
C o n f i d e n t i e l  

DU COMITE DES GOUVERNEURS DES BANQUES CENTRALES 

DES ETATS MEMBRES DE LA 

COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE 

TENUE A BALE, LE MARDI 13 SEPTEMBRE 1983 A 10 HEURES 

Sont p r é s e n t s :  l e  Gouverneur d e  l a  Banque d e  France  e t  P r é s i d e n t  

du Comité,  M. d e  l a  G e n i è r e ,  accompagné p a r  MM. L e f o r t ,  Wai tzenegger  e t  

G r a n e t ;  l e  Gouverneur d e  l a  Banque N a t i o n a l e  d e  B e l g i q u e ,  M.  Godeaux, 

accompagné p a r  MM. Janson  e t  Rey; l e  Gouverneur d e  l a  Danmarks Na t iona lbank ,  

M.  Hoffmeyer, accompagné p a r  M. Mikkelsen;  l e  P r é s i d e n t  d e  l a  Deutsche 

Bundesbank, M. P o h l ,  accompagné p a r  MM. G leske ,  R ieke ,  K l o f t  e t  von Rosen; 

l e  Vice-Gouverneur d e  l a  Banque d e  Grèce ,  M. C h a l i k i a s ,  accompagné p a r  

M. P a ~ a e f s t r a t i o u ;  l e  Gouverneur d e  l a  C e n t r a l  Bank of I r e l a n d ,  M. d Cofa igh ,  

accompagné p a r  M. Breen; l e  Gouverneur d e  l a  Banca d ' I t a l i a ,  M. Ciampi, accom- 

pagné p a r  MM. D i n i ,  Magnif ico  e t  Saccomanni; l e  P r é s i d e n t  de  l a  Neder landsche 

Bank, M. Duisenberg,  accompagné p a r  MM. S z i s z ,  d e  Boer e t  Brockmei jer :  

l e  Gouverneur d e  l a  Bank o f  England,  M .  Leigh-Pemberton, accompagné p a r  

MM. Loehnis  e t  B a l f o u r ;  M. Russo,  D i r e c t e u r  Généra l  à l a  Commission d e s  

Communautés européennes ,  accompagné p a r  M. Mingasson; M. Kees,  S e c r é t a i r e  

du Comité moné ta i re ;  M. J a a n s ,  D i r e c t e u r  Généra l  d e  l ' I n s t i t u t  m o n é t a i r e  

luxembourgeois.  A s s i s t e  e n  o u t r e  M. Dalgaard ,  P r é s i d e n t  du groupe d ' e x p e r t s .  

Le S e c r é t a i r e  Général  du Comité d e s  Gouverneurs,  M. M o r e l l i ,  e t  son  A d j o i n t ,  

M. Bascou l ,  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.  

1. Approbat ion du p r o c è s - v e r b a l  d e  l a  178e séance  

Le p rocès -ve rba l  d e  l a  178e séance  du 1 2  j u i l l e t  1983 e s t  approuvé 

à l ' u n a n i m i t é  p a r  l e  Comité sous  r é s e r v e  d e  que lques  amendements d e  c a r a c t è r e  

r é d a c t i o n n e l  q u i  s e r o n t  i n s é r é s  dans l e  t e x t e  d é f i n i t i f .  

* Texte  d é f i n i t i f ,  i d e n t i q u e  à c e l u i  du p r o j e t ,  approuvé l o r s  d e  l a  séance  
du 8 novembre 1983. 



II. 

au 

Echange de vues s u r  l e  fonctionnement de l a  conce r t a t i on  in t r aco rnunau ta i r e  
L 

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

des pays de  l a  CEE; ---- - ----------- 

M. Dalgaard résume e t  cornente l e s  p o i n t s  e s s e n t i e l s  du rappor t  annexé 

procès-verbal .  Il soul igne  en p a r t i c u l i e r  l e s  éléments su ivan t s :  

- L 'ac t ion  concer tée  s u r  l e s  marchés des changes, e n t r e p r i s e  à 

l ' i n i t i a t i v e  de l a  Banque de Réserve Fédéra le  de New York q u i  

e s t  in te rvenue  pour l a  première f o i s  c e t t e  année mais pour un 

montant t o t a l  t r è s  modeste, 254 mi l l i ons  de d o l l a r s ,  s u r t o u t  

s i  l ' o n  compare ce c h i f f r e  au produi t  n a t i o n a l  b r u t  américain. 

- Le renversement complet e n t r e  j u i l l e t  e t  août  du sens des  

i n t e rven t ions  en d o l l a r s  e f f e c t u é e s  p a r  l 'ensemble des banques 

c e n t r a l e s  p a r t i c i p a n t  à l a  conce r t a t i on ,  l e  so lde  g loba l  

passant  d 'un acha t  n e t  de $0,9 m i l l i a r d  en j u i l l e t  à une vente  

n e t t e  de $4,9 m i l l i a r d s .  

- La d i v e r s i f i c a t i o n  des i n t e rven t ions  à 1 'achat  de l a  Banca 

d ' I t a l i a  q u i ,  en  p lus  de d o l l a r s ,  a acquis  des  deutsche marks 

pour des  montants non nég l igeab le s .  

M. Le£ o r t  indique qu' après  a v o i r  examiné l e  r appor t  "concer ta t ion"  

e t  suggéré quelques amendements au t e x t e  préparé  pa r  l e s  expe r t s ,  l e s  

Suppléants ont  procédé à un échange de vues s u r  l e s  i n t e rven t ions  que 

p l u s i e u r s  banques c e n t r a l e s ,  y compris l a  Federal  Reserve Bank of New 

York, on t  e f f e c t u é e s  f i n  j u i l l e t  e t  début août .  Ce t t e  a c t i o n  s u r  l e s  

marchés des changes a donné l i e u  à d i v e r s e s  app réc i a t ions .  

1 .  La ma jo r i t é  des Suppléants a est imé que l a d i t e  expérience 

n ' a  pas  é t é  concluante  pour l e s  r a i sons  su ivantes :  



- manque d'ampleur et de continuité des interventions de la 
L 

Federal Reserve Bank of New York qui avait pris l'initiative 

de l'opération; cette attitude a conduit à s'interroger sur 

les objectifs poursuivis par les autorités monétaires américaines; 

par ailleurs, elle a contribué à une répartition très inégale 

de la charge des interventions; 

- manque de coordination entre les banques centrales participant 
à la concertation; en effet, seul un petit nombre d'entre 

elles ont été informées directement du déclenchement de l'opération, 

ce qui a pu nuire à sa généralité et à son efficacité; 

- manque de cohérence des interventions avec l'action menée par 
les autorités américaines en matière de politique monétaire, 

notamment dans le domaine des taux d'intérêt; à cet égard, 

l'annonce d'une stérilisation des effets sur la liquidité interne 

des interventions de la "Federal" n'a pu que souligner ce manque 

de cohérence. 

2. Dans leur ensemble, les Suppléants ont estimé qu'après avoir 

si longtemps demandé aux autorités américaines d'intervenir sur les marchés 

des changes, il était impossible de ne pas s'associer à l'initiative américaine 

malgré les ambiguités qu'elle présentait. Certains considèrent d'ailleurs 

que ces interventions ont, au moins momentanément, contribué à freiner une 

dynamique qui tendait à pousser le dollar vers des cours toujours plus élevés. 

En tout état de cause, l'expérience de fin juillet-début août 

a montré: 

- d'une part, que des interventions sur les marchés des changes ne 
peuvent avoir qu'une influence restreinte sur le cours du dollar 

dès lors que les politiques budgétaires et monétaires menées aux 

Etats-Unis restent inchangées; 

- d'autre part, qu'il est difficile de mettre en oeuvre, au sein de 
la CEE, une politique commune vis-à-vis du dollar, en particulier 

tant que subsisteront des divergences entre les situations éco- 

nomiques fondamentales des Etats membres. 

M. Lamfalussy s'associe aux observations faites par les Suppléants 

et souligne en particulier les deux points suivants: 



- L'intervention sur le marché des changes a toutes'les chances 

d'être inefficace lorsque la politique monétaire pousse les 

cours de change en sens opposé soit en agissant sur les 

anticipations, soit directement ou mécaniquement. 

