
Conf i d e n t  i e l  

PROCES-VERBAL * h 

DE LA 182e SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES DE LA 

COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE 

TENUE A BALE, LE MARDI 10 JANVIER 1984 A 10 HEURES 

Sont p r é s e n t s :  l e  Gouverneur de l a  Cen t r a l  Bank of I r e l a n d  e t  

P r é s i d e n t  du Comité, M. 0 Cofaigh,  accompagné p a r  MM. Breen e t  Reynolds; 

l e  Gouverneur de l a  Banque Nat iona le  de  Belgique,  M. Godeaux, accompagné 

p a r  MM. Janson  e t  Rey; l e  Gouverneur de l a  Danmarks Nat ionalbank,  

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

Bundesbank, M. Pohl ,  accompagné p a r  MM. Gleske,  Rieke e t  K l o f t ;  l e  Vice- 

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

P a p a e f s t r a t i o u  e t  Zar i fopoulos ;  l e  Gouverneur de  l a  Banque de  France ,  

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

de  l a  Banca d ' I t a l i a ,  M. Ciampi, accompagné p a r  MM. D in i ,  Magnifico e t  

Saccomanni; l e  P r é s i d e n t  de  l a  Nederlandsche Bank, M. Duisenberg,  accompagné 

p a r  MM. Szasz ,  de  Boer e t  Brockmeijer ;  l e  Gouverneur de  l a  Bank of England, 

M. Leigh-Permberton, accompagné p a r  MM. Loehnis e t  Ba l fou r ;  l e  D i r e c t e u r  

Général  de s  A f f a i r e s  économiques e t  f i n a n c i è r e s  de  l a  Commission des  Commu- 

n a u t é s  européennes ,  M. Russo, accompagné p a r  M. Mingasson; M. Kees, Secré- 

t a i r e  du Comité monétai re ;  M. J a ans ,  D i r e c t e u r  Général  de  l ' I n s t i t u t  moné- 

ta i re  luxembourgeois. A s s i s t e ,  en  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 de s  Gouverneurs,  M. M o r e l l i ,  e t  

son  Ad jo in t ,  M. Bascoul,  e t  MM. S c h e l l e r  e t  Mortby s o n t  p r é s e n t s ,  a i n s i  

que MM. Lamfalussy e t  Dagassan. 

1. Approbation du procès -verba l  de  l a  181e séance  

Le procès-verbal  de  l a  181e séance du 13 décembre 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  de quelques  amendements de  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 ,  approuvé l o r s  d e  l a  séance du 14 f é v r i e r  1984, présen- 
t a n t  p a r  r a p p o r t  au p r o j e t  que lques  mod i f i c a t i ons  de  c a r a c t è r e  r é d a c t i o n n e l .  



II. Echange de vues s u r  l e  fonctionnement de l a  conce r t a t i on  intraconnnu- 

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

- A d o ~ t i o n  Dar l e  Comité du raDDort d e s t i n é  aux Min i s t r e s  des Finances 

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

M. Dalgaard commente brièvement l e s  po in t s  e s s e n t i e l s  du rappor t  

annexé au procès-verbal e t  p ré sen t e ,  pour l 'ensemble de l ' année  1983, 

quelques observa t ions  résumées ci-après .  

L'année 1983 a  été c a r a c t é r i s é e  par  une hausse s e n s i b l e  du 

d o l l a r ;  en f a i t ,  l a  tendance ascendante e s t  n e t t e  depuis  1979 e t  en qua t r e  

ans l e  cours  du d o l l a r  a  presque doublé par  r appor t  à p l u s i e u r s  monnaies; 

vis-à-vis des monnaies l e s  p l u s  f o r t e s  du SME, l ' a p p r é c i a t i o n  e s t  d ' envi ron  

deux t i e r s ,  mais e l l e  n ' e s t  que de 30 à 40% à l ' é g a r d  du yen e t  du f r a n c  

s u i s s e .  A l a  s u i t e  de ce  mouvement, l e  cours  du d o l l a r  a  a t t e i n t  des 

niveaux records  s u r  l a  p l u p a r t  des  p laces ;  il r e s t e  néanmoins en deçà 

des  niveaux de 1970 en Allemagne, aux Pays-Bas, en Aut r iche ,  au Japon e t  

s u r t o u t  en Suisse  où l e  cours  a c t u e l  e s t  à peine s u p é r i e u r  à l a  m o i t i é  

de c e l u i  de 1970. 

Pour l 'ensemble de 1983, l 'es  ven tes  n e t t e s  de d o l l a r s  s e  sont  

é levées  à envi ron  10 m i l l i a r d s  e t  on t  é t é  a s sez  b i en  r é p a r t i e s  s u r  t o u t e  

l ' année .  Il n ' y  a  pas de r e l a t i o n  f i x e  e n t r e  les i n t e r v e n t i o n s  opérées  

e t  l ' é v o l u t i o n  du cours  du d o l l a r ;  a i n s i  ce  d e r n i e r  s ' e s t  r a f f e r m i  en 

décembre malgré des ven te s  n e t t e s  de 3  m i l l i a r d s ,  a l o r s  que duran t  d ' a u t r e s  

mois des  ven te s  n e t t e s  on t  eu l i e u  avec un cours  du d o l l a r  en r e p l i .  Ce 

manque de logique,  au moins apparen t ,  t i e n t  au f a i t  que l e s  p o l i t i q u e s  

d ' i n t e r v e n t i o n  des  banques c e n t r a l e s  - un des exemples l e s  p lu s  n e t s  

é t a n t  l a  Banca d ' I t a l i a  - son t  souvent menées en vue de s t a b i l i s e r  l e  

cours  de l a  monnaie n a t i o n a l e  pa r  rappor t  à des monnaies a u t r e s  que 

l e  d o l l a r .  



Les in t e rven t ions  en monnaies communautaires ont é t é  t r è s  impor- 

t a n t e s  en 1983, p lus  de 26 m i l l i a r d s  de d o l l a r s  dont l a  p lps  grande p a r t i e  

a  é t é  e f f e c t u é e  avant e t  après  l e  réalignement du 21 mars 1983. Les 

montants sont  t r è s  v a r i a b l e s  s e lon  l e s  monnaies: on peut c i t e r  l e  sou t i en  

appor té  au deutsche mark sous l a  forme de p rè s  de 12 m i l l i a r d s  de d o l l a r s  

d ' acha t s  n e t s ,  a l o r s  que par  exemple pour l e  f r a n c  f r a n ç a i s  l e  s o u t i e n  n e t  

ne s ' é l è v e  qu 'à  1 ,5 m i l l i a r d  de d o l l a r s  (14,3 m i l l i a r d s  d 'acha ts  e t  

11,9 m i l l i a r d s  de ven te s ) .  

B. Exposé de M. Breen -- -------------- 
A l a  s u i t e  de l a  p ré sen ta t ion  pa r  M. Dalgaard du rappor t  s u r  

l ' . évolu t ion  des  marchés des changes durant  l e  mois de décembre 1983 e t  

l e s  premiers j ou r s  de j anv ie r  1984, l e s  Suppléants on t  considéré l e s  

t r o i s  po in t s  pr inc ipaux ci-après: 

1 .  Le premier po in t  a  t r a i t  à l a  hausse cont inue  du d o l l a r  vis-à- 

v i s  de l a  p lupa r t  des  monnaies, hausse q u i  a  e n r e g i s t r é  une nouvel le  poussée 

l e  l u n d i  9  j anv ie r .  Les Suppléants ont  examiné l e s  causes de c e t t e  évolu- 

t i o n ;  i l s  on t  r e l e v é  qu'avec l a  vigueur cont inue  de l ' a c t i v i t é  économique 

aux Etats-Unis e t  l ' absence  de s ignes  annonçant des mesures de c o r r e c t i o n  

du d é f i c i t  budgéta i re  américain e x c e s s i f ,  aucune perspec t ive  n ' a p p a r a î t  

dans l ' immédiat pour une b a i s s e  des taux d ' i n t é r ê t  américains .  Une t e l l e  

perspec t ive  main t ien t  un f l u x  de capi taux  (pr incipalement  à long terme) 

v e r s  l e  d o l l a r  qu i  f a i t  p lus  que compenser l e s  s o r t i e s  de dev i se s  r é s u l t a n t  

de l ' accro issement  s e n s i b l e  du d é f i c i t  de l a  balance commerciale e t  des  

comptes courants .  

