
Conf iden t  i e l  

PROCE S-VERBAM DE LA 1 58e SEANCE 

DU COMITE DES GOWERNEURS DES BANQUES CENTRqES 

DES ETATS MEMBRES DE LA 

COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE 

TENUE A BfiE, LE MARDI 8 SEPTEMBRE 1981 A 10 HEURES 

Sont p ré sen t s :  l e  Gouverneur de l a  Bank of England e t  P ré s iden t  

du Comité, M. Richardson, accompagné par MM. Loehnis e t  Hollandj l e  Gou- 

verneur  de  l a  Banque Nat iona lede  Belgique, M. de S t r y c k e r ,  accompagné par 

M. Janson; l e  Gouverneur d e  l a  Danmarks Nationalbank, M. Hoffmeyer, accom- 

pagné pa r  MM. Mikkelsen e t  Dalgaard; l e  P ré s iden t  de l a  Deutsche Bundesbank, 

M. Pohl,  accompagné par  MM. Gleske,  Rieke e t  K lo f t ;  l e  Gouverneur de l a  

Banque de Grèce, M. Zo lo tas ,  accompagné pa r  MM. Cha l ik i a s  e t  Papageorgiou; 

l e  Gouverneur de l a  Banque de  France,  M. de  l a  Genière ,  accompagné par  

MM. Le fo r t  e t  Waitzenegger; l e  Gouverneur de l a  Cent ra l  Bank of I r e l a n d ,  

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

M. Ciampi, accompagné par  MM. S a r c i n e l l i  e t  Magnifico; l e  P ré s iden t  de  l a  

Nederlandsche Bank, M. Z i j l s t r a ,  accompagné par  MM. Szasz,  Duisenberg e t  

de Boer; l e  D i r ec t eu 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  à l a  

Commission des Communautés européennes,  M. Padoa-Schioppa, accompagné par 

MM. Boyer de  l a  Giroday e t  Kees; l e  Commissaire au Contrôle  des Banques 

du Grand-Duché de Luxembourg, M. Jaans .  A s s i s t e n t  en o u t r e  MM. Heyvaert 

e t  Raymond, P ré s iden t s  des groupes d ' expe r t s .  Le S e c r é t a i r e  Général du 

Comité, M. More l l i ,  e t  son Adjo in t ,  M. Bascoul,  e t  MM. S c h e l l e r  e t  Mortby 

sont  a u s s i  p r é s e n t s ,  a i n s i  que MM. Lamfalussy e t  Dagassan. 

Le P ré s iden t  ouvre l a  séance en  souha i t an t  l a  bienvenue à 

M. Duisenberg q u i  p a r t i c i p e  pour l a  première  f o i s  à une réunion du Comité 

en s a  q u a l i t é  de D i r ec t eu r  de l a  Nederlandsche Bank. 

* Texte d é f i n i t i f ,  approuvé l o r s  d e  l a  séance du 10 novembre 1981, e t  ne 
p ré sen t an t  par  r appor t  au p r o j e t  que quelques modi f ica t ions  de carac-  
t è r e  rédac t ionne l .  



1. Approbation du procès-verbal  de  l a  157e séance 

Le procès-verbal de l a  157e séance,  tenue l e  14 ' j u i l l e t  1981, 

e s t  approuvé à l ' unan imi t é  p a r  l e  Comité, sous r é se rve  de quelques amen- 

dements de c a r a c t è r e  r édac t ionne l  q u i  s e ron t  incorporés  dans l e  t e x t e  

d é f i n i t i f .  

II. E c h a n ~ e  de vues s u r  l e  fonctionnement de l a  conce r t a t i on  i n t r a -  

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

- Présen ta t i on  par  M. Heyvaert du rappor t  concernant l ' é v o l u t i o n  

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

au cours des mois de  j u i l l e t  e t  d ' août  e t  des  premiers jours  

de septembre 1981 

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

Finances des pays de l a  CEE 

- S é r i e  s t a t . i s t i q u e s  mensuelles 

A .  Exposé de M. Heyvaert e t  adopt ion du rappor t  d e s t i n é  aux Minis t res  --------------- .................................................. 

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

annexé au procès-verbal.  

