é e s  pour a t t é n u e r  les e f f e t s  défavorab les  

exercés  su r  un o b j e c t i f  l o r sque  l e  seu l  instrument  d i spon ib l e  d o i t  

être app l iqué  e s sen t i e l l emen t  à l ' a u t r e  o b j e c t i f .  

En c e  q u i  concerne l 'engagement à l ' é g a r d  des  o b j e c t i f s ,  l e  

groupe a  n o t é  que, d  'une p a r t ,  1 ' appartenance au mécanisme de change 

du SME implique l ' adhés ion  à un système de t aux  de change f i x e s  a s s o r t i  

de marges de  f l u c t u a t i o n s  l i m i t é e s .  Il e s t  admis, d ' a u t r e  p a r t ,  

que des  réal ignements  sont  opérés  en cas  d e  beso in  l o r sque  de tel les 

mesures s ' imposent  eu égard à 1 ' évo lu t ion  r e l a t i v e  de  l a  s i t u a t i o n  

fondamentale de  l 'économie des  pays p a r t i c i p a n t s .  

Malgré l a  p o s s i b i l i t é  d ' a j u s t e r  l e s  cours -p ivots ,  il r e s t e  

un c e r t a i n  nombre de s i t u a t i o n s  dans l e s q u e l l e s  l a  s o l u t i o n  du r é a l i -  

gnement est  exc lue ,  s o i t  parce  que l e  c o n f l i t  e s t  de n a t u r e  temporaire ,  

s o i t  pa rce  que les cond i t i ons  permettant  d ' opé re r  un réal ignement  

e f f i c a c e  ne sont  pa s  r éun ie s  pour des  r a i s o n s  p o l i t i q u e s  ou a u t r e s .  

Il convient  donc, dans d e  t e l s  c a s ,  de t rouve r  des mesures p rop re s  

à a t t é n u e r  l e  con£ lit. - 



L'examen des événements observés pendant l e s  deux ans e t  
\ 

demi depuis  l ' i n s t a u r a t i o n  du SME a abou t i  à l a  conclusion que, pendant 

c e t t e  période,  il n 'y a v a i t  guère de c o n f l i t s  importants e n t r e  

l e s  deux types d ' o b j e c t i f s  . Les o b j e c t i f s  monétaires o n t  é t é  

a t t e i n t s  avec une assez  grande p réc i s ion  e t  l e  mécanisme de 

change du SME a é t é  maintenu en exerçant  un e f f e t  s t a b i l i s a t e u r  sur  

l e s  taux  de  change, malgé l e s  qua t r e  réalignements e f f e c t u é s  dont ,  

il e s t  v r a i ,  deux seulement ont  eu un c a r a c t è r e  général .  

L'absence r e l a t i v e  de  f l u x  de capi taux  s p é c u l a t i f s  au se in  

du SME peut  s ' exp l ique r  en p a r t i e  par c e r t a i n s  f a c t e u r s  except ionnels  

t e l s  que l e  taux de change compéti t i f  auquel l e s  pays à i n f l a t i o n  élevée 

sont  e n t r é s  dans l e  système e t  l ' impact  du choc p é t r o l i e r  q u i  a  a f f e c t é  

également l e s  pays à monnaie t rad i t ionnel lement  f o r t e  comme l e  deutsche 

mark, ce  qui  a  a t t énué  l e s  a n t i c i p a t i o n s  de réalignement.  Les a u t o r i t é s  

monétaires  ont  cependant f a i t  preuve d'une grande souplesse  dans l e u r  

recours  à des techniques v i s a n t  à é v i t e r  ou à minimisBr l e s  conséquences 

des c o n f l i t s  e n t r e  l e u r s  o b j e c t i f s  de taux  de  change e t  l e u r s  o b j e c t i f s  

monétaires.  Bien que ces  techniques a i e n t  ut i lement  s e r v i  dans des  c i r -  

constances p a r t i c u l i è r e s  e t  a i e n t  a i d é  l e  SME à r é s i s t e r  à des chocs 

sévères ,  l e  groupe d e  t r a v a i l  soul igne  que l a  marge de manoeuvre q u ' e l l e s  

procurent  e s t  l i m i t é e  à l a  f o i s  en ampleur e t  dans..le temps. 

Le groupe n ' a  cependant pas é t é  en mesure d ' indiquer  d ' a u t r e s  

méthodes pour remplacer c e l l e s  qui  on t  d é j à  é t é  mises en oeuvre e t  

t e s t é e s  par  des  pays membres depuis  deux ans e t  demi .  Il no te  

en o u t r e  q u ' i l  ne p a r a î t  pas poss ib l e  d ' é t a b l i r  à l ' avance  des r è g l e s  

permettant  de résoudre ou d ' a t t é n u e r  l e s  c o n f l i t s  f u t u r s ,  compte tenu 

des d i f f é rences  q u ' i l s  p ré sen ten t  dans l e u r  na ture  i n i t i a l e  e t  l e u r  

i n t e n s i t é .  

En ce  qui  concerne l ' a v e n i r ,  l e  groupe a  donc dû s e  l i m i t e r  

à formuler l a  recommandation presque t r a d i t i o n n e l l e  de coordina t ion  

a c t i v e  e n t r e  l e s  a u t o r i t é s  monétaires des pays du SME, avec c e t t e  

r é se rve ,  t o u t  a u s s i  t r a d i t i o n n e l l e ,  que même l a  coordina t ion  des  

o b j e c t i f s  monétairesne s e r a  pas en s o i  une g a r a n t i e  de convergence 

v e r s  l a  s t a b i l i t é  au s e i n  du système. Une t e l l e  convergence r e q u i e r t  

un e f f o r t  réso lu  dans tous l e s  domaines de l a  p o l i t i q u e  économique. 



B. Discussion du Comité 

Le Prés ident  remercie  M. Kjaer  pour l e  r a p p a r t  t r è s  i n t é r e s s a n t  

du groupe d ' expe r t s ,  e t  ouvre l a  d i scuss ion .  