- Même s'il y a concordance entre l'orientation de la politique 
monétaire et le sens de l'intervention, pour que celle-ci soit 

efficace, il failt qu'elle dure suffisamment et que les opérateurs 

encaissent des pertes successives sur plusieurs journées. 

M. Pohl présente quelques commentaires sur l'augmentation du 

taux des avances sur titres effectuée par la Deutsche Bundesbank le 8 septem- 

bre et sur l'action concertée dans les marchés des changes. 

Le relèvement de 5 à 5 1/2% du taux Lombard ne constitue pas 

un changement de la ~olitique monétaire mais simplement un infléchissement 

rendu nécessaire essentiellement pour les deux raisons suivantes: 

- Les taux débiteurs de la banque centrale avaient décroché depuis 

quelques mois des taux du marché; ces derniers se sont en 

effet raffermis tant pour le long terme que pour le court 

terme, en liaison notamment avec la hausse des taux américains. 

L'écart entre ceux-ci et les taux allemands s'est légèrement 

réduit sans entraîner d'effets jusqu'à présent sur la relation 

deutsche mark/dollar. Cette inélasticité est assez surprenante 

et il serait utile que du côté américain on agisse dans le 

sens d'une réduction supplémentaire de l'écart entre les taux 

d'intérêt, ce qui constituerait une contribution importante à 

la stabilisation des cours. 

- La croissance monétaire depuis le début de 1983 est supérieure 
à l'objectif; durant les premiers mois, les obligations d'intervention 

dans le cadre du SME ont largement expliqué le dépassement 

mais, malgré les sorties importantes de capitaux qui ont suivi 

le réalignement du 21 mars 1983, le ralentissement de l'expansion 

monétaire n'a pas été très sensible et celle-ci se situe 

actuellement à 8,5% en taux annualisé, alors que le chiffre 

supérieur de la fourchette-objectif est 7%. 

Si le relèvement du taux Lombard probablement ne permettra pas 

de revenir à ce taux, il représente un pas dans la bonne 

direction et il est important pour la crédibilité de la politique 



de l a  Bundesbank; c e l l e - c i  marque a i n s i  s a  v o l o n t é  d e  r é a g i r  

à un dépassement d u r a b l e  de  l ' o b j e c t i f .  En o u t r y ,  ce  dépassement 

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

m o n é t a i r e  pour  1984 e t  p o u r r a i t  n é c e s s i t e r  p a r  exemple un 

"base s h i f  t"; s i  c e l u i - c i  n '  é t a i t  p a s  a c c e p t é ,  il f a u d r a i t  a l o r s  

f i x e r  un o b j e c t i f  t r è s  s t r i c t  don t  l a  r é a l i s a t i o n  i m p l i q u e r a i t  

l a  mise  e n  oeuvre  d 'une  p o l i t i q u e  m o n é t a i r e  d racon ienne ,  q u i  

serait  peu s o u h a i t a b l e .  

L ' a c t i o n  de  l a  Bundesbank e n  m a t i è r e  de t a u x  d ' i n t é r ê t  a éga le -  

ment p r i s  en  c o n s i d é r a t i o n  une c e r t a i n e  d é g r a d a t i o n  dans  l e  domaine des  

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

pour  l e s  n é g o c i a t i o n s  s a l a r i a l e s  prévues  pour  l e  d é b u t  de  1984. La 

l é g è r e  r e p r i s e  d e  l a  hausse  d e s  p r i x  t i e n t  e s s e n t i e l l e m e n t  à l ' a f f a i b l i s s e -  

ment du d e u t s c h e  mark p a r  r a p p o r t  au  d o l l a r ,  s i t u a t i o n  q u i  a t o u t e f o i s  

que lques  avan tages  pour  l a  c o m p é t i t i v i t é  d e s  e x p o r t a t e u r s  a l l emands .  

En c e  q u i  concerne  l ' a c t i o n  s u r  les marchés  d e s  changes ,  M. Pohl 

p r é c i s e  que M. S p r i n k e l  l ' a  a p p e l é  f i n  j u i l l e t  pour  p r o p o s e r  des  i n t e r -  

v e n t i o n s  c o n c e r t é e s .  La p a r t i c i p a t i o n  a m é r i c a i n e  a é t é  f a i b l e ,  sans  d o u t e  

t r o p  t imorée  e t  pas a s s e z  d u r a b l e ;  l ' a c t i o n  d 'ensemble ,  dans  l a q u e l l e  

l a  Bundesbank a j o u é  un r ô l e  i m p o r t a n t  ( p l u s  d 'un  m i l l i a r d  de  v e n t e s  d e  

d o l l a r s ) ,  a eu t o u t e f o i s  u n  c e r t a i n  e f f e t  e t  a c o n t r i b u é  à une  c e r t a i n e  

n o r m a l i s a t i o n  des  c o u r s  q u i  s ' e s t  p r o d u i t e  u n  peu p l u s  t a r d ,  à l a  f a v e u r  

également  d 'une  l é g è r e  d é c r u e  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 .  L ' e f f i c a c i t é  

d e s  i n t e r v e n t i o n s  e s t  cons idé rab lement  r é d u i t e  s i  l a  p o l i t i q u e  m o n é t a i r e  

n ' e s t  pas  concordan te .  A c e t  éga rd ,  l e s  d é c l a r a t i o n s  de l a  "Federal"  s u r  

l a  n e u t r a l i s a t i o n  des  e f f e t s  m o n é t a i r e s  i n t e r n e s  de  ses i n t e r v e n t i o n s  

l i m i t a i e n t  d 'emblée  l ' i m p a c t  p o s s i b l e  d e  c e s  d e r n i è r e s  s u r  l e  c o u r s  du d o l l a r .  

La Bundesbank a e l l e  a u s s i  compensé d 'une  c e r t a i n e  maniè re  les e f f e t s  s u r  

l a  l i q u i d i t é  e n t r a î n é s  p a r  s e s  i n t e r v e n t i o n s ;  e n  a g i s s a n t  a i n s i  e l l e  a t â c h é  

d ' é v i t e r  une montée a p p r é c i a b l e  d e s  t a u x  d ' i n t é r ê t  a l l emands  e t  e l l e  a 

évidemment a c c e p t é  l e s  conséquences s u r  l a  r e l a t i o n  DM/$ .  

M. Godeaux s o u l i g n e  que l e s  h a u s s e s  du t a u x  Lombard e n  Allemagne 

d e s  t aux  o f f i c i e l s  aux Pays-Bas c o n s t i t u e n t  un f a c t e u r  impor tan t  pour 

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

c o n c i l i a t i o n  de  deux o b j e c t i f s  p a r f o i s  c o n t r a d i c t o i r e s :  d 'une  p a r t ,  

d é f e n s e  de  l a  v a l e u r  e x t é r i e u r e  du f r a n c  b e l g e ,  d ' a u t r e  p a r t ,  l a  



con t r ibu t ion  que l a  Banque Nat ionale  veut  appor t e r  à l a  c r é a t i o n  d'un 

c l ima t  a u s s i  favorab le  que poss ib l e  à l a  r e p r i s e  des  inves t i s sements  e t  

donc au financement des  e n t r e p r i s e s ,  sans o u b l i e r  l ' i m p a c t ' s u r  l e  coût  

d 'une d e t t e  publ ique extrêmement lourde.  Jusqu 'à  p r é s e n t ,  l a  Banque 

Nat iona le  a es t imé qu'une absence de r é a c t i o n  aux mesures p r i s e s  en 

Allemagne e t  aux Pays-Bas r e p r é s e n t a i t ,  au moins temporairement,  une 

a c t i o n  s a t i s f a i s a n t e  qu i  ne d o i t  l a i s s e r  p l ane r  aucun doute  s u r  l a  

dé te rmina t ion  de l a  Banque e t  des a u t o r i t é s  de défendre  l a  v a l e u r  e x t é r i e u r e  

du f r a n c  belge.  Toutefo is ,  s i  c e r t a i n e s  évo lu t ions  en cours  s e  poursu ivent ,  

des  mesures p o r t a n t  très cer ta inement  s u r  les taux d ' i n t é r ê t  o f f i c i e l s  

dev iendra ien t  néces sa i r e s .  Ces évolu t ions  concernent  l e s  condi t ions  

a s sez  d i f f i c i l e s  dans l e s q u e l l e s  l a  r e n t r é e  se f a i t :  dégrada t ion  de l a  

s i t u a t i o n  de l ' emp lo i ,  r é t i c e n c e  devant les p r o j e t s  budgé ta i r e s  du 

gouvernement pour 1984 t a n t  au Parlement qu'au s e i n  des  s a l a r i é s  (une 

grève des  chemins de f e r  v i e n t  de s e  déc lencher  e t  e l l e  r i s q u e  de s ' é t e n d r e  