Le P ré s iden t  remerc ie  M. Heyvaert de son exposé e t  c o n s t a t e  que 

l e  r appor t  e s t  adopté par  l e  Comité. 

B. Exposé de M. Lamfalussy -- ------------------- 

M. Lamfalussy ind ique  que son propos e s t  de p l a c e r  l e s  v a r i a t i o n s  

de  cours  de change des d e r n i e r s  mois dans une pe r spec t ive  h i s t o r i q u e  un peu 

p lus  longue q u i  e s t  i l l u s t r é e  pa r  t r o i s  graphiques (ceux-ci son t  d i s t r i b u é s  

en séance e t  annexés au p ré sen t  procès-verbal) .  Ces graphiques,  en  p a r t i -  

c u l  i e r  l e  III, comportent des  i n c e r t i t u d e s  s t a t i s t i q u e s  ; en o u t r e ,  c e r t a i n s  

d ' e n t r e  eux sont  légèrement d i f f é r e n t s  de ceux que p u b l i e  l e  Fonds Monétaire 

I n t e r n a t i o n a l .  

L 'analyse p o r t e  e s sen t i e l l emen t  su r  l a  r e l a t i o n  dollar/DM e t  peu 

s u r  l ' é v o l u t i o n  des  monnaies au s e i n  de l a  Cormnunauté,car il e s t  c l a i r  que 

l a  f a i b l e s s e  r e l a t i v e  du deutsche mark vis-à-vis du d o l l a r  a  é t é  un f a c t e u r  



impor tan t  dans  l a  s t a b i l i t é  r e l a t i v e  à l ' i n t é r i e u r  du SME; s i  c e t t e  

s i t u a t i o n  d e v a i t  s e  r e t o u r n e r , i l  y  a  d e  grandes  chances  que c e t t e  s t a b i l i t é  

d i s p a r a i s s e .  Le g raph ique  1 s u r  l e  t a u x  de change b i l a t é r A l  dollar/DM montre 

une b a i s s e  a b r u p t e  e t  r a p i d e  d e  c e t t e  d e r n i è r e  monnaie depu i s  l a  mi-1980. 

Le graphique II donne une image un peu d i f f é r e n t e  e n  c e  sens  que  l e  t a u x  

de  change e f f e c t i f  du d o l l a r  s ' e s t  f o r t e m e n t  a p p r é c i é  (25% e n v i r o n  depu i s  

un an)  mais que c e l u i  du d e u t s c h e  mark n e  s ' e s t  pas t e l l e m e n t  d é p r é c i é ,  

notamment depu i s  l e  d é b u t  de  1981. C e  phénomène est dû au f a i t  que  le  com- 

merce e x t é r i e u r  e s t  d i f f é r e n t  pour  l e s  Eta ts-Unis  e t  pour l 'A l lemagne .  En 

o u t r e ,  l e  t a u x  d e  change e f f e c t i f  du d o l l a r  s e  r e t r o u v e  main tenan t  au  même 

n i v e a u  que f i n  1972 a l o r s  que c e l u i  du d e u t s c h e  mark r e s t e  encore  s u p é r i e u r  

de  p l u s  de  30% à c e  n iveau .  

Les  é léments  f o u r n i s  p a r  l e  g raph ique  II o n t  t o u t e f o i s  un i n t é r ê t  

l i m i t é  e t  l ' a t t e n t i o n  d o i t  ê t r e  p o r t é e  s u r  l e  g r a p h i q u e  III q u i  i n c o r p o r e  

un a jus tement  p o u r l e s  d i f f é r e n t i e l s  d ' i n f l a t i o n ,  l e  c a l c u l  d e s  t a u x  de  change 

réels é t a n t  f a i t  e n  t e rmes  d e  c o û t s  u n i t a i r e s  du t r a v a i l .  On c o n s t a t e  a l o r s  

que  l e  t a u x  de  change réel du d e u t s c h e  mark au mois d ' a o û t  1981 s e  s i t u e  a u  

d e s s o u s  du n i v e a u  d e  f i n  1972 ( l e  deu t sche  mark a  e n  que lque  s o r t e  "digéré"  