M. S a r c i n e l l i  transmet l e s  excuses de  M. Ciampi q u i  a dû 

p a r t i r ,  e t  f a i t  remarquer que l e  r a p p o r t ,  f o r t  i n t é r e s s a n t ,  permet 

d ' é l a r g i r  l a  d i scuss ion ,  au s e i n  du Comité des  Gouverneurs, s u r  l e s  

p o l i t i q u e s  d e  taux de change après  l e  deuxième réal ignement  généra l  

dans l e  SME. Tout en  t enan t  compte de l a  f o r c e  des  f a c t e u r s  endogènes, 

il e s t  admis que l a  p l u p a r t  des  i n f luences  d é s t a b i l i s a n t  l e  SME ou t  é t é  

d ' o r i g i n e  ex te rne .  La fe rmeté  du d o l l a r  a masqué c e r t a i n e s  tens ions  

l a t e n t e s  à l ' i n t é r i e u r  du SME, mais,  en même temps, l ' impac t ,  v a r i a b l e  

se lon  l e s  pays,  de l ' a p p r é c i a t i o n  du d o l l a r  s u r  l e s  p r i x  i n t e r n e s  a 

cont r ibué  à creuser  l e s  d ivergences ,en t re  l e s  pays p a r t i c i p a n t s ,  dans 

l e s  r é s u l t a t s  économiques f i n a l s .  Dans ces  cond i t i ons ,  l e s  grandes 

monnaies européennes ont  f a i t  l ' o b j e t  de p re s s ions  à l ' a ju s t emen t  dès 

que 1es: taux d ' i n t é r ê t  américains  s e  son t  i n s c r i t s  e n  ba i s se .  

M. S a r c i n e l l i  par tage  également l ' a v i s  exprimé par  l e s  expe r t s  

s e lon  l eque l  il e s t  impossible  de développer des r è g l e s  p r é é t a b l i e s  

pour résoudre ou a t t é n u e r  des  c o n f l i t s  à l ' i n t é r i e u r  ou à l ' e x t é r i e u r  

des f r o n t i è r e s  n a t i o n a l e s .  Pour c e t t e  r a i s o n ,  il f a u t  une coopérat ion 

é t r o i t e  e n t r e  l e s  banques c e n t r a l e s  a i n s i  qu ' en t r e  l e s  gouvernements, 

du moins p lus  é t r o i t e  q u ' e l l e  ne  l ' a  é t é  l o r s  du d e r n i e r  réalignement 

des  cours-pivots dans l e  SME. Un renforcement de l a  coopérat ion au 

s e i n  du SME s e r a  d ' a u t a n t  p lus  néces sa i r e  q u ' i l  e s t  peu probable que 

l ' expér ience  f avorab le  du pas sé  s e  prolonge dans l e  f u t u r .  'En o u t r e ,  

l e s  techniques ana lysées  dans ce  r appor t  ne  g a r a n t i s s e n t  pas ,  par  

elles-mêmes, l a  convergence e t  l a  s t a b i l i t é  du SME. 11 f a u d r a i t  donc 

a r r i v e r  à une me i l l eu re  coord ina t ion  des p o l i t i q u e s  monétaires ,  budgétaires  

e t  des  revenus, en vue d e  l u t t e r  con t r e  l ' i n f l a t i o n ,  sans pour a u t a n t  

accepter  des  p e r t e s  excess ives  en ma t i è r e  de product ion e t  d ' é q u i l i b r e  

généra l  de l 'économie. 

M. O r t o l i  demande s i  l e s  Suppléants on t  é t a b l i  un programme 

de t r a v a i l  e t  un c a l e n d r i e r  pour l e s  t ravaux f u t u r s  du groupe e t  à quel 

moment l e  groupe p ré sen te ra  l e s  deux a u t r e s  études prévues dans l e  mandat 

du 1 1  f é v r i e r  1981, à savo i r  l lana;yse q u a n t i t a t i v e  de  c e r t a i n e s  

expériences de  p o l i t i q u e  de  s t a b i l i s a t i o n  e t  l ' é l a b o r a t i o n  e t  

l ' a n a l y s e  des i nd ica t eu r s  de  l a  p o l i t i q u e  monétaire au s e i n  du SME. 



, M. Loehnis indique que l e s  Suppléants ont  brièvement d i s c u t é  

c e t t e  q u e s t i o n ,  mais i l s  n 'on t  pas de  recommandations concrè tes  à 

formuler.  

M. Kjaer  r a p p e l l e  que l e  Comité des  Gouverneurs é t a i t  convenu 

en f é v r i e r  d e r n i e r  d ' i n v i t e r  l e  groupe à s e  pencher d'abord su r  l e  

deuxième t i r e t  du mandat e t  de d é c i d e r ,  ap rè s  r écep t ion  de  c e  r appor t ,  

de l a  s u i t e  des  é tudes  du groupe. Un tou r  de t a b l e ,  au s e i n  du 

groupe, n ' a  f a i t  r e s s o r t i r  aucun enthousiasme n i  pour l ' u n  n i  pour l ' a u t r e  

t i r e t .  L 'ana lyse  mentionnée dans l e  premier t i r e t  a  é t é  cons idérée  

comme t r o p  v a s t e ,  t a n d i s  que c e r t a i n s  e x p e r t s  o n t  marqué l e u r  p e r p l e x i t é  

s u r  l e  t e x t e  du t ro i s i ème  t i r e t .  Il a é t é  r e l e v é ,  d 'une p a r t ,  que des 

s t a t i s t i q u e s  de c e  genre sont  d é j à  c o l l e c t é e s  régul iè rement ,  d ' a u t r e  

p a r t ,  q u ' i l  ne semble pas poss ib l e  d ' é l a b o r e r  des  i n d i c a t e u r s  de na tu re  

à marquer q u a s i  automatiquement l a  n é c e s s i t é  d ' a c t i o n s  de p o l i t i q u e  

monétaire  au s e i n  du SME. Du f a i t  que l e s  éléments contenus dans l e  

t ro i s i ème  t i r e t  émanaient largement de  l a  Commission, l e s  Serv ices  

ce l l e - c i  on t  é t é  i n v i t é s  à développer l e u r s  i n t e n t i o n s  à c e  propos. 

M. Pohl soul igne  l ' u t i l i t é  du rappor t  p ré sen té  p a r  l e  groupe, 

mais il ne s e r a i t  pas opportun de p o u ~ s u i v r e  immédiatement l e s  t ravaux.  

D'une p a r t ,  l e  mandat seuible ê t r e  épuisé ,  d ' a u t r e  p a r t ,  l e s  réunions 

du groupe imposent une charge de t r a v a i l  t r o p  importante aux 

r ep résen tan t s  nationaux qui  s i ègen t  dans c e  groupe. Entre-temps, l a  

Commission p o u r r a i t  p r é c i s e r  s e s  i dées  à propos des  t i r e t s  r e s t a n t s  pour 

que l e s  Gouverneurs p u i s s e n t ,  u l t é r i eu remen t ,  prendre une déc i s ion  

s u r  l a  pour su i t e  éven tue l l e  des t ravaux de c e  groupe. 