à 1 'ensemble des s e r v i c e s  pub l i c s )  . 
M. Duisenberg indique que, comme en Allemagne mais peut -ê t re  à 

un degré moindre, l e s  taux d ' i n t é r ê t  du marché monétaire  s ' é t a i e n t  r e l e v é s  

aux Pays-Bas au cours de l ' é t é .  Aussi l a  hausse des  taux  o f f i c i e l s  néer-  

l a n d a i s ,  qu i  a s u i v i  l a  mesure allemande, r e p r é s e n t a i t - e l l e  e s sen t i e l l emen t  

une normal i sa t ion  s u r  l e  p lan  i n t e r n e  ( l e s  taux  du marché n ' o n t  d ' a i l l e u r s  

pas  augmenté depuis  l e  8 septembre) e t  p e r m e t t a i t  également de main ten i r  

un c e r t a i n  é c a r t  e n t r e  l e s  taux allemands e t  née r l anda i s .  Au t o t a l ,  

l ' i n i t i a t i v e  de l a  Nederlandsche Bank a p l u t ô t  r e n f o r c é  l a  conf iance  dans 

l e  f l o r i n  e t ,  même s i  e l l e  e s t  in te rvenue  deux jou r s  ap rè s  l 'annonce d 'un  

nouvel emprunt de l l E t a t ,  e l l e  n ' a  pas changé l e  c l ima t  monétaire .  

M. Ciampi marque son accord avec l ' a v i s  exprimé p a r  MM. L e f o r t  

e t  Lamfalussy s u r  l ' i n e f f i c a c i t é  des i n t e r v e n t i o n s  s i  e l l e s  ne s o n t  pas  

soutenues par  une p o l i t i q u e  monétaire  o r i e n t é e  dans l e  même sens .  A ins i  

q u ' i l  e s t  d i t  dans l e  r appor t  "concertat ion",  l a  l i r e  a é t é  s t a b l e  

duran t  l e s  mois d ' é t é  par  s u i t e  des e n t r é e s  s a i s o n n i è r e s  de cap i t aux  e t  

de l ' a m é l i o r a t i o n  s e n s i b l e  de l a  balance des  paiements couran ts ;  c e l l e - c i  

e s t  actuel lement  proche de l ' é q u i l i b r e  e t ,  pour l 'ensemble de 1983, 

l e  d é f i c i t  ne r e p r é s e n t e r a  que 0,5% du PNB i t a l i e n .  En d é p i t  de c e t t e  si- 

t u a t i o n ,  l a  Banca d ' I t a l i a  a p a r t i c i p é  à l ' a c t i o n  concer tée  e t  a e f f e c t u é  



quelques in t e rven t ions  en d o l l a r s  e t  en deutsche marks. La p o l i t i q u e  

monétaire i t a l i e n n e  r e s t e  axée s u r  l e  maint ien de taux  d ' i n t é r ê t  r é e l s  
L 

é levés  (ceux-ci ont  même légèrement augmenté du f a i t  de l a  b a i s s e  de 

l ' i n f l a t i o n  e t  de l a  s t a b i l i t é  des taux nominaux), a f i n  de f a c i l i t e r  l e  

placement des emprunts de 1 ' E t a t ;  e l l e  a  r é u s s i  en ce sens que l e  

financement du Trésor a  pu s e  f a i r e  ent ièrement  par recours  au marché. 

L ' o r i e n t a t i o n  f u t u r e  de  l a  p o l i t i q u e  monétaire dépendra du succès du 

nouveau gouvernement dans l a  mise en oeuvre d'un programme dans l eque l  

l a  l u t t e  con t re  l ' i n f l a t i o n  occupe l a  p r i o r i t é  e t  repose en p a r t i c u l i e r  

s u r  l a  compression du d é f i c i t  budgéta i re  e t  s u r  une p o l i t i q u e  des revenus. 

M. d Cofaigh f a i t  remarquer que, contrairement  à l ' é v o l u t i o n  

en Allemagne e t  aux Pays-Bas, en I r l ande  l e s  taux du marché monétaire 

sont  o r i e n t é s  à l a  ba i s se  depuis p lus i eu r s  mois. Les a u t o r i t é s  i r l a n d a i s e s  

ont  essayé d'encourager ce mouvement, t o u t  à f a i t  opportun pour l a  r e p r i s e  

de l ' a c t i v i t é  economique, e t  ont r é d u i t  l e u r s  taux  o f f i c i e l s .  Cet te  

évolu t ion  des taux du marché monétaire r e f l è t e  une s i t u a t i o n  de l i q u i d i t é  

p lus  a i s é e  e t  une améliorat ion t r è s  n e t t e  de l a  balance des paiements 

q u i ,  pour l a  première f o i s  depuis des années, f a i t  a p p a r a î t r e  un excédent. 

Les a f f l u x  de capi taux  n 'ont  pas ces s sé  depuis l e  réalignement de mars e t  

l a  l i v r e  i r l a n d a i s e  s ' e s t  s i t u é e  l a  p lupa r t  du temps en haut  de l a  bande 

de f l u c t u a t i o n  du SME. 

Le Prés ident  donne quelques ind ica t ions  s u r  l a  s i t u a t i o n  en 

France. A P a r i s ,  comme dans d ' a u t r e s  c a p i t a l e s ,  on a  é t é  s u r p r i s  par  

l ' o p é r a t i o n  d i t e  d ' i n t e rven t ions  concer tées  annoncée au début d 'août .  

La Banque de France y  a  cependant p a r t i c i p é .  Après une brève pér iode ,  

e l l e  a  a g i  avec souplesse dans l a  r e l a t i o n  e n t r e  l e  f r anc  f r a n ç a i s  e t  l e  

deutsche mark. C '  e s t  dans ce contexte que l e s  taux d ' i n t é r ê t  o f f i c i e l s  

ont  é t é  r e l evés  en Allemagne e t  dans d ' a u t r e s  pays. 1.1 importe de 

s u i v r e  at tent ivement  l ' é v o l u t i o n  de l a  s i t u a t i o n  s u r  l e  marché des 

changes, d ' au tan t  qu'un l é g e r  a f f a ib l i s semen t  du f r a n c  f r a n ç a i s  a  pu ê t r e  

observé au début de septembre. Jusqu'à  p ré sen t ,  l a  p o l i t i q u e  de taux 

d ' i n t é r ê t  n ' a  pas é t é  modifiée à P a r i s .  Les taux d ' i n t e r v e n t i o n  de l a  

Banque de France s u r  l e  marché monétaire son t  r e s t é s  s t a b l e s  à 12 114% pour 

l e  refinancement normal des banques (achats  d ' e f f e t s  publ ics  e t  p r ivés )  e t  

à 12 5/8% pour l e s  pensions à sep t  jours  qui ,  en cas de besoin,  complètent 



l e  premier type de financement. Ces taux d i r e c t e u r s  peuvent évidemment ê t r e  
I 

modif iés  en fonc t ion  de l ' é v o l u t i o n  s u r  l e  marché des changes. Depuis l e  

début de j u i l l e t ,  l a  Banque de France a i n t r o d u i t  une p lus  grande f l e x i b i l i t é  

dans s e s  i n t e rven t ions  s u r  l e  marché monétaire e t  a eu tendance à l e s  r a r é f i e r  

( i l  y a l i e u  de r appe le r  que l 'escompte n ' e s t  p lus  p r a t i q u é  e t  que, par  

conséquent,  l e  taux d'escompte ne joue p lus  aucun r ô l e ) .  