En c e  q u i  concerne l e s  répercuss ions  de l a  hausse a c t u e l l e  du 

d o l l a r ,  l e s  Suppléants ont  n o t é  l a  p o s s i b i l i t é  d ' e f f e t s  n é g a t i f s  s u r  

l ' é v o l u t i o n  des comptes courants  e t  des p r i x ;  o r  c e t t e  évolu t ion  e s t  encore 

i n s a t i s f a i s a n t e  dans quelques cas  e t  e l l e  r e c è l e  des  divergences impor- 

t a n t e s  e n t r e  l e s  pays de l a  CEE, même s i  l e  po in t  l e  p l u s  favorable  du 

cyc le  conjoncture l  a  é t é  a t t e i n t .  En o u t r e ,  l ' impact  des mouvements du 

cours  du d o l l a r  s u r  l e s  économies européennes peut  ê t r e  inéga l  e t  avo i r  

de c e  f a i t  des  conséquences en c e  qui  concerne l e s  divergences e n t r e  l e s  

pays de l a  CEE en ma t i è r e  de f a c t e u r s  fondamentaux. Cer ta ins  Suppléants 

on t  observé t o u t e f o i s  que s i  une f o r t e  b a i s s e  du d o l l a r  deva i t  s e  produi re ,  

e l l e  p o u r r a i t  a u s s i  avo i r  de s é r i e u s e s  conséquences économiques dans l e s  

pays européens. 



En ce qui concerne la réponse des autorités monétaires à la 

hausse du dollar, les Suppléants ont relevé que jusqu'à présent l'action 

a pris la forme d'interventions substantielles, en particulier par la 

Deutsche Bundesbank. Les interventions ne peuvent cependant pas renverser 

une tendance durable et leurs effets psychologiques sont limités, notamment 

du fait que la Banque de Réserve Fédérale s'abstient très largement de toute 

intervention. Une action complémentaire ou alternative pourrait consister 

à ajuster les taux d'intérêt en Europe afin de rétablir des écarts plus 

favorables vis-à-vis des taux sur le dollar. Il serait alors souhaitable 

de procéder à une consultation préalable entre pays de la Communauté, étant 

donné qu'un relèvement des taux d'intérêt aurait des effets dommageables 

sur l'activité économique dans ces pays (activité qui est en retard sur 

celle qui est observée aux Etats-Unis) et/ou sur la cohésion au sein du SNE. 

Le Professeur Lamfalussy a indiqué qu'il pourrait présenter 

à la séance du Comité des Gouverneurs de février une analyse détaillée 

de l'évolution récente de la balance des paiements américaine et des 

taux de change (ce sujet est mentionné dans le programme de travail du 

Comité pour 1984 qui est inscrit sous le point III de l'ordre du jour). 

2. Le deuxième point concerne le fonctionnement du mécanisme de 

change du SM.. Ainsi qu'il a été mentionné dans le rapport "concertation", 

la plupart des monnaies du SME se sont concentrées dans une zone voisine 

de la limite supérieure de la bande étroite de fluctuation, laissant le 

franc belge isolé à la limite inférieure. Un Suppléant a souligné que 

certaines banques centrales pratiquent des politiques d'intervention qui 

maintiennent leur monnaie dans la bande dans des positions artificiellement 

élevées. 

3. Enfin, les Suppléants ont brièvement considéré les interventions 

de banques centrales de la CEE en Ecus créés par le marché (à ne pas con- 

fondre avec les Ecus officiels qui circulent uniquement entre les banques 

centrales de la ~ourmunauté). De telles interventions ont été récemment 

effectuées par la Banca d'Italia (les tableaux "concertation" en font mention) 

et elles pourraient devenir une pratique régulière non seulement de la 



banque centrale italienne mais également d'autres instituts d'émission. 

Ces interventions soulèvent des questions qui devraient être étudiées 

plus en détail et,en conséquence, le Comité des Suppléants 'a invité le 

groupe d'experts présidé par M. Dalgaard à entreprendre une étude en vue 

de faire rapport en mars. 

C. Discussion du Comité 

M. Lamfalussy présente quelques remarques introductives articulées 

autour des trois points ci-après: 

1. Les causes de la hausse actuelle du dollar ont été parfaitement 

exposées par le Président du Comité des Suppléants; un seul facteur pourrait 

être ajouté, à savoir, l'horizon très court que les opérateurs sur les 

marchés semblent adopter et qui pourrait expliquer la flambée spéculative 

constatée pendant la première semaine de janvier. 

2. Les incidences de la hausse du dollar sont généralement néfastes 

mais à un degré qui varie considérablement selon les pays. Du côté des 

Etats-Unis, l'appréciation du dollar pose des problèmes majeurs pour la 

compétitivité des industries nationales et soulève des dangers de poussées 

protectionnistes; celles-ci pourraient toutefois s'avérer moins puissantes 

qu'on ne le craignait étant donné la vigueur de la demande intérieure aux 

Etats-Unis. L'incidence sur les économies européennes passe par les deux 

canaux des taux d'intérêt et des cours de change, l'évolution de ces derniers 

pouvant plus ou moins tempérer l'effet direct des taux d'intérêt américains éle- 

vés sur ceux ayant cours en Europe. Au total, il s'agit là de deux facteurs né- 

gatifs pour les pays dela CEE puisque la reprise peut éventuellement être 

affaiblie par Ifeffet sur les taux d'intérêt et une poussée inflationniste 

peut résulter de l'incidence sur les cours de change. Ces deux facteurs 

agissent, toutefois, de façon très différenciée selon les pays et en fait 

selon leur situation au regard des trois caractéristiques suivantes: 

le besoin de financement du secteur public, 1 ' in£ lation intérieure, 
l'évolution relative des cours de change intra-européens. L'incidence 

d'un dollar élevé sera, par exemple, relativement limitée dans un pays 

- c'est le cas de l'Allemagne - qui combine un besoin de financement du 
secteur public et un rythme d'inflation relativement faibles avec une 

appréciation de sa monnaie vis-à-vis de celles deses partenaires européens. 



La d i v e r s i t é  des  combinaisons na t iona le s  de ces  t r o i s  carac té -  

r i s t i q u e s ,  e t  p a r t a n t  des  incidences d'un d o l l a r  f o r t ,  t rouve son r e f l e t  

dans l e s  préoccupat ions qu i  sont  évidemment t r è s  d i f f é r e n t e s  s e lon  l e s  

Pays 

3. Les p o s s i b i l i t é s  d ' a c t i o n  se  t r a d u i s e n t  en p r a t i q u e  par  des  i n t e r -  

vent ions  s u r  l e  marché des changes. A c e t  égard,  il semble u t i l e  de d i s -  

t i ngue r  e n t r e ,  d 'une p a r t ,  une a c t i o n  à t r è s  cou r t  terme en réponse à un 

emballement du marché (comme c e l u i  q u i  s e  produi t  du ran t  ce s  premiers j ou r s  

de j a n v i e r ) ;  dans ce  ca s ,  l e s  i n t e rven t ions  dev ra i en t  ê t r e  massives pour 

provoquer une b a i s s e  du d o l l a r  e t  des  p e r t e s  chez l e s  opé ra t eu r s ;  e t ,  d ' a u t r e  

p a r t ,  des  i n t e rven t ions  importantes  mais à plus  long terme qu i  v i s e r a i e n t  

à ramener l e  d o l l a r  à un niveau p lus  ra i sonnable  en termes de p a r i t é  de 

pouvoir d 'acha t .  Dans c e  d e r n i e r  cas ,  il semble que l e s  i n t e rven t ions  

n ' au ra i en t  un v é r i t a b l e  e f f e t  sur  l e  cours  de change que s i  e l l e s  annon- 

ç a i e n t  des  changements de p o l i t i q u e  q u i  ne pour ra i en t  a l o r s  concerner que 

l e  dosage des p o l i t i q u e s .  En o u t r e ,  il f a u d r a i t  que l a  Réserve Fédérale  

i n t e rv i enne  également de manière importante e t  cont inue  s u s c i t a n t  a i n s i  

des  a n t i c i p a t i o n s  d'un changement de p o l i t i q u e  budgé ta i r e  aux Etats-Unis. 