M. Hoffmeyer estime que l ' é t u d e  accomplie par  l e  groupe e s t  

t r è s  u t i l e  e t  i n t é r e s s a n t e ,  mais ,  comme M. Pohl,  il e s t  cont re  l ' i d é e  

d ' i n v i t e r  l e  groupe à é t u d i e r  l e s  ques t ions  évoquées dans l e s  

premier e t  t ro i s i ème  t i r e t s .  Ces s u j e t s  sont  s o i t  t r o p  v a s t e  ou 

de na tu re  à e n t r a î n e r  un double t r a v a i l ,  s o i t  t r o p  imprécis .  Les 

travaux du groupe devra ien t  ê t r e  c e n t r é s  p l u t ô t  au tour  des  instruments  

de l a  p o l i t i q u e  monétaire ,  e t  il s e r a i t  u t i l e  de reprendre l a  ques t ion  

des  t ravaux f u t u r s  lo rsqu 'un  besoin  s e  mani fes te ra .  

M. S a r c i n e l l i  r appe l l e  que l e  groupe p r é s i d é  par  M. Kjaer  

dépend t a n t  du Comité des  Gouverneurs que du Comité monétaire.  La 

ques t ion  s e  pose de savo i r  s i  ce  d e r n i e r  Comité s e r a  également d isposé  

à r a l e n t i r  l e  rythme de  t r a v a i l  du groupe d ' expe r t s .  



Le Prés ident  répond en d i s a n t  que l e s  Gouverneurs sont  

consc ien ts  du problème soulevé p a r  M. S a r c i n e l l i .  Les ~ouvierneurs  

souha i t en t  que l e  groupe n 'é tende  pas s e s  t ravaux à des  domaines 

q u i  n e  son t  p lus  couver t s  par  s a  mission i n i t i a l e .  Le groupe d e v r a i t  

s e  borner  à l ' é t u d e  de  s u j e t s  b i e n  dé l imi t é s  e t  conc re t s ;  par  exemple, 

il p o u r r a i t  ana lyse r  l e s  i n d i c a t e u r s  de  l a  p o l i t i q u e  monétaire  ' u t i l i s é s  

dans l e s  d i f f é r e n t s  pays de l a  CEE. 

Le Prés ident  c o n s t a t e  que l e  Comité e s t  d 'accord pour ne pas 

prendre une déc is ion  immédiate s u r  l e s  prochains t ravaux à conf i e r  au 

"Groupe ~ j a e r " .  Par a i l l e u r s ,  l e  Comité monétaire envisage un débat  de  

son: c ô t é  e t ,  s i  de nouveaux éléments r e s s o r t a i e n t  de c e  déba t ,  l e  Comité 

des Gouverneurs p o u r r a i t  reprendre  l a  ques t ion  en décembre ou u l té r ieurement .  

V.  S u i t e  à donner éventuellement à l a  Conférence informel le  des  Min i s t r e s  

des  Finances e t  des  Gouverneurs des  banques c e n t r a l e s  d e  l a  CEE 

Le Prés ident  est ime que c e t t e  conférence n ' a  pas abou t i  à un 

mandat p r é c i s  pour l e  Comité e t  il c o n s t a t e  que l e s  a u t r e s  Gouverneurs 

n ' on t  pas de  remarques à formuler s u r  ce  po in t  de  l ' o r d r e  du jour .  

VI. Autres  ques t ions  r e l evan t  de l a  compétence du Comité 

- Echange de vues s u r  l a  f i x a t i o n  des  quotes-parts  f u t u r e s  de ----- .................................................. 
l 'Espagne e t  du Portugal  dans . l e . sys t ème  de  sou t i en  monétaire  ----- -------------- ..................................... 
à cour t  terme ------------ 
M. Loehnis résume brièvernenit l e s  r é s u l t a t s  du débat  que l e s  

Suppléants o n t  eu s u r  ce  s u j e t  l e  9 novembre. Les quotes-par t s ,  en  

pourcentage, proposées dans l e  document de l a  Commission d a t é  du 

2 septembre 1981 n ' appe l l e  aucune remarque de l a  p a r t  des  Suppléants 

e t  pour ra i en t  ê t r e  re tenues  par l e s  Gouverneurs pour l e  sou t i en  

monétaire  à cour t  terme. Quant à 1 'oppor tuni té  de l i m i t e r  1 ' u t i l i s a t i o n  

maximale des quotes-parts  à a t t r i b u e r  à l 'Espagne e t  au Por tuga l ,  

a u s s i  longtemps que ces  deux pays ne  p a r t i c i p e n t  pas au mécanisme de 

change du SME, l e s  Suppléants r appe l l en t  l a  procédure 

s u i v i e  l o r s  de 1 'adhésion de l a  Banque de  Grèce au système 'du 

sou t i en  monétaire à cour t  terme. Lors de l a  s igna tu re  de l 'Ac te  

r e l a t i f  à l ' adhés ion  de  l a  banque c e n t r a l e  grecque, l e  9 décembre 

1980, l e s  Gouverneurs ava ien t  p r é c i s é  que: 



1' - l ' o c t r o i  des r a l longes  d é b i t r i c e s  n ' e s t  pas quas i  automatique 

comme pour l e s  quotes-parts  d é b i t r i c e s  e t  r equ iè re  une déc i s ion  

unanime des Gouverneurs des banques c e n t r a l e s  de l a  CEE r éun i s  

au s e i n  du Comité des Gouverneurs", 

- "au moment de 1 'établ issement  des modali tés  de fonctionnement 

du SME, un accord a é t é  conclu qu i  p révo i t  notamment que l e s  

ra l longes  d é b i t r i c e s ,  e t  l e s  r a l longes  c r é d i t r i c e s ,  app l i cab le s  

aux banques c e n t r a l e s  de l a  CEE ne p a r t i c i p a n t  pas au mécanisme 

de change du SME, devra ient  r e s t e r  l i m i t é e s  à 3.600 mi l l i ons  

d'Ecusl'*. 

Les Suppléants proposent de procéder de inanière analogue dans 

l e  cas  des deux nouveaux pays adhérants .  Aussi longtemps que ces  pays 

ne p a r t i c i p e r o n t  pas au mécanisme de  change du SME, il ne pourra ien t  donc 

ob ten i r  normalement que l a  contre-valeur de 1.800 m i l l i o n s  dlEcus au 

t i t r e  de l a  r a l longe  d é b i t r i c e .  En e f f e t ,  conformément à l ' a r t i c l e  II,  4 

de l 'Accord i n s t i t u a n t  l e  sou t i en  monétaire à cour t  terme, aucune banque 

c e n t r a l e  ne peut o b t e n i r ,  en r è g l e  généra le ,  que l a  moi t i é  du t o t a l  des 

r a l longes  d é b i t r i c e s .  Les p o s s i b i l i t é s  de t i r a g e  maximales po r t e ra i en t  

a i n s i  sur  un montant de 2.525 mi l l i ons  d'Ecus pour l 'Espagne e t  1.945 

m i l l i o n s  dlEcus pour l e  Portugal .  