En ce qu i  concerne l ' é v o l u t i o n  des données fondamentales en 

France, l e  Prés ident  s i g n a l e  l e  redressement rap ide  de l a  balance des 

paiements courants  depuis  l a  mise en oeuvre du p lan  d'accompagnement de 

l a  déva lua t ion  du f r anc .  Toutefo is ,  s i  depuis a v r i l  l e s  comptes courants  

sont  au vois inage  de 1 ' é q u i l i b r e ,  il convient de n o t e r  que ce r é s u l t a t  

f avo rab le  r e f l è t e ,  dans une c e r t a i n e  mesure, des f a c t e u r s  con jonc tu re l s ,  

e t  notamment l e  r e t o u r  des  impor ta t ions  à un niveau p l u s  normal après  un 

gonflement cons idérable  au premier t r imes t r e .  Au t o t a l ,  pour l 'ensemble 

de 1983, l e  d é f i c i t  courant  s e r a  encore s u b s t a n t i e l  nais une progress ion  

v e r s  un é q u i l i b r e  r é e l ,  dans l e  courant  de 1984, e s t  espérée ,  

M. Chal ik ias  r a p p e l l e  que l a  p o l i t i q u e  de change s u i v i e  pa r  

l e s  a u t o r i t é s  grecques a é t é  modif iée au début d 'août  e t  il résume l a  

n a t u r e ,  l e s  r a i sons  e t  l e s  répercuss ions  de ce changement. La drachme 

a é t é  dévaluée de 15,5% l e  9 j a n v i e r  1983 e t ,  durant  l e s  mois q u i  ont  

s u i v i ,  l ' o b j e c t i f  a é t é  de s t a b i l i s e r  p lus  ou moins l a . p a r i t é  en termes 

e f f e c t i f s  dans l e  cadre  de l a  p r i o r i t é  accordée à la l u t t e  c o n t r e  l ' i n -  

f l a t i o n .  Etant  donné l 'extrême s e n s i b i l i t é  de l ' op in ion  publ ique aux 

mouvements du cours de l a  drachme par  rappor t  au d o l l a r ,  l a  Banque de 

Grèce e s t  intervenue à maintes r e p r i s e s  pour s t a b i l i s e r  ce cours .  Même 

s i  l ' i n c i d e n c e  s u r  l a  balance des paiements d'une t e l l e  p o l i t i q u e  e s t  

d i f f i c i l e  à évaluer ,  il e s t  c l a i r  qu'une dép réc i a t ion  vis-à-vis du d o l l a r  

s u s c i t e  des a t t e n t e s  d'une nouvel le  déva lua t ion  de l a  drachme e t  p rodu i t  

des  e f f e t s  n é g a t i f s  s u r  l e s  r e c e t t e s  de change, notamment au t i t r e  des 

" i n v i s i b l e s "  e t  des importat ions de capi taux p r i v é s  q u i  sont  extrêmement 

importants  pour l e  financement de l a  balance des paiements. Toutefo is ,  

comme l 'affermissement  du d o l l a r  s ' e s t  poursu iv i ,  l a  drachme s ' e s t  appréc iée  

de 8% en termes e f f e c t i f s  e n t r e  l e  9 j anv ie r  e t  l e  3 août ,  l ' a p p r é c i a t i o n  



a t t e i g n a n t  12,5% p a r  r appor t  à 1'Ecu. Devant l ' a c c é l é r a t i o n  de l l a p p r é -  

c i a t i o n  du d o l l a r ,  l e s  a u t o r i t é s  grecques ont  ce s sé  d '  i n t e r v e n i r  pour 
L 

s o u t e n i r  l e  cours  de l a  drachme e t  on t  d é c l a r é  que c e l u i - c i  s e r a i t  désormais 

o r i e n t é  ve r s  l e s  monnaies de l a  CEE, c ' es t -à -d i re  l e s  monnaies des pr incipaux 

p a r t e n a i r e s  commerciaux de l a  Grèce. Ce t t e  d é c l a r a t i o n  a é t é  i n t e r p r é t é e  

pa r  l e  marché comme une i n t e n t i o n  de r even i r  aux cours  observés l e  

9 j a n v i e r  e t  en f a i t ,  e n t r e  l e  3 août e t  l e  9 septembre, l a  drachme s ' e s t  

dépréc iée  d 'envi ron  8% t a n t  en termes e f f e c t i f s  que p a r  r appor t  au d o l l a r  

e t  à 1'Ecu. 

Le P rés iden t  remercie M. Chal ik ias  des  informations q u ' i l  v i e n t  

de donner s u r  l ' i n f l e x i o n  de l a  p o l i t i q u e  de change grecque; il cons t a t e  

1 'adopt ion par  l e  Comité du rappor t  "concertat ion" q u i  s e r a  t ransmis s e lon  

l a  procédure h a b i t u e l l e  aux Minis t res  des Finances des  pays de l a  CEE. 

III. S u i t e  des  d i scuss ions  de l a  réunion in fo rme l l e  des Minis t res  des 

Finances e t  des  Gouverneurs des  pays de l a  CEE des 10 e t  11  septembre 

1983 

Le P rés iden t  r a p p e l l e  que, dans l e  résumé que M. Arsenis  a f a i t  

des  t ravaux de l a  réunion in£  ormelle  de ~ é p h a l o n i e  concernant l e s  s u i t e s  

de Williamsburg, l e  Min i s t r e  g rec  a r e l e v é  l e s  s i x  po in t s  su ivan t s :  

1) La r e l a t i o n  e n t r e  l e s  p o l i t i q u e s  d 'a justement  e t  l e s  problèmes 

de l ' emplo i ,  en r é a l i t é  l e  sous-emploi, notaunnent dans l e s  pays 

en vo ie  de développement. 

2) La c r é a t i o n  e t  l a  d i s t r i b u t i o n  des l i q u i d i t é s  i n t e r n a t i o n a l e s ,  

en p a r t i c u l i e r  l e  problème des monnaies de r é s e r v e ,  d o l l a r  e t  

a u t r e s  monnaies t e l l e s  que l e  deutsche mark, e t  l e  r ô l e  que 

peuvent jouer  l e s  monnaies composites comme l e  DTS e t  

1'Ecu. 

3)  L ' i n s t a b i l i t é  des  taux de change e t  l e s  moyens s u s c e p t i b l e s  de 

l a  r édu i r e .  

4 )  La d i f f é r e n c e  de p r o f i t a b i l i t é  e n t r e  l e s  économies américaines 

e t  européennes q u i  p o u r r a i t  expl iquer  que, malgré des taux 

d ' i n t é r ê t  r é e l s  é levés ,  l a  r e p r i s e  a pu s e  déclencher  e t  s e  

pour su i t  aux Etats-Unis,  a l o r s  qu 'en Europe, avec des taux 

d ' i n t é r ê t  r é e l s  en généra l  nettement i n f é r i e u r s ,  l e  même processus 

ne s ' e s t  pas encore manifesté.  



5) Le r ô l e  a c t u e l  e t  s u r t o u t  f u t u r  du FMI, s a  p o l i t i q u e  de  c r é d i t ,  

s e s  r e l a t i o n s  avec l a  Banque Mondiale, e t c .  b 

6) Le renforcement du système monétaire européen notamment dans 

l ' o p t i q u e  de développer des mécanismes d ' a i d e  à l ' a jus tement  

e t  au développement, a f i n  de rendre  éventuellement poss ib l e  l a  

p a r t i c i p a t i o n  au mécanisme de change de pays comme l a  Grèce. 

Le Prés ident  i n v i t e  l e s  Gouverneurs à s e  prononcer s u r  l a  ques t ion  

de s a v o i r  s i  l e  Comité d e v r a i t  en t reprendre  des é tudes  su r  c e r t a i n s  des 

po in t s  q u ' i l  v i e n t  d 'exposer ,  en prenant  en cons idéra t ion ,  d 'une p a r t ,  l e  

f a i t  que l e  Comité monétaire e s t  en p r inc ipe  chargé de préparer  l e s  d is -  

cuss ions  des Minis t res  des Finances s u r  l 'ensemble des po in t s ,  d ' a u t r e  p a r t ,  

que p l u s i e u r s  de ceux-ci devra ient  ê t r e  évoqués, l o r s  de l a  réunion du 

Groupe des Dix, l e  24 septembre à Washington, e t  pourra ien t  d ' a i l l e u r s  
A 

e t r e  é t u d i é s  u l té r ieurement  dans l e  cadre  de ce Groupe. 