M. Pohl f o u r n i t  quelques commentaires s u r  l e s  ques t ions  essen- 

t i e l l e s  que pose l a  hausse du d o l l a r .  En premier l i e u ,  l e s  causes de c e l l e - c i  

deviennent p lus  c l a i r e s  s i  l ' o n  examine, en l a  r e s t r u c t u r a n t ,  l a  balance 

des paiements américaine. En e f f e t ,  l a  balance des paiements courants  

s ' e s t  fortement dégradée depuis  l e  début de 1983 e t  a  e n r e g i s t r é  un d é f i c i t  

de $12 m i l l i a r d s  au t ro i s i ème  t r i m e s t r e ;  en revanche, l a  balance des mouvements 

de capi taux  s ' e s t  renversée  complètement entre-temps, au p o i n t  même de pouvoir 

p a r l e r  d 'un surfinancement du d é f i c i t  courant ,  e n  ce  s ens  que l a  hausse du 

cours  du d o l l a r  s i g n a l e  une demande excédenta i re  de  d o l l a r s .  Les banques amé- 

r i c a i n e s  ont  largement con t r ibué  à c e t t e  évolu t ion ;  e l l e s  sont  devenues impor- 

t a t r i c e s  n e t t e s  de cap i t aux  pour des  montants c r o i s s a n t s  a l o r s  que para l lè lement  

e l l e s  on t  for tement  r é d u i t  ou même a r r ê t é ,  dans c e r t a i n e s  rég ions  du monde, 

l e u r s  prêts aux pays en vo ie  de  développement. Les a f f l u x  d e  capi taux v e r s  l e s  

Etats-Unis n 'on t  pas  eu  pour o r i g i n e  l e s  pays i n d u s t r i a l i s é s ,  en t o u t  cas  pas  

l 'Allemagne, où on observe,  au c o n t r a i r e ,  ces  d e r n i e r s  mois un l ége r  excédent du 

compte c a p i t a l  à long terme. Le Japon c o n s t i t u e  cependant une except ion c a r  il 

a é t é  expor ta teur  n e t  de capi taux  en 1983 pour un montant de l ' o r d r e  de $17 

m i l l i a r d s ,  à d e s t i n a t i o n  e s sen t i e l l emen t  des  Etats-Unis.  



La.hausse du d o l l a r  e t  d ' a u t r e s  monnaies importantes comme l e  

yen n ' a  pas que des conséquences négat ives  en Europe e t  en p a r t i c u l i e r  

en Allemagne. Ains i ,  l a  capac i t é  c o n c u r r e n t i e l l e  de l 'économie allemande 

s ' e s t  améliorée de façon spec tacu la i r e  non seulement sur  des marchés f o r t  

importants t e l s  que l e s  Etats-Unis e t  l e  Japon, mais a u s s i  sur  de  nombreux 

marchés t i e r s  où l a  compétition de ces deux d e r n i e r s  pays s ' exerce .  

L'impact de l a  hausse du d o l l a r  s u r  l ' évo lu t ion  des p r i x  à l a  

consommation a  é t é  t r è s  f a i b l e  jusqu'à  présent  en Allemagne. En p l u s  

d'un e f f e t  de r e t a r d  qui  peut  s'estomper dans l e s  prochains mois ( l ' évo-  

l u t i o n  des p r i x  à l ' impor t a t ion  e s t  d ' a i l l e u r s  moins f avorab le ) ,  deux 

f a c t e u r s  p o s i t i f s  ont  joué: l a  q u a s i - s t a b i l i t é  des p r i x  des matières  

premières exprimés en  d o l l a r s  e t  s u r t o u t  l a  sagesse de l ' é v o l u t i o n  des  

coûts  u n i t a i r e s  du t r a v a i l .  Dans un aven i r  un peu p lus  é lo igné ,  une hausse 

t rop  f o r t e  du d o l l a r  v i s - à ~ i s  du deutsche mark s e r a i t  suscep t ib l e  d ' exe rce r  

des e f f e t s  né fas t e s  su r  l e s  p r i x  e t  l e s  coûts .  

La réponse des a u t o r i t é s  monétaires à l a  hausse du d o l l a r  n ' e s t  

pas év idente  e t  f a c i l e .  S 'ag issant  des in t e rven t ions ,  il y a  des moments, 

comme l ' a  f a i t  l a  Deutsche Bundesbank l e  10 j a n v i e r ,  où une banque c e n t r a l e  

importante d o i t  a g i r  e t  mani fes te r  son h o s t i l i t é  à l ' éga rd  d'une évolu t ion .  

Il f a u t  a l o r s  me t t r e  en jeu des montants importants ,  sans guère d ' i l l u s i o n s ,  

t o u t e f o i s ,  su r  l e s  p o s s i b i l i t é s  concrètes  d ' i n f luence r  sensiblement l 'évo-  

l u t i o n  des cours de change. En e f f e t ,  s eu le s  des in t e rven t ions  concer tées  

des grandes banques c e n t r a l e s  du monde, y compris l a  Réserve Fédérale ,  

pourra ien t  inf luencer  l e s  cours e t  démontrer aux marchés q u ' i l s  ne son t  

pas ent ièrement  maî t res  du jeu. L 'abs tent ion  des américains ou l e u r s  

in t e rven t ions  r a r e s  e t  t r è s  l i m i t é e s  qui  sont  p l u t ô t  contre-product ives,  

amènent à ê t r e  t r è s  réservés  s u r  l ' u t i l i t é  d ' i n t e rven t ions  r é g u l i è r e s  e t  

importantes.  On peut  a l o r s  se  demander s i  l e s  pays européens ne se ron t  

pas f o r c é s  à r e l eve r  l e u r s  taux d ' i n t é r ê t .  La Deutsche Bundesbank l ' a  

f a i t  au début de 1981, mais à c e t t e  époque il e x i s t a i t  une c r i s e  de 

confiance dans l e  deutsche mark. La s i t u a t i o n  e s t  actuel lement  t r è s  

d i f f é r e n t e  e t  p lus  de s é r é n i t é  e s t  donc p o s s i b l e .   évolution des comptes 

courants  américains d e v r a i t  cependant avo i r  t ô t  ou t a r d  des répercuss ions  

sur  l e  cours du d o l l a r  pour lequel  un retournement dans l e  désordre e t  

l a  p r é c i p i t a t i o n  s e r a i t  a l o r s  à cra indre .  



En réponse à une q u e s t i o n  de M. Lamfalussy, M. Gleske ind ique  que 

l e s  i n t e r v e n t i o n s  à terme e f f e c t u é e s  récemment p a r  l a  Deut'sche Bundesbank ne 

c o n s t i t u e n t  pas  une technique nouvel le ;  e l l e s  on t  d é j à  été p ra t i quées  dans 

l e  passé  t a n t  à l a  ven t e  qu 'à  l ' a c h a t  de d o l l a r s  e t  pour un o r d r e  de grandeur 

comparable. D e  t e l l e s  i n t e r v e n t i o n s  on t  des  e f f e t s  d i r e c t s  s u r  l e  marché au 

comptant, du f a i t  que l e s  banques, c o n t r e p a r t i e s  de l ' o p é r a t i o n ,  s e  couvrent 

pour é v i t e r  l e  r i s q u e  de change; e l l e s  p r é sen t en t  en  p l u s  c e r t a i n s  avantages:  

d 'une p a r t ,  une souplesse  app réc i ab l e  c a r  avant  l ' échéance  e t  en fonct ' ion de 

l ' é v o l u t i o n  des cours ,  des  i n t e r v e n t i o n s  en  sens i n v e r s e  peuvent ê t r e  opérées;  

d ' a u t r e  p a r t ,  l o r s  d ' i n t e r v e n t i o n s  à terme à l a  ven t e  de d o l l a r s ,  il n ' y  a  

pas immédiatement de d e s t r u c t i o n  de  l i q u i d i t é .  Il est  à n o t e r  cependant qu 'en  

p r a t i q u e  c e t t e  s t é r i l i s a t i o n  a  l i e u  a u s s i  avec des  i n t e r v e n t i o n s  au comptant, 

é t a n t  donné que les banques on t  un accès  q u a s i  i l l i m i t é  aux c r é d i t s  Lombard. 