s a  f o r t e  a p p r é c i a t i o n  g r â c e  à l a  moindre i n f l a t i o n  e t  à l a  p r o g r e s s i o n  r e l a -  

t ivement  impress ionnan te  d e  l a  p r o d u c t i v i t é  du t r a v a i l  e n  Allemagne).  S i  

on s e  r e p l a c e  dans  le c o n t e x t e  d e  f i n  1972 où on a t t e n d a i t  une a p p r é c i a t i o n  

du d e u t s c h e  mark q u i  a  e f f e c t i v e m e n t  e u  l i e u ,  on p o u r r a i t  p r é v o i r ,  s u r  

c e t t e  base  d e  c o m p é t i t i v i t é  r e l a t i v e ,  une r é p é t i t i o n  du s c é n a r i o .  Sur  

c e t t e  même b a s e ,  l e s  p r é v i s i o n s  d 'une  b a i s s e  pour l e  d o l l a r  s o n t  moins 

c l a i r e s  p u i s q u e  l ' a p p r é c i a t i o n  a  é t é  t r è s  f o r t e  d e p u i s  f i n  1980, s a n s  r e -  

t r o u v e r  t o u t e f o i s  l e  n i v e a u  d ' a p p r é c i a t i o n  e x c e s s i v e  d e  f i n  1972. 

C.  D i scuss ions  du Comité ..................... 

M. d e  S t r y c k e r  f a i t  obse rver  que l ' é v o l u t i o n  des  t a u x  d e  change 

des  monnaies,  p a r t i c u l i è r e m e n t  l e s  p l u s  i m p o r t a n t e s ,  a  été s u r t o u t .  i n f l u e n c é e  

c e s  d e r n i e r s  temps p a r  l ' é v o l u t i o n  d e s  t a u x  d ' i n t é r ê t .  . Il demande à 

M. Lamfalussy s i  l ' o n  p e u t  p r é c i s e r  l e  moment où c e  phénomène r e l a t i v e m e n t  

r é c e n t  e s t  apparu ,  é t a n t  donné qu ' auparavan t  l ' é v o l u t i o n  d e s  t a u x  d e  change 

é t a i t  davantage dé te rminée  p a r  c e l l e  d e s  t a u x  d ' i n f l a t i o n ,  d e s  b a l a n c e s  des  

pa iements  o u  d ' a u t r e s  é l éments .  



En s e  r é f é r a n t  au graphique 1, M. Lamfalussy indique que c ' e s t  

s u r t o u t  en 1980 que l e  taux b i l a t é r a l  dollar/DM a  é t é  i n f luencé  par  l e s  

t aux  d ' i n t é r ê t .  En e f f e t ,  depuis  l e  début de 1981, l e  deutsche mark s ' e s t  

for tement  dépréc ié  vis-à-vis du d o l l a r  a l o r s  que l e s  d i f f é r e n t i e l s  de taux 

d ' i n t é r ê t  n ' o n t  pas changé sensiblement durant  c e t t e  pér iode.  D 'au t res  

f a c t e u r s ,  de c a r a c t è r e  p o l i t i q u e  "Reagan", "Pologne" ou économique, comme l e  

doute s a r . l e  redressement de  l a  ba lance  couran te  allemande,ont joué un p lüs  

grand r ô l e .  Il n 'en  demeure pas  moins que l ' i n f l u e n c e  des t aux  d ' i n t é r ê t  

r e s t e  t rès  r é e l l e  au jour l e  j ou r .  

M. de l a  Genière no t e  que dans l e  graphique III, l a  d i s p e r s i o n  

des courbes e t  l e u r  croisement f réquent  pendant l a  pér iode  couver te  (près  

de  9  ans)  semble être un argument q u i  va  à l ' e n c o n t r e  de l a  t h é o r i e  de l a  

p a r i t é  des pouvoirs d ' a cha t .  