Les Gouverneurs marquent l e u r  accord su r  l e s  recommandations des 

Suppléants. M. Padoa-Schioppa s igna le  que l e  Comité monétaire d e v r a i t  

e n t é r i n e r ,  l o r s  de s a  prochaine séance, l e s  proposi tons formulées par 

l a  Commission quant aux plafonds d'engagement de l 'Espagne e t  du Portugal  

dans l e  concours f i n a n c i e r  à moyen t e L e .  

Comité ------ 
Par manque de temps, l e  Comité décide de r epor t e r  c e t  échange 

de vues à l a  prochaine séance,  en  décembre. 

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

La prochaine séance aura  l i e u  à Bâle,  l e  mardi 8 décembre 

1981 à 10 heures.  

* Cf. Procès-verbal de l a  150e séance du 9 décembre 1980, poin t  V I .  
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RAPPORT SUCCINCT SUR 

L'EVOLUTION DES MARCHES DES CHANGES DES PAYS 

DONT LES BANQUES CENTRALES PARTICIPENT A LA CONCERTATION 

SEPTEMBRE ET OCTOBRE 1981 

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 les mois de septembre 

et d'octobre 1981 et les premiers jours de novembre 1981. 

1. EVOLUTION DES COURS DE cHANGE 

Les marchés des changes sont demeurés actifs et fébriles tout 

au long des deux mois écoulés. Ils ont été marqués essentiellement par: 

- la dévaluation de la couronne suédoise; 
- le réalignement des cours-pivots au sein du Système 
monétaire européen (S'ME) ; 

- le renchérissement continu du franc suisse, 
- le recul du yen japonais, du dollar EU et de la livre 
sterling. Ces deux dernières monnaies se sont par ailleurs 

montrées très instables, accusant fréquemment des variations 

journalières supérieures à 1%, voire 2%, et changeant d'orien- 

tation à différentes reprises. 

* Banques centrales de la CEE, de Norvège, de Suède, de Suisse, du 
Japon, du Canada et des Etats-Unis. 



Comme durant l e s  mois précédents ,  l a  tenue du d o l l a r  EU a é t é  

d i c t é e  principalement par c e l l e  de se s  taux d ' i n t é r ê t  e t  pa r  l e s  

d i f f é r e n t s  f a c t e u r s  q u i  en condit ionnent  l e s  v a r i a t i o n s .  

Au cours  des premières semaines de septembre, t and i s  que 

d i f f é r e n t s  responsables de l ' a d m i n i s t r a t i o n  américaine,  en réponse 

aux c r i t i q u e s  dont i l s  f a i s a i e n t  l ' o b j e t ,  l a i s s a i e n t  en t r evo i r  une 

de ten te  progressive des taux d ' i n t é r ê t ,  ceux-ci ont effect ivement  

accusé p lus i eu r s  r ecu l s  s u c c e s s i f s  aux Etats-Unis. Le sentiment 

s ' e s t  a l o r s  répandu que l e  mouvement ascendant des taux d ' i n t é r ê t  

é t a i t  a r r i v é  à son terme en Amérique e t  que l e s  mois à v e n i r  s e r a i e n t  

c a r a c t é r i s é s  par  une o r i e n t a t i o n  inverse .  L ' a t t e n t i o n  s ' e s t ,  en 

o u t r e ,  por tée  s u r  l a  d é t é r i o r a t i o n  de l a  balance des paiements 

courants  des Etats-Unis q u i  p o u r r a i t  redevenir  largement d é f i c i t a i r e  

l ' a n  prochain. Dans ces  condi t ions ,  l e  d o l l a r  a accusé un r ecu l  

important e t  géné ra l i s é .  Perdant 8% vis-à-vis des monnaies du SME, 

il s ' e s t  t rouvé ramené, l e  21 septembre, à 13% e n  dessous des maxima 

q u ' i l  a v a i t  a t t e i n t s  dans l a  première quinzaine d 'août .  

Le 22 septembre, l a  réduct ion ,  de 4 à 3% seulement,  de 

l a  surcharge appliquée au taux d'escompte o f f i c i e l  pour l e s  emprunts 

importants e t  r épé té s  on t  déçu 1e.s marchés qui  ont  r é a g i  par  une 

n e t t e  hausse du d o l l a r .  

Début oc tobre ,  l e s  taux  d ' i n t é r ê t  aux Etats-Unis ont r e p r i s  

l e u r  mouvement de b a i s s e ,  ce q u i  a provoqué un r ecu l  s e n s i b l e  du d o l l a r ,  

en p a r t i c u l i e r  l e  9 octobre lorsque  l a  surcharge au taux d'escompte 

f u t  une seconde f o i s  r é d u i t e  de 1 % .  A F ranc fo r t ,  l a  monnaie américaine 

a a l o r s  é t é  t r a i t é e  à DM 2,17, s o i t  son niveau l e  p lus  bas depuis 

l e  22 a v r i l  1981 . 
Les semaines su ivan tes ,  par  s u i t e  notamment de mises en  

garde con t re  une ex t r apo la t ion  t rop  h â t i v e  de  l a  b a i s s e  du loye r  de 

l ' a r g e n t  aux Etats-Unis, c e l u i - c i  r enché r i t  sensiblement.  Comme, 

de p l u s ,  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 Moyen-Orient s u s c i t a i t  

quelque inquié tude ,  l e  d o l l a r  s ' e s t  redressé  for tement ,  regagnant 6% 

vis-à-vis des monnaies du SME depuis  l e  9 octobre.  A l 'approche de l a  

f i n  du mois cependant, l e  d o l l a r  s ' e s t  à nouveau i n s c r i t  en ba i s se  

paral lèlement  au r e p l i  de  ses  taux d ' i n t é r ê t  qu i  précéda l a  réduct ion  

de 14 à 13% du taux d'escompte. 



Pour l 'ensemble des deux mois écoulés ,  l e s  f l u c t u a t i o n s  du 
L 

d o l l a r  s e  soldent  par des mouvements t r è s  va r i ab le s  se lon  l e s  p l aces ,  

r e f l é t a n t  en p a r t i e  l e s  changements de p a r i t é  des monnaies l o c a l e s .  

Ceux-ci ne semblent d ' a i l l e u r s  pas avoir  i n f l é c h i ,  dans un sens  ou 

dans l ' a u t r e ,  l ' évo lu t ion  généra le  de l a  monnaie américaine. En 

termes de taux e f f e c t i f ,  l e  d o l l a r  accuse une ba i s se  de l ' o r d r e  de 

1 114%. Par r appor t aux  monnaies du SME seu le s ,  son r ecu l  e s t  plus 

prononcé (5% en moyenne). 