En p a r e i l s  c a s ,  ce  q u i  compte c ' e s t  à q u e l l e  cond i t i on  les banques peuvent 

o b t e n i r  ce s  c r é d i t s ,  auprès de l a  banque c e n t r a l e .  Cormne M. Pohl l ' a  d i t ,  

l ' u t i l i s a t i o n  de l 'arme des  t a u x  d ' i n t é r ê t  ne p a r a î t  pas  indiquée à 1 'heure 

a c  t ue1  l e .  

M. de  l a  Genière p r é s e n t e  quelques obse rva t ions  s u r  l a  s i t u a t i o n  

du d o l l a r  a i n s i  que quelques i n d i c a t i o n s  su r  l a  p o l i t i q u e  monétaire  en 

France.  Il n o t e  t o u t  d 'abord que même s i  l a  balance des  paiements allemande, 

compte c a p i t a l ,  est é q u i l i b r é e  depuis  p l u s i e u r s  mois,  l ' excédent  de l a  

ba lance  couran te  s i g n i f i e  que, d 'une manière ou d 'une a u t r e ,  i l  y a  des  

expor t a t i ons  de  cap i t aux  d'Allemagne v e r s  l e  r e s t e  du monde, ou ce  q u i  

r e v i e n t  au même,  augmentation des  r é se rves  n e t t e s .  En c e  q u i  concerne l a  

f o r c e  du d o l l a r ,  il es t  souvent d i t ,  avec j u s t e  r a i s o n ,  q u ' e l l e  e s t  en 

c o n t r a d i c t i o n  avec l e s  f a c t e u r s  fondamentaux de  l 'économie américaine e t  

notamment avec l e  d é f i c i t  de l a  balance des  comptes cou ran t s .  Il f a u t  cependant 

t e n i r  compte que l e  pos t e  a jus tement ,  dans l a  ba lance  amér ica ine ,  e s t  consi- 

dé rab l e  e t  que l e  d é f i c i t  couran t  est  peut -ê t re  en r é a l i t é  moins f o r t  que 

les c h i f f r e s  o f f i c i e l s  ne l ' i n d i q u e n t .  Les f a c t e u r s  fondamentaux de l ' é co -  

nomie américaine ne changeront probablement pas  sensiblement  dans l e s  mois à 

v e n i r :  l e  d é f i c i t  budgéta i re  ne peut  guère v a r i e r  dans une année d ' é l e c t i o n  

e t  compte tenu  de  l 'ampleur de c e  d é f i c i t  e t  a u s s i  de  l a  vigueur  de l a  

r e p r i s e  américaine,  il n ' y  a  pas  de  r a i s o n s  de d e s s e r r e r  l a  p o l i t i q u e  moné- 

t a i r e .  Dans une t e l l e  pe r spec t ive  de  main t ien  du dosage a c t u e l  des p o l i -  

t i q u e s ,  des  i n t e rven t ions  massives s u r  l e s  marchés ne pou r r a i en t  pas  



infléchir la tendance fondamentale des mois à venir. En revanche, à plus 

court terme, pareille action pourrait éviter ou calmer une' flambée du 

dollar. Le risque existe, en effet, que celle-ci se développe à un point 

tel que lorsqu'un retournement se produira il sera également excessif en 

sens inverse. Les conséquences de ces mouvements en sens opposés ne peuvent 

être que néfastes pour le Système monétaire européen et les relations entre 

les monnaies qui le composent. Si le dosage des politiques appliqué des 

deux côtés de l'Atlantique n'est pas appelé à être modifié prochainement, 

il devrait appartenir aux banques centrales d'adoucir ces mouvements de 

cours de change. Or, cette responsabilité n'est pas assumée actuellement 

par suite de l'abstention américaine qui rend toute action concertée peu 

crédible ou insuffisante. On doit cependant rappeler à cet égard que la 

tendance ascendante du dollar a été renversée temporairement entre les 

mois d'août et d'octobre 1983 et que, parmi les divers facteurs expli- 

catifs, les interventions concertées de début août ont pu jouer un rôle. 

En ce qui concerne la politique monétaire en France, l'objectif 

pour 1984 a fixé une croissance de 5,5 à 6,5% (contre 9% en 1983) exprimée 

pour la première fois en termes de M2 résidents. Durant les années 1982 et 

1983 le crédit interne a progressé beaucoup plus rapidement que la masse 

monétaire, mais les opérations avec l'extérieur ont compensé en détruisant 

de la monnaie. En 1984, au contraire, les objectifs sont très proches pour 

les deux agrégats et la destruction monétaire de l'extérieur ne devrait 

représenter qu'un   oint de masse monétaire. En effet, le redressement de 

la balance des paiements courants devrait se poursuivre en 1984, le déficit 

prévu étant d'environ 20 milliards de francs, alors qu'il était de 80 

milliards en 1982 et inférieur à 40 milliards en 1983. Ces prévisions 

supposent évidemment la poursuite de la politique d'ajustement menée par le 

gouvernement, politique qui est centrée notamment au premier semestre 1984 

sur des réductions d'effectif dans des branches importantes de l'économie 

française (automobile, sidérurgie, charbonnages, chantiers navals, etc...). 

Le gouvernement doit également concentrer ses efforts sur l'inflation étant 

donné la difficulté de réduire son rythme, encore de 9,3% en décembre en 

termes annuels et, par conséquent, sur la maîtrise des revenus. 

M. Ciampi souscrit très largement aux observations faites par 

les intervenants précédents et constate l'appréciation identique portée 

par les Gouverneurs sur la situation du marché des changes, ses conséquences 



e t  l e s  ac t ions  poss ib l e s .  Il  a jou te  quelques éléments su r  l a  s i t u a t i o n  en 

I t a l i e .  Après l e  réalignement de mars 1983, d ' impor tantes  r e n t r é e s  de devises  

s e  sont  p rodu i t e s  e t  contrairement aux a t t e n t e s  e l l e s  se  sont poursuiv ies  en 

automne. La f o r c e  du d o l l a r  e s t  par t icu l iè rement  gênante pour l ' I t a l i e  du 

f a i t  que ce pays dépend p lus  que d ' a u t r e s ,  dans l a  CEE, d ' impor ta t ions  l i b e l l é e s  

en  d o l l a r s ,  que l ' i n f l a t i o n  in t e rne  dé jà  élevée tend à ê t r e  aggravée e t  que 

l e s  termes de l 'échange s e  dégradent.  Une amél iora t ion  sens ib l e  a  néanmoins 

é t é  e n r e g i s t r é e  s u r  l e  p lan  de l ' a jus tement  de l a  balance commerciale dont 

l e  d é f i c i t  d e v r a i t  ê t r e  ramené de $8 m i l l i a r d s  en 1982 à $5 m i l l i a r d s  en 

1983. En ce  qu i  concerne l a  balance des paiements courants ,  l e s  p rév i s ions  

indiquent  q u ' e l l e  aura é t é  é q u i l i b r é e  en 1983. Malgré une p o l i t i q u e  monétaire 

sévère ,  l e  taux d ' i n f l a t i o n  r e s t e  é levé ,  il é t a i t  f i n  décembre de l ' o r d r e  

de 13% pour l e s  p r i x  à l a  consommation e t  de 10% pour l e s  p r i x  de gros ( ces  

taux avaient  t o u t e f o i s  a t t e i n t  une po in te  de 22% v e r s  l e  mi l i eu  de 1982). 

La p o l i t i q u e  monétaire d o i t  t e n i r  compte à l a  f o i s  du souci  d'encourager l a  

demande i n t e r n e  e t  du besoin de f inancer  sur  l e  marché l e  d é f i c i t  pub l i c .  

En conséquence, l e s  taux d ' i n t é r ê t  n ' on t  que t r è s  légèrement f l é c h i  e t  

compte de l a  b a i s s e  p lus  marquée de l ' i n f l a t i o n ,  l e s  taux  r é e l s  ont  augmenté 

de deux po in t s  e n  1983, ce qui  a  permis de f inance r  t r è s  largement su r  l e  

marché l e s  besoins du Trésor évalués à environ 90.000 m i l l i a r d s  de l i r e s .  