M. Lamfalussy reconnaî t  que c e t t e  t h é o r i e  ne joue pas à c o u r t  terme 

e t  que l e  cou r t  terme peut s ' é t e n d r e  s u r  p l u s i e u r s  années. La grande except ion  

s u r  c e  graphique e s t  c o n s t i t u é e  par  l a  l i v r e  s t e r l i n g  pour l a q u e l l e  l e  p é t r o l e  

a  joué probablement un r ô l e  fondamental q u i  a  f a i t  "déraper" l a  s i g n i f i c a t i o n  

de l a  p a r i t é  des pouvoirs d ' a cha t .  D ' au t r e  p a r t ,  on ne peut pas a t t a c h e r  

à c e l l e - c i  une c a p a c i t é  ou va l eu r  de p rév i s ions  s é r i e u s e s ,  ce  q u i  j u s t i f i e  

l a  prudence avec l a q u e l l e  on d o i t  d i r e  que l e  niveau a c t u e l  du deutsche 

mark annonce un retournement.  

En poursuivant l a  même l i g n e  de pensée, M. de S t rycke r  indique 

que l e  graphique III a u r a i t  été t rès  d i f f é r e n t  s i  l e s  coû t s  u n i t a i r e s  du 

t r a v a i l  ava ien t  é té  remplacés par  l e s  p r i x  des  p rodu i t s  expor t é s ;  l a  d i f -  

f é r ence  a u r a i t  é t é  pa r t i cu l i è r emen t  n e t t e  pour l e  Royaume-Uni compte t enu  

de l ' é v o l u t i o n  du p r i x  du p é t r o l e  expor té .  

M. Lamfalussy pa r t age  c e t  a v i s  e t  a j o u t e  que s i  l ' o n  p r e n a i t  l e s  

p r i x  de gros e n t r a n t  dans l e  cormnerce i n t e r n a t i o n a l ,  l e s  courbes s e r a i e n t  

re la t ivement  p l a t e s  puisque ce s  p r i x  s ' a j u s t e n t  automatiquement ou quas i -  

automatiquement dans un pays à l a  dép réc i a t i on  ou à l ' a p p r é c i a t i o n  ex t e rne  

de l a  monnaie. En réponse à une suggest ion de M. de  l a  Genière ,  M. Lamfalussy 

reconnaî t  que l e  graphique III - dont l a  l e c t u r e  e s t  a s sez  d i f f i c i l e  é t a n t  

donné les d ive r s  éléments q u i  l e  composent - f o u r n i t  p l u t ô t  une mesure de 

l a  c o m p é t i t i v i t é  des économies e t  qu 'à  c e t  égard l 'Allemagne semble ê ~ r e  

au jourd 'hu i  dans une p o s i t i o n  légèrement mei l leure  qu ' à  l a  f i n  de 1972. 



M. Gleske n o t e  qu 'on  a b o u t i t  à l a  même c o n s t a t a t i o n  que c e l l e  

que M. Lamfalussy a f a i t e  s u r  l a  base  d e s  c o û t s  u n i t a i r e s  du t r a v a i l  s i  l ' o n  
, 

prend d ' a u t r e s  c r i t è r e s  t e l s  que les p r i x  à l a  consommation, les p r i x  de  

g r o s  ou l e s  p r i x  à l ' e x p o r t a t i o n .  La c o m p é t i t i v i t é  de l 'économie allemande 

s 'est donc probablement amél io rée  p a r  r a p p o r t  à 1973. La ba lance  des  

paiements  c o u r a n t s  e n r e g i s t r e  également une a m é l i o r a t i o n  depu is  a v r i l  

1981 par  s u i t e  p r inc ipa lement  d 'une  f o r t e  augmentation des  e x p o r t a t i o n s  

e t  d 'une  r é g r e s s i o n ,  e n  termes r é e l s ,  d e s  i m p o r t a t i o n s ,  notamment dans  

l e  s e c t e u r  p é t r o l i e r .  Même s ' i l  n ' e s t  pas  s û r  que l a  ba lance  c o u r a n t e  

r e s t e r a  a u s s i  f a v o r a b l e  l o r s q u e  l a  c o n j o n c t u r e  s ' a m é l i o r e r a ,  l a  tendance 

a c t u e l l e  p o u r r a i t  d u r e r  encore  un c e r t a i n  temps. La ba lance  commerciale 

s ' e s t  p a r t i c u l i è r e m e n t  amél io rée  avec l e s  pays d e  l'OPEP, l e s  pays  du 

t i e r s  monde e t  a u s s i  ceux de  l a  CEE (avec  c e r t a i n s  d e  c e s  d e r n i e r s ,  

l ' a m é l i o r a t i o n  e s t  t r è s  accusée  depu is  un an et demi). Il semble donc 

p robab le  qu ' indépendamment des  t a u x  d ' i n t é r ê t  l e  deut  sche mark va 

"déco l le r"  e t  r e p r e n d r e  une f o r c e  r e l a t i v e  dans  l e  SME q u i  p o u r r a i t  

f a i r e  n a î t r e  d e s  t e n s i o n s  dans l e  système. 