En réponse à une ques t ion  du Prés ident ,  M. Russo p réc i se  que 

l a  Commission a  p r i s  une i n i t i a t i v e  dans ce  domaine sous l a  forme notamment 

d'une l e t t r e  de M. O r t o l i  adressée aux Minis t res  des Finances e t  Gouverneurs 

avant l a  réunion de ~ k ~ h a l o n i e .  La Commission est ime nécessa i r e  de donner 

s u i t e  aux accords de Williamsburg e t  a  f a i t  quelques propos i t ions  de 

procédure; e l l e  demande aux Minis t res  des Finances de déc ider  l e  lancement 

d 'é tudes  s u r  p lus i eu r s  des po in t s  rappelés  par  l e  Prés ident .  S i  l e  "suivi"  

de Williamsburg d e v r a i t  ê t r e  assuré  essent ie l lement  au s e i n  du Groupe des Dix, 

l e  Comité monétaire  e t  l e  Comité des Gouverneurs dev ra i en t  essayer  d ' é t a b l i r  

des pos i t i ons  communes ou l e s  p lus  harmonisées poss ib l e s  pour l a  CEE. Un 

c a l e n d r i e r  ne pourra t o u t e f o i s  ê t r e  soumis qu 'après l e s  prochaines réunions 

du Comité monétaire e t  du Groupe des Dix. 

Le Prés ident  considère que c e r t a i n s  po in t s  énumérés à Céphalonie ne 

r e l èven t  pas de l a  compétence d i r e c t e  du Comité des Gouverneurs e t  que, 

par  conséquent, ce lu i - c i  p o u r r a i t  envisager  de l i m i t e r  son i n t é r ê t ,  se lon  une 

procédure à déterminer  u l té r ieurement ,  principalement sur  l e s  po in t s  2, 3 

e t  6 ,  à savo i r  l e s  l i q u i d i t é s  i n t e r n a t i o n a l e s ,  l ' i n s t a b i l i t é  des taux de 

changes e t  l e  renforcement du SME e t ,  peut-être ,  également l e  poin t  5 ,  r ô l e  

f u t u r  du FMI. 



M. Duisenberg estime que l e s  s u j e t s  mentionnés par  l e  Prés ident  

sont  t r è s  importants e t  n é c e s s i t e r a i e n t  de longues études.  Dans l ' immédiat,  
L 

il conviendra i t  de f a i r e  l e  po in t ,  en co l l abora t ion  avec l a  Commission, 

des t ravaux e t  rappor ts  qu i  ont d é j à  é t é  f a i t s  s u r  ces  s u j e t s ,  a f i n  de 

ne pas recommencer inut i lement  des études.  

M. Ciampi estime que l e  t r i  proposé par  M. Duisenberg s e r a i t  

u t i l e  e t  pe rme t t r a i t  de dégager,  après  l e s  réunions de Washington, l e s  

ques t ions  qu i  mér i t e ra i en t  éventuellement d ' ê t r e  r e p r i s e s .  En procédant 

de l a  s o r t e ,  on d e v r a i t  é v i t e r  deux dangers: c e l u i  de s e  l a i s s e r  engager 

dans une procédure tournant  à v i d e  e t  n 'about i ssant  à r i e n  de concre t ,  mais 

a u s s i  c e l u i  de l a i s s e r  à d ' a u t r e s  l e s  ques t ions  qu i  sont  de l a  compétence 

des  banques cen t r a l e s .  

M. O Cofaigh e s t  également favorable  à ce t r a v a i l  de pointage 

ou de t r i  des quest ions d é j à  é tudiées  e t  de c e l l e s  qu i  m é r i t e r a i e n t  d ' ê t r e  

r e p r i s e s  ou abordées pour l a  première f o i s ;  il a j o u t e  qu'un t e l  t r i  d e v r a i t  
a e t r e  f a i t  a u s s i  par  l e  Comité monétaire.  

M. P8hl reconnaî t  que p l u s i e u r s  des poin ts  c i t é s  par  M. Arsenis 

sont  manifestement de l a  compétence des banques c e n t r a l e s ;  t o u t e f o i s ,  pour 

c e r t a i n s ,  de nouvel les  études ne p a r a i s s e n t  pas indiquées,  par  exemple 

l e  renforcement du SME: l e s  t ravaux r écen t s ,  qui  ont é t é  gardés dans l e  

c e r c l e  du Comité, ayant montré qu'on ne peut guère envisager  à l ' h e u r e  

a c t u e l l e  de nouveautés ou des progrès.  De même, l a  ques t ion  de l ' i n s t a -  

b i l i t é  des taux de change, qu i  a  é t é  é tud iée  récemment dans l e  cadre du 

rappor t  é t a b l i  par  l e  groupe s u r  l e s  i n t e rven t ions .  En revanche, l e s  

banques c e n t r a l e s  pourra ien t  peut -ê t re  s e  pencher s u r  d'  a u t r e s  su j e t s  e t  

é v i t e r  a i n s i  d ' ê t r e  d e s s a i s i e s ;  il s ' a g i r a i t  notamment de l a  ques t ion  de 

savo i r  s i  l e s  DTS e t  l e s  Ecus ne pourra ien t  pas assumer un r ô l e  p lus  

important en t a n t  q u ' a c t i f  de r é se rve  e t  que l l e s  s e r a i e n t  l e s  condi t ions  

à remplir  pour ce f a i r e .  Le s u j e t  " l i q u i d i t é s  in t e rna t iona le s"  qu i  e s t  

d 'une grande a c t u a l i t é  p o u r r a i t  également ê t r e  é tudié :  l e s  s t a t i s t i q u e s  

dans ce  domaine sont  quelque peu équivoques, en p a r t i c u l i e r  l e  d é c l i n  des 

r é se rves  en devises  e t  l a  con t r ac t ion  des c r é d i t s  bancai res  indiquent-  

i l s  l ' e x i s t e n c e  du "global  need" de l i q u i d i t é  mentionné dans l e s  s t a t u t s  

du FMI ou s o n t - i l s  simplement l e  s igne  q u ' i l  n 'y  a p l u s  de bons déb i t eu r s?  



M. Leigh-Pemberton e s t  également d ' a v i s  que l e  s u j e t  " l i q u i d i t é s  

i n t e rna t iona le s "  mér i t e  une nouvel le  étude po r t an t  en  p a r t j c u l i e r  s u r  l e  

r ô l e  des  monnaies de r é se rve  e t  des  monnaies composites,  DTS e t  ECU. Il 

s e r a i t  u t i l e  de dégager dans ce  domaine ( e t  spécialement  pour 1 ' ~ c u  q u i  

i n t é r e s s e  l e s  banques c e n t r a l e s  au p lus  haut  che f )  des recommandations 

p ra t iques  e t  concrè tes .  

M. Duisenberg peut  s e  r a l l i e r  aux sugges t ions  avancées pa r  

MM. Pohl e t  Leigh-Pemberton; il a j o u t e  que l e  p o i n t  6 s u r  l e  SME p o u r r a i t  

ê t r e  é l a r g i  pour couvr i r  l e s  inc idences  q u ' a u r a i t  pour l e  système l 'adhé-  

s i o n  de pays comme l 'Espagne e t  l e  Portugal .  

Le P rés iden t  t i r e  des  conclusions p r o v i s o i r e s  du débat  en 

cons t a t an t  que l e s  Gouverneurs sont  d' accord pour cons idé re r  que, parmi 

l e s  po in t s  pouvant i n t é r e s s e r  l e s  Minis t res  des  Finances,  q u i  on t  é t é  

résumés pa r  M. Arsenis ,  l e  Comité a u r a i t  à s e  concent re r  s u r  c e r t a i n s  

d ' e n t r e  eux: probablement, en p r i o r i t é ,  l e s  l i q u i d i t é s  i n t e r n a t i o n a l e s  

avec, notamment, l e  r ô l e  des  monnaies de r é se rve  e t  des monnaies composites 

DTS e t  ECU; l e  Comité p o u r r a i t  prendre en cons idé ra t ion  d ' a u t r e s  s u j e t s  s i  

l e s  Min i s t r e s  des Finances ou l a  Commission l e  s o u h a i t a i e n t  ou s i  l ' é v o l u t i o n  

des r é f l e x i o n s  dans d ' a u t r e s  i n s t ances  - Groupe des  Dix - l e  j u s t i f i a i t .  