La s i t u a t i o n  dans l e  s ec t eu r  du c r é d i t  a  permis à l a  Banca d ' I t a l i a  de 

supprimer l e  système de con t rô l e  des c r é d i t s  bancai res  t o u t  en  annonçant un 

o b j e c t i f  de progress ion  annuel le  de 12,5% pour l e  c r é d i t  au sec t eu r  p r ivé .  

 avenir de l 'économie i t a l i e n n e  r e s t e  cependant fortement dépendant 

des r é s u l t a t s  des r e l a t i o n s  e n t r e  syndica ts ,  pa t rona t  e t  gouvernement e t  

notamment des prochaines négocia t ions  sur  l ' a p p l i c a t i o n  d'une p o l i t i q u e  des 

revenus impliquant une nouvel le  e t  importante réduct ion  du mécanisme d ' i n -  

dexation. 

M. Duisenberg par tage  l ' a v i s  de  M. de l a  Genière qu'on ne d o i t  

pas s ' a t t e n d r e  à un changement r a d i c a l  des f a c t e u r s  fondamentaux aux Eta ts -  

Unis au cours  des mois prochains. Toutefo is ,  l 'ampleur  du d é f i c i t  des comptes 

courants  américains qu i  approchera l e s  100 m i l l i a r d s  de d o l l a r s  e t  l ' a g i t a t i o n  

p o l i t i q u e  qui  s e  développera t r è s  probablement en l i a i s o n  avec l e s  d i f f é r e n t e s  

phases des é l e c t i o n s  pourra ien t  entamer l a  confiance dans l e  d o l l a r  e t  provo- 

quer son déc l in .  Ce retournement e s t  c r a i n t  en Europe à cause des f o r t e s  

tens ions  dans l e  SME q u ' i l  en t r a îne ra .  Les données fondamentales des pays 

p a r t i c i p a n t s  ne j u s t i f i e r o n t  sans doute pas à c e  moment-là un réalignement 



mais l e s  p re s s ions  du marché pour ra i en t  ê t r e  t e l l e s  que l e s  a u t o r i t é s  

s e r a i e n t  amenées à prendre des  mesures peu souhai tab les .  Il semble donc 

que dans l a  mesure où l a  c e r t i t u d e  de f o r t e s  t ens ions  au s é i n  du SME appa- 

r a î t  grande pour 1984, il s e r a i t  sage e t  u t i l e  d'examiner à temps e t  à 

f r o i d  ( p a r  exemple à l a  séance de f é v r i e r ) ,  l e s  p o s s i b i l i t é s  pour r é d u i r e  ce s  

tens ions  p r é v i s i b l e s  e t  pour é v i t e r  de devoi r  céder au marché. 

M. Hoffmeyer indique que l a  Damarks Nationalbank a  f a i t  des 

i n t e rven t ions  à terme il y a  une douzaine d'années q u i  on t  soulevé a l o r s  

des  c r i t i q u e s  de l a  p a r t  des  p a r t e n a i r e s .  Cet te  technique,  qu i  ne semble 

p l u s  s u s c i t e r  d 'opprobre maintenant,  peut  ê t r e  u t i l e ,  notamment par  s e s  

e f f e t s  d i r e c t s  t r è s  n e t s  s u r  l e s  a n t i c i p a t i o n s  a l o r s  q u ' e l l e  n ' a  pas  d ' e f f e t  

sur  l a  l i q u i d i t é .  En ce  q u i  concerne l e  d o l l a r ,  t r o i s  f a c t e u r s  pr incipaux 

e n  déterminent  l e  cours:  l a  s i t u a t i o n  des comptes courants  des Etats-Unis 

p l u s  l e s  pos t e s  d 'a jus tement ,  l e s  taux d ' i n t é r ê t  e t  l e s  éléments p o l i t i q u e s .  

A propos de ces  d e r n i e r s ,  on peut  c i t e r  e n  p a r t i c u l i e r  l e  f a i t  que nombre 

de personnes r i c h e s  dans l e  monde t r a n s f è r e n t  une p a r t i e  de l e u r s  a c t i f s  

v e r s  l e s  Etats-Unis.  Un t e l  comportement e n t r a î n e  évidemment une f o r t e  

demande de d o l l a r s  e t  donc une poussée v e r s  l e  haut  de son cours  mais 

comme il r e f l è t e  une précaut ion  n a t u r e l l e  dans l e s  temps a c t u e l s  e t  pas  

une spécu la t ion ,  l e  niveau du d o l l a r  peut  d i f f i c i l e m e n t  ê t r e  cons idéré  

comme i r r é a l i s t e  e t  une chute b r u t a l e  n ' e s t  pas  év idente .  Un a r b i t r a g e  

e n t r e  niveau des  taux d ' i n t é r ê t  e t  cours  du d o l l a r n ' e s t  guère envisageable 

c a r  il f a u d r a i t  r e l e v e r  s i  fortement l e s  taux d ' i n t é r ê t ,  par  exemple de 

t r o i s  p o i n t s  comme en  1981, que l e  p r i x  à payer s e r a i t  e x c e s s i f .  

Le Prés ident  conclu t  l e  débat  en c o n s t a t a n t  que l e s  Gouverneurs 

sont  généralement d 'accord pour penser  que des  i n t e rven t ions  massives,  

concer tées  e t  u n i v e r s e l l e s  s e r a i e n t  effect ivement  l ' a c t i o n  à mener pour 

con t r eca r r e r  l a  fermeté du dol la r ,mais  qu'en l ' absence  de l ' a c t e u r  p r i n c i p a l  

il n 'y a  pas l i e u  de passer  aux a c t e s .  Le Comité pourra r even i r  s u r  l ' e n -  

semble de c e t t e  ques t ion  en f é v r i e r ,  en  s 'appuyant  s u r  des  données s t a t i s t i q u e s  

que l e  Professeur  Lamfalussy se  propose de p ré sen te r .  Le Comité pourra  

a u s s i ,  avec c e t t e  nouvel le  base de d iscuss ion ,  aborder l a  suggest ion de 

M. Duisenberg, à savo i r  de dépasser  l e s  problèmes immédiats pour examiner 

un horizon 1984 p lus  l o i n t a i n .  



III. Echange de  vues  s u r  l e  programme de t r a v a i l  du Comité pour 1984 

M. Breen r e n d  compte d e  l a  d i s c u s s i o n  que l e s  S u p p l é a n t s  o n t  

eue  s u r  une e s q u i s s e  d e  programme de t r a v a i l  pour le  Comité d e s  Gouverneurs 

pour 1984, e s q u i s s e  d o n t  un exempla i re  a  é t é  r emis  aux Gouverneurs ( v o i r  

Annexe I I ) .  Au c o u r s  d e  c e t t e  d i s c u s s i o n ,  l e s  t r o i s  commentaires c i - a p r è s  

o n t  é t é  f a i t s :  

1 .  E t a n t  donné que l e s  e x p e r t s  o n t  un p r o g r a m  d e  t r a v a i l  d é j à  

c h a r g é ,  les Supp léan t s  ne s o n t  p a s  e n c l h s  à demander a u  Groupe Raymond 

de p r é p a r e r  d e s  r a p p o r t s  s p é c i a u x  comme il l ' a  f a i t  d u r a n t  l e s  d e r n i è r e s  

années .  T o u t e f o i s ,  dans  l a  mesure  où l e  groupe e s t i m e r a  a p p r o p r i é  e t  

i m p o r t a n t  de  t r a i t e r  pour  l e  Comité d e s  Gouverneurs un s u j e t  p a r t i c u l i e r ,  

il p o u r r a  l e  f a i r e  dans  s e s  r a p p o r t s  p é r i o d i q u e s  ( v o i r  p o i n t s  1 e t  4  du 

programme de t r a v a i l ) ;  

2. En c e  q u i  concerne  l e  p o i n t  3  - système m o n é t a i r e  i n t e r n a t i o n a l  - 
les Supp léan t s  o n t  é t é  in fo rmés  que l ' é t u d e  de l a  B R 1  s u r  l a  l i q u i d i t é  

i n t e r n a t i o n a l e  s e r a  d i s p o n i b l e  d u r a n t  l a  p remiè re  semaine d e  f é v r i e r .  Les  