L 'évolut ion des cours  au s e i n  du Système monétaire e u r o ~ é e n  

a é t é  marquée par l e  réalignement des cours-pivots ,  décidé l e  4 octobre.  

Ce réalignement a  é t é  précédé par  de f o r t e s  tens ions  opposant l e  mark ' 

allemand e t ,  dans une moindre mesure, l e  f l o r i n  aux a u t r e s  monnaies 

p a r t i c i p a n t e s ,  de s o r t e  que l e s  banques c e n t r a l e s  concernées on t  dû 

in t e rven i r  activement en d o l l a r s  e t  en monnaies cornunauta i res ,  l e  

plus souvent légèrement en deçà des cours l i m i t e s .  Après l a  modi- 

f i c a t i o n  des cours-pivots,  l e  f r a n c  f r a n ç a i s  s ' e s t  s i t u é  en première 

pos i t i on  dans l a  bande communautaire, r e j o i n t  peu après par l a  

couronne danoise. Il a béné f i c i é  d'un r e f l u x  de fonds aux dépens 

du f l o r i n  e t  sur tout  du mark allemand. Ceux-ci ont  a l o r s  occupé 

l a  p a r t i e  i n f é r i e u r e  de l a  bande, à 2% environ en dessous des 

nouveaux cours-pivots b i l a t é r a u x  de l a  couronne danoise e t  du 

f r a n c  f r ança i s .  De ce f a i t ,  l e u r  appréc ia t ion  vis-à-vis de ce 

dern ier .dans  l e m a r c h é  par rapport  aux cours  r e l evés  avant  l a  r é a l i -  

gnement s ' e s t  l i m i t é e  à environ 5%. 

En septembre, l e  mark allemand a b é n é f i c i é  d'un l a r g e  rega in  

de confiance, t a n t  en Europe q u ' a i l l e u r s ,  fondé s u r  l a  poursui te  

sans re lâche ,  d'une p o l i t i q u e  a n t i - i n f l a t i o n n i s t e  en Allemagne f é d é r a l e  

e t  su r  l a  r é so rp t ion  progress ive  du d é f i c i t  des paiements courants  

avec l ' é t r a n g e r .  Des in t e rven t ions  en faveur de l a  p lupa r t  des au t r e s  

monnaies du SME e t  l a  r e p r i s e ,  par  l a  Deutsche Bundesbank, d ' acha t s  

de d o l l a r s  après  s i x  mois d ' abs t en t ion  n 'ont  pu empêcher l e  mark de 

f r anch i r  son s e u i l  de  divergence (- 80 début oc tobre) .  Après l e  réa- 

lignement du 4 octobre,  l a  Deutsche Bundesbank a aba i s sé  de 1 %  son 

taux Lombard s p é c i a l ,  qu i  a v a i t  é t é  f i x é  à 12% depuis  f é v r i e r  1981 . 
E l l e  e s t  a u s s i  intervenue à l a  vente ,  principalement en f r ancs  fran- 

ç a i s  e t  en d o l l a r s ,  d ' au tan t  p lus  que l e  mark s u b i s s a i t  l e  contre- 

coup d'un relèvement passager  des taux d ' i n t é r ê t  aux Etats-Unis.  La 
- . .  



monnaie allemande a a l o r s  évolué constamment dans  l a  p a r t i e  i n f é r i e u r e  

de l a  bande communautaire é t a b l i e  s u r  l a  base  des  nouveauxicours- 

p i v o t s .  Son i n d i c a t e u r  de  d ivergence ,  devenu p o s i t i f ,  s ' e s t  

maintenu à un n iveau  é l e v é  (+ 65 à l a  f i n  du mois) .  

Le f l o r i n  a ,  dans l ' ensemble ,  s u i v i  une é v o l u t i o n  analogue 

à c e l l e  du mark. Cependant, l e s  i n t e r v e n t i o n s  dont  il a f a i t  

l ' o b j e t  o n t  é t é  net tement  p lu s  r é d u i t e s  dans un s ens  comme dans 

l ' a u t r e .  En f i n  de  pé r i ode ,  l e  f l o r i n  é t a i t  t r a i t é  à F r a n c f o r t  

avec une prime de 114%. Son i n d i c a t e u r  de  d ivergence  s e  s i t u a i t  

à + 33. La Nederlandsche Bank a également p a r t i c i p é  au  mouvement 

géné ra l  de b a i s s e  de s  t aux  d ' i n t é r ê t .  

En France ,  l e s  p r e s s i o n s  à l a  b a i s s e  du f r a n c  f r a n ç a i s  s e  s o n t  

accen tuées  en septembre en l i a i s o n  pr inc ipa lement  avec l e  développement 

des  a n t i c i p a t i o n s  s u r  un procha in  réal ignement  d e s  p a r i t é s  moné ta i res  

au s e i n  du SME. Les a u t o r i t é s  f r a n ç a i s e s  o n t  procédé à d ' impor t an t e s  

i n t e r v e n t i o n s ;  e l l e s  o n t  également r e n c h é r i  l e  l o y e r  de l ' a r g e n t  e t  

suspendu l a  p o s s i b i l i t é  de couve r tu r e  à terme pour l e s  impor ta teurs .  

Début oc tob re ,  un ensemble de mesures,  dans  l e  domaine du 

budge t ,  des p r i x  e t  de l a  p o l i t i q u e  des revenus ,  o n t  é t é  p r i s e s  en 

vue d'accompagner l e  réal ignement  des  p a r i t é s .  Un couran t  a che t eu r  

de f r a n c s  f r a n ç a i s  s ' e s t  e n s u i t e  man i f e s t é ,  notamment de l a  p a r t  

de  non- rés iden ts .  Le mark e t  l e  f l o r i n  s e  t r a i t a n t  à P a r i s  à 

prox imi té  de l e u r  nouveau cours-plancher ,  l a  Banque de France a pu 

r a c h e t e r  régu l iè rement  des  dev i s e s  e t  r é d u i r e  a i n s i  de p l u s  de  

m o i t i é  son endettement dans l e  FECOM. Simultanément,  e l l e  a permis 

une d é t e n t e  de s  t aux  s u r  son marché moné t a i r e ,  c e l u i  de  l ' a r g e n t  

au j o u r  de jour  é t a n t  ramené légèrement en dessous de  16%, a p r è s  

a v o i r  a t t e i n t  18 112% quelques  semaines auparavant .  