Le P rés iden t  propose que, l e  moment venu, l e s  é tudes s o i e n t  

conf iées  aux Suppléants ,  en c o l l a b o r a t i o n  avec l e  groupe d ' expe r t s  p ré s idé  

p a r  M. Dalgaard; l e s  Suppléants prépareront ,  en temps u t i l e ,  l e  mandat de 

t r a v a i l  correspondant.  I l  conviendra également d ' é v i t e r  des r é p é t i t i o n s  

ou doubles emplois avec l e  Comité monétaire au niveau des  t ravaux techniques.  

En réponse à des  remarques f a i t e s  p a r  .M. Janson,  l e  Prés ident  

p r é c i s e  que, b i e n  entendu, l e s  t ravaux du Comité des Gouverneurs pourront  

e t r e  i n f l é c h i s  en fonc t ion  des o r i e n t a t i o n s  q u i  s e  dégageront u l té r ieurement  

dans l e s  ence in t e s  t a n t  communautaires qu 'ex ternes  à l a  CEE. 

M. Russo r a p p e l l e  qu'aux yeux de l a  Commission l ' impor t an t  e s t  

que des études s o i e n t  menées au s e i n  des organes de l a  Communauté, en 

vue d ' é t a b l i r  des p o s i t i o n s  communes, d ' é c l a i r c i r  l e s  d i f f é r e n c e s  dans 

l e s  p o s i t i o n s  na t iona le s  e t  de p répa re r  l e s  d i scuss ions  tenues dans 

d'  a u t r e s  ence in tes .  



I V .  Autres auestions relevant de l a  compétence du Comité 

compte de l ' i n f l a t i o n  ..................... 
Le Président informe l e  Comité que, s u i t e  au souhait exprimé 

l o r s  de l a  séance du 12 j u i l l e t ,  l e  Secré ta r ia t  a é t a b l i ,  en collaboration 

avec l e  groupe d 'experts  présidé par M. Raymond, des tableaux sur  l e s  

dépenses e t  r e ce t t e s  publiques corrigées pour t en i r  compte de l ' i n f l a t i o n .  

Ces tableaux, accompagnés de quelques commentaires, ont é t é  remis en 

séance aux Gouverneurs à t i t r e  de document d'information complétant l a  

note sur  l e s  finances publiques en date du 28 ju in  1983 préparée par l e  

"Groupe Raymond". 

V. 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 novembre 1983 

à 10 heures. 



Comité des Gouverneurs Annexe 13 septembre 1983 
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RAPPORT SUCCINCT SUR 

L'EVOLUTION DES MARCHES DES CHANGES DES PAYS 

DONT LES BANQUES CENTRALES PARTICIPENT A LA CONCERTATION 

JUILLET ET AOUT 1983 

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 juillet, 

d'août et les premiers jours de septembre 1983. 

1. EVOLUTION DES COURS DE CHANGE 

En juillet et août, les marchés des changes ont été essen- 

tiellement caractérisés par les développements suivants: 

- forte appréciation du dollar du fait de nouvelles relatives 
à une expansion économique plus forte aux Etats-Unis et de 

l'attente d'une augmentation des taux d'intérêt; 

- situation au sein du SME relativement stable et avec peu de 
tensions. 

Le dollar EU s'est renforcé au cours de la première partie de 

juillet, la croissance de Ml et l'attente d'une nouvelle expansion au 

milieu de juillet ayant fait craindre que la réunion mensuelle du Comité 

fédéral de l'open-Market ne soit suivie de mesures restrictives. Une 

* Les banques centrales de la CEE, la Norvège, la Suède, la Suisse, le 
Japon, le Canada et les Etats-Unis. 



détente a été enregistrée à la suite de la déclaration du Président 

Volker devant le Comité bancaire de la Chambre des Représentants mais, 

ultérieurement, le dollar s'est raffermi à l'annonce d'une croissance 

plus forte du PNB réel et en présence d'inquiétudes persistantes au 

sujet de l'augmentation rapide de la masse monétaire. Une nouvelle 

appréciation soudaine du dollar a conduit certaines banques centrales, y 

compris la Réserve Fédérale, à effectuer des ventes concertées de 

dollars fin juillet et spécialement durant les premiers jours d'août, qui 

au total ont atteint un montant substantiel. L'annonce de cette action 

et l'action elle-même ont provoqué dans un premier temps une détente du 

dollar. Cependant, les craintes d'une nouvelle augmentation des taux 

d'intérêt en dollar et l'absence de signes de relèvement des taux en 

Europe ont propulsé le dollar à son niveau le plus élevé depuis près de 

dix ans par rapport au deutsche mark et à des niveaux records à l'égard 

de plusieurs autres monnaies européennes. Un recul a été enregistré au 

milieu du mois d'août, suite à la publication de statistiques ne faisant 

état que d'augmentations modérées des agrégats monétaires, mais le 

dollar s'est à nouveau raffermi vers la fin du mois, du fait de l'action 

entreprise par le Réserve Fédérale pour drainer des liquidités et en 

raison de la publication de nouveaux chiffres décevants pour M l .  Au 

cours des deux mois, juillet et août, le dollar s'était apprécié de 5,8% 

par rapport à l'Ecu, de 4,1% vis-à-vis du franc suisse, de 2,9% à l'égard 

du yen et de 2,4% envers la livre sterling. 

La situation est demeurée relativement calme au sein du SME. - 
La largeur de la bande communautaire est restée à ses limites maximales 

ou à proximité, et des interventions ont eu lieu occasionnellement aux 

limites. Toutefois, les interventions en monnaies du SME sont demeurées 

nettement en dessous des niveaux observés pendant la plupart des périodes 

récentes. Pendant la plus grande partie du mois de juillet et la première 

quinzaine d'août, le deutsche mark s'est tenu près de sa limite infé- 

rieure par rapport à la livre irlandaise. Par la suite, le franc belge 

a remplacé le deutsche mark en tant que monnaie la plus faible de la 

bande et, vers la fin d'août, le franc français a rejoint la livre 

irlandaise à sa limite supérieure. 



- 3 -  

R e f l é t a n t  l a  fe rmeté  du d o l l a r ,  l e  deu t s che  mark a  f a i t  preuve 

de  f a i b l e s s e  t o u t  au long  de l a  pér iode  cons idé r ée .  Début a o û t .  1 ' é c a r t  

de t aux  d ' i n t é r ê t  s ' e s t  temporairement é l a r g i  en  f aveu r  du d o l l a r ,  l e s  

p r é v i s i o n s  au s u j e t  de l ' e x c é d e n t  d e  l a  ba lance  de s  paiements pour  1983 

o n t  é t é  r é v i s é e s  e n  b a i s s e  e t  l a  c r o i s s a n c e  de s  a g r é g a t s  moné ta i res  

s ' e s t  maintenue au-dessus de l ' o b j e c t i f  f i x é .  Le deu tsche  mark a  é t é  

soutenu pa r  d ' impor t an t e s  v e n t e s  de  d o l l a r s  de l a  p a r t  d e  l a  Deutsche 

Bundesbank, spéc ia lement  au mois d ' a o û t ,  e t  p a r  de  modestes a c h a t s  

o f f i c i e l s  de deu t s che  marks p a r  d ' a u t r e s  banques c e n t r a l e s ,  y compris l a  

Banca d ' I t a l i a .  

Après une pé r i ode  de r e l a t i v e  f e rme té  à l a  s u i t e  du r é a l i g n e -  

ment de  mars ,  q u i  a v a i t  permis d e  r é d u i r e  de 5 p o i n t s  au t o t a l  l e  t a u x  

d'escompte e t  l e s  t aux  lombard e t  de r e n f o r c e r  quelque peu l e s  r é s e r v e s  

o f f i c i e l l e s ,  l e  f r a n c  be lge  s ' e s t  dép l acé  v e r s  l e  p lancher  d e  l a  bande 

e t  l a  Banque Na t i ona l e  a  légèrement  sou tenu  s a  monnaie. 