S u p p l é a n t s  o n t  obse rvé ,  e n  o u t r e ,  que sans  p r é j u g e r  l ' examen que l e s  Gouver- 

n e u r s  p o u r r o n t  f a i r e  d e s  s u j e t s  r e l e v a n t  de  l a  compétence d e s  banques cen- 

t r a l e s ,  il conv iendra  d ' é v i t e r  d e s  doub les  emplo i s  non n é c e s s a i r e s  avec  

l e s  t r a v a u x  p r é l i m i n a i r e s  f a i t s  p a r  d ' a u t r e s  g roupes .  A c e t t e  f i n ,  M. D i n i ,  

P r é s i d e n t  d e s  Supp léan t s  du Groupe d e s  Dix,  s e  propose  de  r e n d r e  compte de  

l a  s u b s t a n c e  d e  c e s  t r a v a u x  p r é l i m i n a i r e s  au  Comité d e s  Gouverneurs ,  d e  

l a  même manière  q u ' i l  l e  f e r a  au  Comité moné ta i re ;  

3. Les  Supp léan t s  o n t  n o t é  que l 'examen d e s  p o i d s  d e s  monnaies compo- 

s a n t  l l E c u ,  mentionné sous  l e  p o i n t  6 . c )  d o i t  ê t r e  r é a l i s é  d ' i c i  septembre  

1984 pour  r e s p e c t e r  l ' a r t i c l e  2 . 3  d e  l a  R é s o l u t i o n  du C o n s e i l  européen du 

5  décembre 1978. En conséquence,  il recommande que l e  Comité d e s  Gouverneurs 

se s a i s i s s e  de  c e t t e  q u e s t i o n  e n  j u i l l e t .  

Deux a u t r e s  p o i n t s  du programme d e  t r a v a i l  r e q u i è r e n t  une e x p l i -  

c a t i o n  complémentaire.  En p remie r  l i e u ,  é t a n t  donné,  d 'une  p a r t ,  que 

l e  mécanisme d e  swaps r e n o u v e l a b l e s  du SME ( p o i n t  5) e x p i r e  l e  13 mars 1985, 

d ' a u t r e  p a r t ,  que l e s  swaps o n t  une échéance de t r o i s  mois ,  une d é c i s i o n  s u r  

l a  p r o r o g a t i o n  du mécanisme d o i t  ê t r e  c o n s i d é r é e  e t  e s t  n é c e s s a i r e  a v a n t  le  



renouvellement de début  j anv ie r  1985, ce  q u i  s i g n i f i e ,  en p r a t i q u e ,  l o r s  

de l a  séance du Comité des  Gouverneurs de décembre 1984. Il e s t  à n o t e r ,  

en second l i e u ,  qu'un groupe technique ad hoc e s t  en t r a i n '  d'examiner l a  

me i l l eu re  façon de rénover l e s  réseaux té léphoniques spéciaux u t i l i s é s  par 

l e s  cambistes  pour l a  conce r t a t i on .  Les conclusions de ce  groupe, q u i  

conduiront probablement à l ' i n s t a l l a t i o n  d 'un nouveau réseau ,  devra ien t  
A e t r e  présen tées  dans l e s  mois prochains .  

M. de l a  Genière  formule une remarque à propos du programme de 

t r a v a i l ;  il admet q u ' i l  ne f a u t  pas charger  l e  Groupe Raymond de t r o p  de 

s u j e t s ,  mais il s o u h a i t e r a i t  que c e  groupe puisse  é t u d i e r  l e s  problèmes 

de marché f i n a n c i e r .  Après l e s  é tudes f a i t e s  s u r  l e s  f i nances  publ iques 

e t  l e s  modal i tés  de financement des d é f i c i t s ,  é tudes  pour l e s q u e l l e s  s e u l e s  

des mises à jour  des  s t a t i s t i q u e s  sont  maintenant p révues ,  il s e r a i t  u t i l e  que 

les e x p e r t s  examinent l ' é v o l u t i o n  des marchés f i n a n c i e r s  dans l e s  pays de l a  

CEE, s o i t  dans les r appor t s  pér iod iques ,  s o i t  sous l a  forme d'une étude 

spéc i a l e .  

Le P ré s iden t  indique que l e s  Suppléants  on t  évoqué l ' é t u d e  

s p é c i a l e  de d i v e r s  s u j e t s  dont c e l u i  des  marchés f i n a n c i e r s  (une pre- 

mière  ve r s ion  du programme de t r a v a i l  en f a i s a i t  mention) e t  il cons idère  

que l e  Groupe Raymond pourra  prendre no t e  de ces  s u j e t s ,  du souha i t  exprimé 

par  M. de l a  Genière  e t  en t reprendre  l e s  t ravaux q u ' i l  jugera  u t i l e  e t  appro- 

p r i é .  En t o u t  é t a t  de cause,  l e  programme de t r a v a i l  pour 1984, t e l  q u ' i l  

e s t    rés enté dans l ' e s q u i s s e ,  n ' e s t  pas immuable; même s i  l e  Comité l ' a  

adopté  dans son ensemble, il s e r a  appelé  à ê t r e  adapté  en fonc t ion  de 

l ' a c t u a l i t é  e t  de l ' é v o l u t i o n  dans l e s  domaines r e l e v a n t  de l a  responsa- 

b i l i t é  des banques c e n t r a l e s .  

I V .  Autres ques t i ons  r e l e v a n t  de l a  compétence du Comité 

I l  n ' y  a pas  d ' a u t r e s  ques t ions .  

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

La prochaine séance au ra  l i e u  à Bâle ,  l e  mardi 14 f é v r i e r  1984, 

à 10 heures .  



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

Annexe 1 

10 janvier 1984 

Confidentiel 

Traduction 

RAPPORT SUCCINCT 

SUR 1'EVOLUTION DES MARCHES DES CHANGES DES PAYS 

DONT LES BANQUES CENTRALES PARTICIPENT A LA CONCERTATION 

DECEMBRE 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 le mois de décembre 1983 et les 

premiers jours de janvier 1984. 

1. EVOLUTION DES COURS DE CHANGE 

Durant la première moitié de décembre, le dollar EU et le yen 

japonais ont continué de s'apprécier par rapport à toutes les autres monnaies, 

malgré une augmentation sensible des ventes de dollars opérées par plusieurs 

banques centrales. Au cours de la seconde quinzaine du mois, le dollar s'est 

affaibli mais sur l'ensemble du mois le dollar et le yen ont progressé de 

1 à 2% vis-à-vis de toutes les autres monnaies. 

Au sein du SME, un nouveau renforcement, modeste, du deutsche mark 

a laissé le franc belge isolé au bas de la bande étroite de fluctuation. 

Le dollar EU s'est apprécié jusqu'au milieu du mois, sous l'effet 

de la montée des taux d'intérêt aux Etats-Unis et de l'évolution de la 

situation politique à l'étranger. La publication de statistiques confirmant 

la poursuite d'une reprise vigoureuse de l'activité a suscité des perspectives 

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



de t a u x  d ' i n t é r ê t  élevés e t  d ' a m é l i o r a t i o n  de l a  r e n t a b i l i t é  de  l ' i n v e s t i s s e -  

ment d i r e c t  aux Etats-Unis,  c e  q u i  a  condui t  l e  d o l l a r  à des  n iveaux  r eco rds  , 
p a r  r a p p o r t  à p l u s i e u r s  monnaies européennes e t ,  v is-à-vis  du deu tsche  mark, 

à un cours  jamais a t t e i n t  depuis  d i x  ans .  Durant l a  seconde qu inza ine  de  

décembre, l e  d o l l a r  a  perdu env i ron  l a  m o i t i é  du g a i n  e n r e g i s t r é  pendant 

l a  p remière  qu inza ine ;  c e  r e p l i  e s t  à r e l i e r  à l ' a cc ro i s s emen t  des  v e n t e s  

de d o l l a r s  e f f e c t u é e s  pa r  de s  banques c e n t r a l e s  dans  un marché é t r o i t  e t  

à une d é t e n t e  des  t aux  d ' i n t é r ê t  amér ica ins  consécu t ive  à l a  d i f f u s i o n  de  

données économiques moins f a v o r a b l e s .  Le d o l l a r  a  c l ô t u r é  l e  mois en  hausse  

de 1,472 à l ' é g a r d  des  monnaies du SME, de  0,9% vis-à-vis  de l a  l i v r e  s t e r l i n g  

e t  de  0,872 pa r  r a p p o r t  au  f r a n c  s u i s s e ,  mais e n  b a i s s e  de  0,6% à l ' é g a r d  du 

yen. 