La l i r e  i t a l i e n n e  q u i , d é b u t  a o û t  enco re ,  occupa i t  l a  première  

p o s i t i o n  dans l e  SME, s ' e s t  a f f a i b l i e  en septembre e t  au début  d ' o c t o b r e ,  

au p o i n t  de  s ' é l o i g n e r  de  3,5% de l a  monnaie l a  p l u s  appréc iée .  Après 

l e  changement de cours -p ivo ts ,  e l l e  n ' a  pu s e  ma in t en i r  dans l e  s i l l a g e  

des  monnaies l e s  p lu s  fermes que g r âce  à l a  p o u r s u i t e  des  i n t e r v e n t i o n s  

à l a  v e n t e  de  l a  Banca d ' I t a l i a ,  l i é e s  en grande p a r t i e  à des  rembourse- 

ments de c r é d i t s  commerciaux dont  l ' échéance  co r r e sponda i t  à c e l l e  au 



système de dépôt pénal i sant  en I t a l i e  l e s  achats  de devises .  Le 

système a é t é  prorogé, mais dans l a  perspec t ive  d'une supp2ession 

graduel le .  

En septembre, l a  l i v r e  i r l a n d a i s e ,  l e  f r anc  belge e t  l a  

couronne danoise ont  également dû f a i r e  l ' o b j e t  d ' i n t e rven t ions  relat ivement  

importantes ,  l e s  deux premières monnaies c i t é e s  se  s i t u a n t ,  à l ' i n s t a r  

du f r a n c  f r a n ç a i s ,  un peu au-dessus de l e u r  cours-plancher à Francfor t  

e t  l a  t ro is ième occupant une p o s i t i o n  médiane dans l a  bande comu- 

n a u t a i r e .  Toutes t r o i s  ont  béné f i c i é  du réalignement monétaire,  

sans t o u t e f o i s  j o u i r  d'un r e f l u x  s u b s t a n t i e l d e  fonds. La couronne 

danoise s ' e s t  a l o r s  portée aux environs de son nouveau cours-plafond 

en mark, t and i s  que l e  f r anc  be lge ,  inf luencé  par  l a  vente dans l e  

marché d e  devises  empruntées par  des organismes para-état iques,  e t  l a  

l i v r e  i r l a n d a i s e  ont  é t é  co tés  respectivement 1 %  e t  0,50% au-dessus 

de l e u r  cours-pivot à Francfor t .  

La l i v r e  s t e r l i n g  a subi  d'amples f l u c t u a t i o n s ,  t a n t  

vis-à-vis du d o l l a r  que des monnaies européennes. En d é p i t  du sou t i en  

de l a  Bank of England, e l l e  s ' e s t  i n s c r i t e  d'abord en f o r t e  b a i s s e  

(de 9% par  rapport  au SME) en r a i son  des d i f f i c u l t é s  économiques du 

Royaume-Uni, de l a  dé t en te  des p r i x  pé t ro l i e r s  e t  du niveau 

relat ivement  bas des taux d ' i n t é r ê t  r é e l s .  E l l e  s ' e s t  e n s u i t e  montrée 

nettement p lus  r é s i s t a n t e  après  l a  hausse de s e s  taux d ' i n t é r ê t ,  

r e l evés  s u r  l ' eu romarché  à un niveau proche de  ceux du d o l l a r .  Le 

taux de base des banques ang la i se s  a é t é  majoré en deux é tapes  de 

12% à 16%, puis  ramené à 15 112% à l a  mi-octobre. Après avoi r  a t t e i n t  

un minimum de 85,7,  s o i t  son poin t  l e  p lus  bas depuis deux ans ,  l e  taux 

de change e f f e c t i f  de l a  l i v r e  e s t  remonté, en f i n  de période,  à 88,6, 

ce qui  l a i s s e  s u b s i s t e r  néanmoins un recul  de près  d e  3% sur  l 'ensemble 

des deux de rn ie r s  mois. Limitée à 0,50% en termes de d o l l a r ,  l a  dé- 

p r é c i a t i o n  de l a  monnaie br i tannique  a t t e i n t  5,50% en moyenne à l ' éga rd  

des monnaies du SME. 

Durant l e s  mois de septembre e t  d 'oc tobre ,  l a  drachme a 

progressé de 1,5% en termes de taux de change e f f e c t i f ,  de 4,6% par  

rappor t  au d o l l a r ,  t andis  q u ' e l l e  a c c u s a i t  un recul  de 2 ,9% vis-à-vis 

du deutsche mark. A l ' égard  de l 'ensemble des monnaies du SME, l a  

drachme a f l é c h i  de 1 , 1 %  en moyenne en septembre e t  e l l e  e s t  r e s t é e  

s t a b l e  en octobre.  



Dès les premiers jours de septembre, la Banque Nationale 

Suisse a exprimé sa ferme volonté de combattre les pressions infla- 

tionnistes qui se développaient dans son pays. A cette fin, elle a 

majoré de 1% ses taux d'intérêt et pratiqué une politique plus res- 

trictive dans l'octroi de liquidités sous forme de "swaps''. Le franc 

suisse s'est en conséquence raffermi vigoureusement, gagnant en dé- 

finitive 6% par rapport au mark allemand et 15% par rapport au dollar. 

Si, depuis le début de l'année, il enregistre une avance de 10% vis-à- 

vis de la première de ces deux devises, il n'accuse plus qu'un recul de 

3% par rapport à la seconde. 

En Suède, les autorités ont décidé à la mi-septembre de 

dévaluer la couronne suédoise de 10% en termes de taux de change . 

effectif. Pendant quelques jours, la Sveriges Riksbank a alors été en 

mesure de procéder à d'importants rachats de dollars. Quelques semaines 

plus tard, elle a réduit de 1% ses taux d'intérêt. Depuis la création 

du SME, la baisse de la couronne suédoise par rapport au mark se limite 

à 5%. 

Vis-à-vis du dollar EU, les fluctuations de la couronne 

norvégienne, du yen japonais et du dollar canadien ont, à des degrés 

divers, été moins accentuées que celles des monnaies du SME. En fin 

de période, à New York, la couronne norvégienne enregistrait une 

avance de 2% et le yen japonais une perte de 2%. Le dollar canadien 

était pratiquement inchangé. En ce qui concerne ce dernier, l'évolution 

favorable du différentiel d'intérêt avec les Etats-Unis et la con- 

version en dollars canadiens du produit d'emprunts à l'étranger ont 

pratiquement compensé l'effet négatif du déficit de la balance des 

paiements courants du Canada,d1une part, et celui de la persistance 

des pressions inflationnistes internes, d'autre part. 

II. INTERVENTIONS EN DOLLARS 

Les interventions en dollars ont porté sur des montants rela- 

tivement élevés. Dans la plupart des cas, elles ont été effectuées par 

les banques centrales d'Europe et du Canada dans le but de régulariser 

le comportement de leur monnaie nationale, l'objectif de stabilisation du 

dollar EU n'entrant éventuellement en ligne de compte que lorsqu'il 

était compatible avec cette préoccupation prioritaire. 