Le f l o r i n  n é e r l a n d a i s  s ' e s t  a f f e r m i  à l a  f i n  du mois d ' a o û t  

pour occuper  une p o s i t i o n  proche du c e n t r e  de l a  bande é t r o i t e .  

La couronne dano i s e  s ' e s t  a s s e z  b i e n  comportée e t  s ' e s t  s i t u é e  

j u s t e  e n  deçà  du c e n t r e  de l a  bande é t r o i t e  au cours  de  l a  p l u s  grande 

p a r t i e  d e  j u i l l e t  e t  d ' a o û t .  

La l i v r e  i r l a n d a i s e  s ' é t a n t  maintenue à s a  l i m i t e  s u p é r i e u r e  

d ' i n t e r v e n t i o n  pendant l a  majeure p a r t i e  de  j u i l l e t  e t  d ' a o û t ,  l a  Cen t r a l  

Bank of I r e l a n d  a  e f f e c t u é  des  a c h a t s  modestes ,  s u r t o u t  en f r a n c s  be lge s  

e t  e n  .deutsche marks. 

Le f r a n c  f r a n ç a i s  e s t  r e s t é  ferme au s e i n  du SM', a p r è s  l ' annonce  

de s  r é s u l t a t s  f a v o r a b l e s  de  l a  ba lance  des  paiements cou ran t s  de  l a  

France pour l e  deuxième t r i m e s t r e  e t  l a  r é a f f i r m a t i o n ,  pa r  l e  gouvernement, 

de  s a  dé t e rmina t i on  d e  r é d u i r e  l ' i n f l a t i o n .  

La l i r e  i t a l i e n n e  a  f a i t  preuve d 'une  e x c e l l e n t e  t enue  au s e i n  

du SME; e l l e  a  approché p a r  moments l a  l i m i t e  s u p é r i e u r e  d e  l a  bande 

é l a r g i e ,  ayan t  b é n é f i c i é  d ' un  f o r t  couran t  s a i s o n n i e r  de r e c e t t e s  t o u r i s t i q u e s .  

En j u i l l e t ,  l a  Banca d ' I t a l i a  a  e f f e c t u é ,  en  p l u s  d ' a c h a t s  d e  deu t s che  

marks, de  nouveaux a c h a t s  de d o l l a r s ,  q u i  n ' o n t  é t é  compensés qu ' en  

p a r t i e  en  aoû t .  



La l i v r e  s t e r l i n g  a  eu un comportement calme pendant l a  majeure  

p a r t i e  de j u i l l e t  e t  d ' aoû t ,  p rog re s san t  légèrement en t enhes  e f f e c t i f s  

à mesure que s ' amenuisa ien t  l e s  p e r s p e c t i v e s  d 'une r é d u c t i o n  des  t aux  

d ' i n t é r ê t  b r i t a n n i q u e s  e t  que l e  marché p é t r o l i e r  s e  r a f f e r m i s s a i t .  

La p o l i t i q u e  v i s a n t  à s t a b i l i s e r  l e  cours  de change de  l a  

drachme grecque p a r  r appo r t  au d o l l a r  EN a é t é  abandonnée à compter du 

4 a o û t ,  en  r a i s o n  de l a  r é é v a l u a t i o n  s e n s i b l e  de  l a  drachme vis-à-vis  

des  monnaies européennes.  A l a  s u i t e  de  c e t t e  mesure,  l a  drachme s ' e s t  

dép réc i ée  à l ' é g a r d  du d o l l a r  E U ,  l a  d é p r é c i a t i o n  a t t e i g n a n t  8 ,9% s u r  

l ' ensemble  des  deux mois sous  revue.  

Malgré l e s  r é d u c t i o n s  de s  t aux  c r é d i t e u r s  d e s  banques c o m e r -  

c i a l e s ,  l e  f r a n c  s u i s s e  a  moins cédé de t e r r a i n  p a r  r a p p o r t  au d o l l a r  

que l e s  monnaies du SME, du f a i t  notamment de  nouve l l e s  i nqu i é tudes  au 

s u j e t  de  l a  s i t u a t i o n  f i n a n c i è r e  i n t e r n a t i o n a l e .  

L a  couronne norvégienne s ' e s t  r a f f e r m i e  de 0,8% en termes 

e f f e c t i f s  ( e l l e  s ' e s t  a f f a i b l i e  de  3,1% p a r  r a p p o r t  au d o l l a r  EU,  t a n d i s  

q u ' e l l e  s ' e s t  app réc i ée  v i s -à -v i s  de s  monnaies européennes) .  

La couronne suédoise  a  r e c u l é  de  0,4% en termes e f f e c t i f s  e t  

de  4,1% p a r  r a p p o r t  au d o l l a r  E N ;  l e s  a c h a t s  de  d o l l a r s  de  l a  Sve r ige s  

Riksbank en j u i l l e t  o n t  é t é  compensés, e t  au-delà,  p a r  les v e n t e s  

e f f e c t u é e s  en  aoû t .  

Pendant l e s  mois de  j u i l l e t  e t  a o û t ,  l e  d o l l a r  canad ien  a  

con t i nué  de f l u c t u e r  é t r o i t e m e n t  a u t o u r  du cours  de $EU 0,8100 c o n t r e  

1 d o l l a r  canadien.  Pendant t o u t e  c e t t e  pé r i ode ,  l a  monnaie canadienne a  

é t é  sou tenue  p a r  l e  comportement f a v o r a b l e  de  l a  ba l ance  de s  paiements  

du Canada, mais  s ' e s t  r e s s e n t i e  d e s  é c a r t s  de  t aux  d ' i n t é r ê t  à' c o u r t  

terme non couver t s  en faveur  des  a v o i r s  l i b e l l é s  en  d o l l a r s  EU. Au 

t o t a l ,  l e  d o l l a r  canadien a  t r è s  légèrement  f l é c h i  p a r  r a p p o r t  au  d o l l a r ,  

mais s ' e s t  a p p r é c i é  sensiblement  à l ' é g a r d  d ' a u t r e s  g randes  monnaies.  

Le yen japona is  a  moins f l é c h i  que c e r t a i n e s  a u t r e s  g randes  

monnaies p a r  r appo r t  au d o l l a r  e t  n ' a  r e c u l é  que d e  0,5% e n v i r o n  en  

termes e f f e c t i f s ,  l a  ba l ance  commerciale du Japon ayan t  de nouveau f a i t  

preuve d e  v igueur  ( e n r e g i s t r a n t  notamment un excédent  r e co rd  en  j u i l l e t )  

e t  l e s  m i l i eux  o f f i c i e l s  ayan t  f a i t  s a v o i r  que l e s  p r éoccupa t i ons  e n t o u r a n t  

l e  yen f a i s a i e n t  é c a r t e r  une r é d u c t i o n  du taux  de  l ' e scompte .  



II .  INTERVENTIONS 

a )  I n t e r v e n t i o n s  en d o l l a r s  Eu .......................... 
En j u i l l e t ,  l e s  banques c e n t r a l e s  o n t  e f f e c t u é  $EU 0 , 9  m i l l i a r d  

d ' a c h a t s  n e t s ,  s e  décomposant en $EU 1,9 m i l l i a r d  d ' a c h a t s  b r u t s  e t  

$EU 1 , O  m i l l i a r d  de  v e n t e s  b r u t e s ;  des  v e n t e s  n e t t e s  o n t  é t é  e f f e c t u é e s  

dans  l e s  d e r n i e r s  j o u r s  du mois.  (En j u i n ,  on r e l e v a i t  $EU 0 ,2  m i l l i a r d  

de  ven t e s  n e t t e s ,  r é s u l t a n t  de  $EU 1 ,9  m i l l i a r d  d ' a c h a t s  b r u t s  e t  de  

$EU 2 , l  m i l l i a r d s  de v e n t e s  b r u t e s . )  Le p r i n c i p a l  a c h e t e u r  n e t  en j u i l l e t  

a  é t é  l a  Banca d  ' I t a l i a ;  l a  Bank of England e t  l a  Sve r ige s  Riksbank o n t  

e f f e c t u é  des a c h a t s  n e t s  d ' un  montant modéré. Le p r i n c i p a l  vendeur  n e t  

a  é t é  l a  Deutsche Bundesbank. 