A l ' e x c e p t i o n  du f r a n c  b e l g e ,  l e s  monnaies du - SME s e  s o n t  un peu 

p l u s  concen t r ée s ,  en  décembre, dans une zone v o i s i n e  de  l a  l i m i t e  s u p é r i e u r e  

de l a  bande du SME. Au cours  de  l a  d e r n i è r e  semaine du mois,  q u a t r e  monnaies 

o n t  occupé à t o u r  de r ô l e  l a  p remière  p o s i t i o n  au s e i n  de  l a  bande é t r o i t e .  

En d é p i t  de  c e t t e  é v o l u t i o n ,  l e s  t e n s i o n s  s e  s o n t  a t t é n u é e s  au  s e i n  du SME, 

c e  q u i  s ' e s t  t r a d u i t  pa r  une d iminu t i on  s u b s t a n t i e l l e  des  i n t e r v e n t i o n s  

o b l i g a t o i r e s .  

Bien que l e  f r a n c  be lge  s o i t  demeuré à l a  l i m i t e  i n f é r i e u r e  de l a  

bande du SME ou p r è s  de c e l l e - c i ,  peu d ' i n t e r v e n t i o n s  de s o u t i e n  o n t  é t é  

n é c e s s a i r e s  pour  l e  m a i n t e n i r  à l ' i n t é r i e u r  de s e s  l i m i t e s  b i l a t é r a l e s .  I l  

a  é t é  c o n f o r t é  dans une c e r t a i n e  mesure p a r  des  i n t e r v e n t i o n s  i n t r amarg ina l e s  

s u r  l e  marché des  changes e t  p a r  l e  relèvement de s  t a u x  d é b i t e u r s  o f f i c i e l s ,  

annoncé un peu avan t  l a  f i n  d e  novembre. 

Le f r a n c  f r a n ç a i s  a  occupé l e  sommet de  l a  bande d u r a n t  l a  majeure 

p a r t i e  du mois e t  ne  s ' e n  e s t  ne t tement  é c a r t é  que pour  une brève  pé r i ode  au 

m i l i e u  du mois. Ce mouvement a  é t é  contenu pa r  de s  v e n t e s  de  d o l l a r s  p a r  

l a  Banque de France.  

Malgré son a p p r é c i a t i o n  au s e i n  du SME, l e  deu t s che  mark s ' e s t  

a f f a i b l i  p a r  r a p p o r t  au d o l l a r .  Pour en r aye r  c e t t e  é v o l u t i o n ,  l a  Bundesbank 

a  vendu de  grandes  q u a n t i t é s  de d o l l a r s  t a n t  au comptant qu ' à  terme j u squ ' à  

l a  mi-décembre, où l e  deu tsche  mark a  commencé à s e  r e d r e s s e r  à l ' é g a r d  du 

d o l l a r .  



En l ' a b s e n c e  d e  nouveaux f a c t e u r s  i n f l u e n ç a n t  son c o u r s ,  l e  

f l o r i n  n é e r l a n d a i s  a  c o n t i n u é  de f a i r e  preuve d 'une  e x c e l f e n t e  t enue  à 

prox imi té  du somm.2t de  l a  bande du SME. 

La couronne d a n o i s e  s ' e s t  a f f a i b l i e  au  débu t  du mois ,  du f a i t  du 

r e j e t  du budget d ' a u s t é r i t é  p r é s e n t é  p a r  l e  gouvernement e t  de l a  convoca- 

t i o n  d ' é l e c t i o n s  g é n é r a l e s  q u i  en  e s t  r é s u l t é e .  La monnaie d a n o i s e  s ' e s t  

cependant r e d r e s s é e  l o r s q u e  l e s  sondages d ' o p i n i o n  o n t  i n d i q u é  que l e  gou- 

vernement d e v r a i t  s o r t i r  r e n f o r c é  d e s  é l e c t i o n s .  

La l i r e  i t a l i e n n e  s ' e s t  maintenue b i e n  au-dessus d e  l a  bande 

é t r o i t e ,  mais e s t  tombée à des  niveaux jamais  e n r e g i s t r é s  pa r  r a p p o r t  à l a  

monnaie amér ica ine ,  c e  q u i  a  o b l i g é  la  Banca d ' I t a l i a  a vendre  des  d o l l a r s .  

La l i v r e  i r l a n d a i s e  e s t  demeurée au  p l a f o n d  du SME ou à s e s  en- 

v i r o n s .  

La l i v r e  s t e r l i n g  a  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 e  vis-à-vis  d e s  monnaies du mécanisme de  change du SME. Les mou- 

vements de l a  l i v r e  o n t  é t é  i n f l u e n c é s  p a r  l e s  m o d i f i c a t i o n s  des  p e r s p e c t i v e s  

d ' é v o l u t i o n  d e s  p r i x  p é t r o l i e r s  mondiaux, dues  s u r t o u t  aux c o n f l i t s  au  

Moyen-Orient e t  aux réun ions  de  l'OPEP à Genève. 

La drachme grecque a  r é g r e s s é  de 1 ,9% à l ' é g a r d  du d o l l a r  au cours  

du mois. 

Malgré l e s  p e r t e s  d 'une  ampleur i n a t t e n d u e  s u b i e s  p a r  l e  p a r t i  2u 

pouvoi r  au Japon l o r s  d e s  é l e c t i o n s  l é g i s l a t i v e s  du 18 décembre, l e  - yen a  

t e rminé  l e  mois en  hausse  p a r  r a p p o r t  à t o u t e s  l e s  monnaies,  e n r e g i s t r a n t  un 

g a i n  de 0 ,6% vis-à-vis  du d o l l a r .  11 a  c o n t i n u é  de  b é n é f i c i e r  des  bons 

r é s u l t a t s  du Japon e n  m a t i è r e  de commerce e x t é r i e u r  e t  d ' é v o l u t i o n  d e s  p r i x ,  

e t  l a  r e p r i s e  du marché des  v a l e u r s  m o b i l i è r e s  en  f i n  d 'année a  a t t i r é  l e s  

a c h e t e u r s  é t r a n g e r s .  

Le f r a n c  s u i s s e  s ' e s t  a f f a i b l i  à l ' é g a r d  du  d o l l a r ,  mais a  pro- 

g r e s s é  p a r  r a p p o r t  a u  d e u t s c h e  mark e t  aux a u t r e s  monnaies du SME. 

Sous l ' e f f e t  e n  p a r t i e  des  r é s u l t a t s  f a v o r a b l e s  du commerce ex té -  

r i e u r ,  l a  couronne s u é d o i s e  s ' e s t  a p p r é c i é e  à l ' é g a r d  des  a u t r e s  monnaies 

européennes e t  n ' a  f l é c h i  que de 0 ,7% v i s -à -v i s  du d o l l a r .  

La couronne norvég ienne  a  c l ô t u r é  l e  mois de  décembre e n  b a i s s e  

p a r  r a p p o r t  à t o u t e s  l e s  a u t r e s  monnaies. Des a c h a t s  à terme de  d o l l a r s  

e f f e c t u é s  au débu t  du mois o n t  é t é  i n t e r p r é t é s  p a r  l e  marché comme d é n o t a n t  



l'intention des autorités de faire baisser le cours de la couronne, parti- 

culièrement à un moment où une détérioration de la positioh concurrentielle 

de la Norvège était annoncée. 

Pendant la première quinzaine de décembre, le dollar canadien a 

encore été soumis à une certaine pression à la baisse en raison de la montée 

des taux d'intérêt américains et de l'annonce de la détérioration de la 

balance des paiements courants du Canada. Par la suite, la monnaie canadienne 

s'est toutefois raffermie quelque peu pour faire apparaître au total un 

recul net d'environ un demi pourcent vis-àvis du dollar EU et d'un pourcentage 

un peu moindre envers les autres principales monnaies. 