En septembre, l e s  acha ts  b r u t s  s e  sont  é l evés  à $3,2 m i l l i a r d s  

e t  l e s  ventes  à $6,2 m i l l i a r d s .  Les in t e rven t ions  n e t t e s  l e s  p lus  
L 

importantes on t  é t é  e f f e c t u é e s  à l ' a c h a t  par  l a  Sveriges Riksbank e t  

à l a  vente  par  l a  Banque de France e t ,  dans une moindre mesure, par  

l a  Bank of England. 

En oc tob re ,  l e s  acha t s  b r u t s  s e  sont  l i m i t é s  à $2,5 m i l l i a r d s  

e t  l e s  ven te s  à $4,7 m i l l i a r d s .  La Banque de  France e t  l a  Banque 

Nationale Su i s se  s e  sont  montrées l e s  p lus  a c t i v e s  à l ' a c h a t ,  a l o r s  

que l a  Sver iges  Riksbank, l a  Banca d ' I t a l i a  e t  s u r t o u t  l a  Deutsche 

Bundesbank ont  r é a l i s é  l e s  cess ions  n e t t e s  l e s  p lus  importantes.  

Pour l 'ensemble des deux mois écoulés ,  l e s  i n t e rven t ions  

en d o l l a r s  s e  s o n t  soldées pa r  une cess ion  n e t t e  de $5,2 m i l l i a r d s .  

III. INTERVENTIONS EN MONNAIES EUROPEENNES 

Les in te rvent ions  en monnaies européennes ont  é t é  nombreuses 

e t  d i v e r s i f i é e s .  Au t o t a l ,  e l l e s  ont  a t t e i n t  l a  contre-valeur  de 

$4,2 m i l  l i a r d s .  

Un peu moins de l a  mo i t i é  d ' e n t r e  e l l e s  o n t  eu l i e u  avant 

l e  réajustement  des cours-pivots .  En majeure p a r t i e ,  c e l l e s - c i  o n t  

c o n s i s t é  en  un sou t i en ,  à des  cours intramarginaux, appor té  en mark 

à d ' a u t r e s  dev i se s  du SME, principalement l e  f r a n c  f r a n ç a i s  e t  l e  

f r a n c  belge. E l l e s  on t  é t é  f inancées  exclusivement pa r  prélèvement 

s u r  l e s  r é se rves  o f f i c i e l l e s  des  pays concernés. 

Les in t e rven t ions  r é a l i s é e s  après  l e  réalignement monétaire 

ont e s sen t i e l l emen t  p r i s  l a  forme d 'acha ts  de  marks allemands e t ,  

dans une moindre mesure, de f l o r i n s  con t r e  f r a n c s  f r a n ç a i s .  Le 

produi t  de c e s  i n t e rven t ions ,  dont un peu p lus  de 25% on t  é t é  e f fec-  

tuées  aux cours  l i m i t e s ,  a  é t é  a f f e c t é  à l a  réduct ion  de l 'endet tement  

con t r ac t é  précédemment par  l a  Banque de  France auprès du FECOM. 



Le d o l l a r  EU a poursu iv i  s a  b a i s s e  t o u t  au début de novembre 

en l i a i s o n  avec l a  réduct ion  du taux d'escompte o f f i c i e l  a w  Eta ts -  

Unis. Néanmoins, il s ' e s t ,  par  l a  s u i t e ,  montré p lus  r é s i s t a n t .  Fina- 

lement,  pour l 'ensemble des s i x  premiers j ou r s  du mois, son r e c u l  s e  

l i m i t e  à 1 2 en  moyenne vis-à-vis des monnaies du SME. 

Au s e i n  du Système monétaire européen, l e  f r a n c  belge e t  l e  

f r a n c  f r a n ç a i s  s e  sont  i n s c r i t s  en b a i s s e ,  d 'un peu p lus  d e  1/42, par  

rappor t  à l a  moyenne communautaire, t a n d i s  qu 'au c o n t r a i r e  l e  f l o r i n  

p r o g r e s s a i t  de 1/42. La couronne danoise e t  l e  mark allemand sont  dès  

l o r s  r e s t é s ,  s e u l s ,  en  oppos i t ion  aux bords de l a  bande. L ' éca r t  e n t r e  

ces  deux monnaies s ' e s t  r é d u i t  légèrement au-dessous de 22. 

Le f r a n c  s u i s s e  a cont inué s a  progress ion ,  gagnant 2 3/42 par  

rappor t  au d o l l a r  e t  1 3/42 vis-à-vis du mark allemand. 

Le yen japonais  s ' e s t  i n s c r i t  en  r e p r i s e :  il avance de 2% en 

termes d e  d o l l a r s  EU. 

Les i n t e rven t ions  en d o l l a r s  s e  sont  so ldées  par  une ces s ion  

g loba le  n e t t e  de 0,2 m i l l i a r d  de d o l l a r s .  Les banques c e n t r a l e s  

d ' I t a l i e  e t  de Suède s e  sont  montrées l e s  p lus  a c t i v e s  à l a  ven te ,  e t  

c e l l e s  du Canada e t  de Suisse  à l ' a c h a t .  

Les i n t e rven t ions  en monnaies européennes, s o i t  l ' é q u i v a l e n t  

de 0 ,3  m i l l i a r d  de d o l l a r s ,  ont  p r i s  uniquement l a  forme d ' acha t s  de 

marks par  l a  Banque Nationale  Suisse  e t  s u r t o u t  par  l a  Nederlandsche 

Bank. Cel le-ci  a pu a i n s i  rembourser ent ièrement  l a  d e t t e  c o n t r a c t é e  en  

oc tobre  dans l e s  l i v r e s  du FECOM. 



ET DES MONNAIES DES AUTRES BANQUES CENTRALES PARTICIPANT A LA 

CONCERTATION SUR LA BASE DES COURS RELEVES LE 28 DECEMBRE 1978 

VIS-A-VIS DU $EU* 

EVOLUTION DE L'ECU. DU COURS MEDIAN DES MONNAIES PARTICIPANT AU SME 

Août 

KRN 

Yen 

ECU 

Septembre 
1981 

Octobre Novembre 

* ECU 1,37773; £ 0.48040; %an 1,18652; FS 1,6215; Yen 193.30; KRS 4,2850; KRN 4,9910; DR 36,0500; 
cours médian des monnaies participant au SME 1,3806. Le cours médian des monnaies participant au 
SME représente la moyenne journalière des cours des deux monnaies à marge de fluctuation de 2.25%. 
exprimés en dollar EU, qui se sont éloignés le plus de leurs cours pivots bilatéraux actuels. 