En a o û t ,  l e s  v e n t e s  n e t t e s  on t  a t t e i n t  un t o t a l  de  $EU 4 ,9  

m i l l i a r d s ,  s e  décomposant en $EU 0 ,8  m i l l i a r d  d ' a c h a t s  b r u t s  e t  $EU 5 , 7  

m i l l i a r d s  de  v e n t e s  b r u t e s .  D ' impor tan tes  v e n t e s  o n t  é t é  e f f e c t u é e s  p a r  

l a  Banque de France ,  l a  Deutsche Bundesbank e t  l a  Banque du Japon,  t a n d i s  

que c e l l e s  de  l a  Sve r ige s  Riksbank, de  l a  Banca d ' I t a l i a ,  de  l a  Fede ra l  

Reserve Bank ( c o n t r e  deu t s che  marks e t  yens j apona i s )  e t  d e  l a  Banque 

Nat ionale  Su i s s e  ( c o n t r e  deu tsche  marks) on t  é té  modestes .  

La Bank of England a  r é a l i s é  des  a c h a t s  n e t s  pour un montant 

modique . 

b) I n t e r v e n t i o n s  en monnaies communautaires --------------------------------------- 
En j u i l l e t ,  l e  montant b r u t  de s  i n t e r v e n t i o n s  en  monnaies 

communautaires s ' e s t  é l e v é  à l ' é q u i v a l e n t  de  $EU 0;9 m i l l i a r d ,  c o n t r e  

l ' é q u i v a l e n t  d e  $EU 1 , 6  m i l l i a r d  en j u i n ;  il s ' a g i s s a i t  en l ' o c c u r r e n c e  

presque exclusivement d ' a c h a t s  de  deu tsche  marks à l ' i n t é r i e u r  des  marges. 

Le p r i n c i p a l  a che t eu r  a  é t é  l a  Banca d ' I t a l i a ,  t a n d i s  que l a  Danmarks 

Nat ionalbank,  l a  C e n t r a l  Bank of I r e l a n d  e t  l a  Banque de France  o n t  a cqu i s  

des  montants p l u s  r e s t r e i n t s .  

En a o û t ,  l e  montant b r u t  des  i n t e r v e n t i o n s  a  a t t e i n t  l ' é q u i v a l e n t  

de  $EU 0 , 7  m i l l i a r d  (y  compris l e s  a c h a t s  de  deu tsche  marks p a r  l a  

Banque Nat iona le  S u i s s e ) ;  l a  m o i t i é  d e s  a cha t s  de  deu t s che  marks pa r  

de s  banques c e n t r a l e s  de  l a  CEE a  é t é  l e  f a i t  de l a  Banque de France ;  



l e  r e s t e  concerne l a  Banca d ' I t a l i a ,  l a  Bank of England e t  l a  C e n t r a l  

Bank of I r e l a n d ,  c e t t e  d e r n i è r e  é t a n t  l a  s e u l e  à e f f e c t u e r  des  a c h a t s  

aux l i m i t e s .  En o u t r e ,  que lques  a c h a t s  de f r a n c s  b e l g e s  c o n t r e  l i v r e s  

i r l a n d a i s e s  e t  f r a n c s  f r a n ç a i s  o n t  é t é  r é a l i s é s  aux cours  l i m i t e s  

d '  i n t e r v e n t i o n  de c e s  monnaies.  

III. PREMIERS JOURS DE SEPTEMBRE 

Durant l a  première  semaine de septembre,  l e  d o l l a r  EU e s t  

demeuré i n s t a b l e ,  l e s  o p i n i o n s  s u r  l e  rythme de  l a  c r o i s s a n c e  moné ta i re  

a y a n t  v a r i é .  

Les p o s i t i o n s  r e l a t i v e s  au s e i n  du SM. ne  s o n t  pas m o d i f i é e s ,  

l a  bande é t r o i t e  s e  main tenan t  à s a  l a r g e u r  maximale ou à p r o x i m i t é  de  

c e l l e - c i ,  e n t r e  l e  f r a n c  b e l g e  au  p l a n c h e r  e t  l e  f r a n c  f r a n ç a i s  au 

p la fond .  Le 8 septembre,  l a  Deutsche Bundesbank a  r e l e v é  l e  t a u x  lombard 

d 'un  demi-point ,  l e  p o r t a n t  à 5 112%; l e  même j o u r ,  l a  Nederlandsche 

Bank a  augmenté d 'un  demi-point  également son  t a u x  d 'escompte ,  q u i  e s t  

p a s s é  à 5% e t  son t a u x  d ' avances  p o r t é  à 5 1 / 2 % ,  c e s  re lèvements  é t a n t  

une a d a p t a t i o n  aux t a u x  p l u s  é l e v é s  du marché moné ta i re .  La C e n t r a l  

Bank of  I r e l a n d  a  r é d u i t  l e  t a u x  d e  s e s  f a c i l i t é s  à c o u r t  terme d ' u n  

demi-point ,  l e  ramenant à 13%. 

La Deutsche Bundesbank a  c o n t i n u é  à e f f e c t u e r  des  v e n t e s  

n e t t e s  d e  d o l l a r s  pour  un montant modeste.  On a  n o t é  que lques  i n t e r v e n -  

t i o n s  en  monnaies du SME: il s ' e s t  a g i  p r i n c i p a l e m e n t  d ' a c h a t s  d e  f r a n c s  

b e l g e s  c o n t r e  f r a n c s  f r a n ç a i s  aux l i m i t e s .  



EVOLL'TIOS DE L '  E C ü ,  DU COURS YEDIAN DES ?lONi';AIES P A R T I C I P A Y T  AG SME 

E T  DES Y O S i ~ A I E S  DES AUTRES BLYQUES C E S T R X L E S  P A R T I C I P L Y T  A L A  

COYCERTATION SUR LA BASE D E S  COURS R E L E V E S  L E  31 DECEMBRE 1981, 

V I S - A - V I S  DU S E L  * 

Yen 

K R S  

Juin Juillet 

1983 
Août Septembre 

* ECL' 1,08517; E 0,52206; DR 57,3&?4; SCan 1,1862; FS 1,7985; Yen 219,60; K R S  5,5325; RRN 5,8050; 
cours médian des monnaies participant au S m  1,0705. Le cours médian des monnaies participant au 
S ? E  représente la moyenne journalière des cours des deus nonnaies à marge de fluctuation de 2,252, 
exprimés en aollar EU, qui se sont éloignés le plus de leurs cours pivots bilatéraux actuels. 

8 septembre 1983 



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 
\ 

Cours d'intervention supérieur de la lire italienne * 

\\ 
Lit 

-4,s - I I 
Cours d'intervention inférieur de la lire italienne * 

4 

-5 ,0  - - J - 

Juin Juillet 

1983 

Août Septembre 

* 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 2 , 2 5 2 .  
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* 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 monnaie 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 2 100, le seuil de divergence étant t 75.  Les données 
qui ont servi de base à l'établissement de ce graphique sont les cours de l'ECU exprimés en 
termes de diverses monnaies, cours qui sont toutefois corrigés des effets des fluctuations de 
la lire italienne et de la livre sterling au-delà de la marge de 2,25X vis-à-vis des autres 
monnaies participant au S E .  
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EVOLUTION DE LA L I V R E  S T E R L I N G ,  DE LA DRACHME ET D E S  MONNAIES D E S  BANQUES CENTRALES HORS C E E  

P A R T I C I P A N T  A L A  CONCERTATIOX PAR U P P O R T  A L ' E C U  

SUR LA BASE D E S  COURS DU MARCHE R E L E V E S  L E  31 DECEMBRE 1981 * 

Juin Juillet 

1983 

Août Septembre 

* E 0,566523; DR 62,2263; $EU 1,08517; $ C a n  1,28723; F S  1,95169; Y e n  238,304; K R S  6,00373; KRN 6,29944. 
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