II. INTERVENTIONS 

A. Interventions en dollars EU 

En décembre, les ventes nettes de dollars se sont élevées à $EU 3,O 

milliards, les achats bruts effectués par les banques centrales, $EU 1,l 

milliard, ayant été compensés, et au-delà, par d'importantes ventes brutes 

($EU 4,1 milliards). A titre de comparaison, en novembre, les achats bruts 

($EU 1,5 milliard) ont été exactement compensés par les ventes brutes. 

Les principaux vendeursnets de dollars ont été la Deutsche Bundes- 

bank, la Banque de France, la Banca d'Italia et la Banque du Canada. Quant 

aux achats nets, ils ont été réalisés principalement par la Norges Bank et 

la Sveriges Riksbank. 

B. Interventions en monnaies co~xmunautaires 

Le montant brut des interventions en monnaies communautaires est 

ressorti pendant le mois à l'équivalent de $EU 0,3 milliard, soit un chiffre 

nettement inférieur au montant de novembre ($EU 1,5 milliard). Toutes 

ces interventions ont eu lieu à l'intérieur des marges et la plupart ont 

consisté en achats de deutsche marks par la Banque de France et la Banca 

d'Italia. 



III. PREMIERS JOURS DE JANVIER 1984 
, 

Le dollar a repris son mouvement ascendant par rapport à la plupart 

des monnaies par suite d'une forte demande émanant aussi bien des milieux 

industriels et commerciaux que professionnels. Seul le yen a conservé une 

bonne tenue à l'égard du dollar et il a progressé d'environ 2,5% à l'égard 

des monnaies du SME et de la livre sterling. Malgré ces amples fluctuations 

des cours de change, les interventions sont demeurées modestes durant la 

première semaine de 1984.  

Au sein du SME, les positions des monnaies des pays membres n'ont 

guère varié, un léger affaiblissement du deutsche mark se faisant jour à la 

fin de la semaine. 



EVOLUTION DE L'ECU. DU COURS MEDIAN DES MONNAIES PARTICIPANT AU SME 

ET DES MONNAIES DES AUTRES BANQUES CENTRALES PARTICIPANT A LA 

CONCERTATION SUR LA BASE DES COURS RELEVES LE 31 DECEMBRE 1981 

VIS-A-VIS DU $EU * 

Octobre Novembre 

1983 

Décembre 

* ECU 1,08517; E 0,52206; DR 57,3424; SCan 1,1862; FS 1,7985; Yen 219,60; KRS 5,5325; KKN 5,8050; 
cours médian des monnaies participant au SME 1,0705. Le cours médian des monnaies participant au 
SNE représente la moyenne journalière des cours des deux monnaies à marge de Eluctuation de  2,252, 
exprimés en dollar EU, qui se sont éloignés le plus de leurs cours pivots bilatéraux actuels. 

5 janvier 1984 
- - -- - 



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 * - 

. 5  - I I 
Cours d'intervention inférieur de la lire italienne * 

,O -- - - 

Octobre Novembre 
1983 

Décembre Janvier 
1984 

* 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 f 2 , 2 5 % .  

5 janvier 1984 



EVOLUTION DE L'INDICATEUR DE DIVERGENCE * 

r 
14 'y 281 4 11 18 25 2  9 16 23 6 

I I I I 1 I I I I I 1 I I 

Octobre Novembre Décembre 30 Janvier 

* 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 2100, le seuil de divergence étant + 7 5 .  Les données 
qui ont servi de base à l'établissement de ce graphique sont les cours de l'ECU exprimés en 
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 . 2 5 %  vis-à-vis des autres 
monnaies participant au SME. 

5  janvier 1984 



EVOLUTION DE LA LIVRE STERLING, DE LA DRACHME ET DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES HORS CEE 

PARTICIPANT A LA CONCERTATION PAR RAPPORT A L'ECU 

5 janvier 1984 

l 
-24 - - - 

7  1 4  21  28 4  1 1  1 8  25 2  9  16 23 30 6  
I 1 1 I 1 I 1 1 1 l I 1 I 1 

-24  

Octobre Novembre Décembre Janvier 

1983 1984  

* E 0 , 5 6 6 5 2 3 ;  DR 6 2 , 2 2 6 3 ;  $EU 1 , 0 8 5 1 7 ;  $Can 1 , 2 8 7 2 3 ;  FS 1 , 9 5 1 6 9 ;  Yen 2 3 8 , 3 0 4 ;  KRS 6 , 0 0 3 7 3 ;  KRN 6 ,29944 .  





Comnii t t e e  o f  Coverno rs  o f  t h r  
C e n t r a l  Banks o f  t h e  Meinber S t  ;s 
o f  t h e  European Econorni c  Commun i t y  ------------ 

S e c r e t a r i a t  

9 t h  January  1984 

OUTLINE WORK PROGRAMME FOR THE COMMITTEE OF COVERNORS FOR 1984 

The f o l l o w i n g  t a b l e  c o u l d  be used f o r  t h e  exchange o f  v iews  
on  t h e  Coriirni t t e e '  s  work  prograiiiriie f o r  1984 

i I 
Top i c s  t o  be cons i d e r e d  1 Date  f o r  exa rn ina t i on  

1 1 b y  t h e  Comini t t e e  

i 1. Monetary  p o i i c i e s  i n  EEC member 
1 c o u n t r i e s  
I 
1 2. Developinent o f  t h e  US d o l l a r  and 
1 i n i p l i c a t i o n s  f o r  t h e  EMS 
1 
1 3. I n t e r n a t i o n a l  mone ta ry  system 
I 

I 
1 4. Developinent and f i n a n c i n g  o f  
1 pub l i c  expend i t u r e  
l 
i 
1 5. E x t e n s i o n  o f  t h e  EMS r e v o l v i n g  
1 swap inechanism 
1 
l 6. O t h e r  q u e s t i o n s :  
I 
1 a )  P r e p a r a t i o n  f o r  
1 - t h e  l n t e r i r n  Coninii t t e e  m e e t i n g  
1 - t h e  IMF Annual  M e e t i n g  
I 
( b )  Iinprovenient o f  t h e c o n c e r t a t i o n  
1 t e  i ephone ne t w o r k  
I 
1 c )  E x a m i n a t i o n  o f  t h e  w e i g h t s  o f  
I c u r r e n c i e s  i n  t h e  ECU 
I 
( d )  S t u d y o n c e n t r a l  bank f o r e i g n -  
1 exchanye i n t e r v e n t  i o n  
1 a g a i n s t  p r i v a t e  ECUs 

May and Deceriiber 

Februa r y  

Feb rua r y ,  
and ~ o s s  i b  ly, 

inonths 

Decembe r 

A p r i  l 
Septernbe r 

S p r i n g  

Prepa r a  t o r y  work  t o  be 
done by :  

Raymond Croup 
( seirii -annua I r e p o r t s )  

Conirni t t e e  o f  A l  t e r n a t e s  
P r o f .  Larnfa l u s s y  

V a r i o u s  
i n t e r n a t i o n a l  i n s t i t u t i o n s  
Coiiinii t t e e  o f  A l  t e r n a  t e s  

( Da l gaa r d  Croup ) 

Rayiiiond Croup ( f o l  low-up t o  
t h e  s p e c i a l  r e p o r t s  o f  

Oct.1981 and June 1982)  ( 1 )  

Coinmi t t e e  o f  A l  t e r n a t e s  
( Da l gaa r d  Croup ) 

( Coiniri 
( Coiriiii 

4d hoc 
Coriim 

Coiri111 

t t e e  o f  A l t e r n a t e s  
t t e e  o f  A l  t e r n a t e s  

t e c h n i c a  l w o r k i n y  p a r t y  
t t e e  o f  A l t e r n a t e s  

Da l g a a r d  Croup 
t t e e  o f  A l t e r n a t e s  

Da l g a a r d  Croup 
Cori~rni t t e e  o f  A I  t e r n a t e s  

1 )  T h i s  f o l l o w - u p  i s  p rese r l t ed  i n  t h e  for in  o f  a  s h o r t  paper  accoii ipanied b y  updated data ;  i t  i s  
p r e p a r e d  b y  t h e  S e c r e t a r i a t  w i t h  t h e  C O - o p e r a t i o n  o f  M. Hayiiiond and t h e  e x p e r t s .  