5 novembre 1981 



MOUVEMENTS A L'INTERIEUR DE LA GRILLE DE PARITES DU SME 

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

DIFFERENTES MONNAIES PARTICIPANTES 
X 

. . 

Avec e f f e t  au 5 octobre 1981 l e  DM e t  l e  F1 ont é t é  révalués de 5% 
Dar ratmort au FB. à l a  KRD e t  à l a  i I r :  à c e t t e  même date l e  FF e t  

6.0 

5.5 

5.0 

6.0 - 

Août 

Cours d'intervention inférieur de la lire italienne * 
-5.0 - -5.0 

Septembre Octobre 

1981 

- 5.5 

-5.5 

Novembre 

- 
Cours d'intervention supérieur de la lire italienne * 

* Les cours d'interventions supérieur et inférieur de la lire italienne représentent l'écart maximal 
théorique par rapport à la monnaie la plus faible respectivement la plus forte dans la bande de 
fluctuation étroite de + 2,252. 

5 novembre 1981 
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EVOLUTION DE L'INDICATEUR DE DIVERGENCE * 
-100 

Avec e f f e t  au 5 octobre 1981 l e  DM e t  l e  F1 on t  é t é  réva lués  de 5% 
p a r  rappor t  au FB, à l a  KRD e t  à l a  £ I r ;  à c e t t e  même d a t e  l e  IF  e t  
l a  L i t  on t  é t é  dévalués de 3% par  rappor t  au FB. à l a  KRD e t  à l a  £ I r .  

I 

MED 

Août Septembre 

1981 

Octobre Novembre 

* L' ind ica teur  de divergence a pour but  de mesurer, su r  une base comparable pour t ou t e s  l e s  monnaies 
p a r t i c i p a n t  au mécanisme de change européen, l a  pos i t i on  d'une monnaie vis-à-vis de son cours-pivot ECU. 
L 'écar t  maximal de divergence e s t  l e  pourcentage maximal par  l eque l  l e  cours  de marché de l'ECU dans 
chaque monnaie peut  s ' app réc i e r  ou s e  dépréc ie r  par  rappor t  à son cours -p ivot  ECU; il e s t  exprimé 
par  2 100, l e  s e u i l  de divergence é t a n t  f 75. Les données q u i  on t  s e r v i  de base  à l ' é t ab l i s s emen t  de 
ce  graphique sont  l e s  cours  de l'ECU exprimés en  termes de d ive r s e s  monnaies, cours  q u i  son t  t o u t e f o i s  
c o r r i gé s  des e f f e t s  des f l uc tua t i ons  de l a  l i r e  i t a l i e n n e  e t  de l a  l i v r e  s t e r l i n g  au-delà de l a  marge 
de 2.25% vis-à-vis des a u t r e s  monnaies p a r t i c i p a n t  au SME. 

5 novembre 1981 



EVOLUTION DE LA LIVRE STERLING ET DES MONNAIES-TIERCES DES BANQUES 

CENTRALES PARTICIPANT A LA CONCERTATION PAR RAPPORT A L'ECJJ 

SUR LA BASE DES COURS DU MARCWE RELEVES LE 28 DECEMBRE 1978 * 

Août Septembre Octobre 
1981 

Novembre 

* £ 0,677119; $EU 1,37773; $Can 1,63377; FS 2,23280; Yen 266,OO; KRS 5,88910; KRN 6,88210; DR 49,6672. 

5 novembre 1981 



PROCES-VERBAL DE LA 160e SEANCE 

DU COMITE DES GOUVERNEURS DES BANQUES CENTRALES 

DES ETATS MEMBRES DE LA 

COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE i 

TENUE A BALE, LE MARDI 10 NOVEMBRE 1981 A 10 HEURES 

C O R R I G E N D U M  

A la suite de quelques modifications que le Gouverneur O Cofaigh 

souhaite apporter à l'intervention qu'il a faite lors de la séance du 

Comité des Gouverneurs du 10 novembre 1981 au sujet du Rapport spécial 

du "groupe Raymond" sur le financement des déficits du secteur public par 

les banques centrales, le texte completde cette intervention qui se trouve 

sur les pages 1 1  et 12 du procès-verbal doit se lire comme suit : 

"M. O Cofaigh remercie le Président pour ses aimables paroles 

d'accueil et marque sa satisfaction de pouvoir participer aux discussions 

du Comité, d'autant plus que, lors de cette première présence à Bâle, 

il s'agit d'une question qui lui est familière de par sa carrière antérieure. 

Le rapport, très éclairant et stimulant, constate que la détério- 

ration inexorable des finances publiques est due essentiellement à des 

facteurs structurels. Dans ces conditions, un refus intransigeant des 

politiques monétaires de reconnaître les réalitésbudgétaires à court terme 

n'est pas praticable et pourrait seulement porter atteinte à la crédibilité 

des politiques monétaires. 

Cette considération s'applique notamment à l'Irlande où la pression 

démographique s'est traduite par une expansion rapide des dépenses d'ensei- 

gnement, de santé et des services sociaux. En revanche, la Central Bank 

of Ireland ne subordonne pas sa politique directement aux besoins de finan- 

cement du Trésor; elle fournit, à l'intérieur de certaines limites, des 

facilités sur une base à court terme ou sous la forme de découverts et ce 

n'est qu'oc~asionnellement et exceptionnellement qu'elle contribue au finan- 

cement de déficits à long terme. 

Dans la mesure où un déficit est de nature structurelle et ne 

peut donc pas être éliminé à court terme, il est recommandable de poursuivre 

une approche intérimaire. L'adaptation de la politique monétaire aux besoins 



de financement du secteur public pourrait prévenir une hausse des taux 

d'intérêt mais seulement temporairement; à plus long termei,les effets 

sur le taux d'inflation et de change ne manqueraient pas d'apparaître. 

Un financement non monétaire adéquat ne pourrait être réalisé qu'au moyen 

d'un relèvement encore plus'marqué de taux d'intérêt qui ont déjà atteint 

des niveaux décourageants. Or, des taux d'intérêt plus élevés auraient 

pour effet d'affaiblir davantage l'activité économique et d'accroître la 

charge d'intérêt sur la dette publique, ces deux facteurs ne feraient ainsi 

qu'aggraver un peu plus les déficits budgétaires. 

Dans ces conditions, le message le plus important du rapport 

tient dans la constatation que le choix entre l'adaptation ou la non- 

adaptation de la politique monétaire devrait procéder d'une analyse claire 

des origines et/ou des objectifs du déficit du secteur public. En effet, 

ce choix n'est pas une simple opération arithmétique ou ne relève pas uni- 

quement de la charte des instituts d'émis~ion.'~ 