M. de l a  Genière  c o n s t a t e  que  l e  graphique III repose  e s s e n t i e l -  

lement s u r  t r o i s  v a r i a b l e s ,  à s a v o i r  l e s  t a u x  de change e f f e c t i f s ,  les 

t a u x  d e  s a l a i r e s  e t  l e s  t a u x  d e  ~ r o d u c t i v i t é  e t  que l a  d i s p e r s i o n  d e s  courbes  

au m i l i e u  de 1981 condui t  à penser  qu 'un a jus tement  p o u r r a i t  s e  f a i r e  p a r  

l ' u n e  d e  c e s  t r o i s  v a r i a b l e s .  

M. Lamfalussy p a r t a g e  c e t t e  i n t e r p r é t a t i o n  du graphique III e t  

p r é c i s e  que l e  p o i n t  de  d é p a r t  c h o i s i  - f i n  1972-début 1973 - correspond 

à l a  p é r i o d e  p récédan t  l e s  g randes  p e r t u r b a t i o n s  moné ta i res  q u i  n ' é t a i t  pas 

une s i t u a t i o n  d ' é q u i l i b r e  c a r  l e  d o l l a r  é t a i t  a l o r s  c o n s i d é r é  comme s u r -  

é v a l u é  e t  l e  deu t sche  mark sous-évalué.  

M. Padoa-Schioppa e s t i m e  que l e s  mouvements d e  t aux  de  change 

q u i  s o n t  p ronos t iqués  - à s a v o i r  l e  renforcement  du d e u t s c h e  mark e t  les 

t e n s i o n s  dans  l e  SME - comportent des  i n c i d e n c e s  in t racommunautai res  q u i  

r e t i e n n e n t  t o u t e  l ' a t t e n t i o n  d e  l a  Commission e t  q u i  o n t  amené c e l l e - c i  

à e n t r e p r e n d r e  un c e r t a i n  nombre d ' a c t i o n s .  A i n s i ,  en  j u i l l e t ,  l a  Commis- 

s i o n  a a d r e s s é  des  recommandations aux Gouvernements b e l g e  et i t a l i e n ,  

à propos  de  l e u r  p o l i t i q u e  n a t i o n a l e  e t  a p r é s e n t é  au  Conse i l  une communi- 

c a t i o n  s u r  l e  p r i n c i p e  d e  l ' i n d e x a t i o n .  Ces a c t i o n s  o n t  é t é  mot ivées  p a r  

l a  c o n v i c t i o n  que l e s  t e n s i o n s  à l ' i n t é r i e u r  de  l a  Communauté s o n t  devenues 

p l u s  f o r t e s  e t  q u ' e l l e s  r i s q u e n t  de  se r e n f o r c e r  considérablement  s i  r i e n  



n ' e s t  f a i t .  Il convien t  p a r  exemple, a l o r s  que  l e s  o b j e c t i f s  moné ta i res  

pour 1982 vont  b i e n t ô t  ê t r e  f i x é s ,  d ' a g i r  davantage s u r  l e s  c o û t s ,  l e s  p r i x  

e t  l e s  budgets  s i  1 'on v e u t  notamment p o u r s u i v r e ,  l ' a n  p r o c h a i n ,  l a  conver- 

gence v e r s  des  t aux  de  c r o i s s a n c e  m n é t a i r e  p l u s  l e n t s  que ceux q u i  o n t  é t é  

o b s e r v é s  depu is  1 ' i n s t a u r a t i o n  du SME. 

M. Zo lo tas  ind ique  que l e  grand i n t é r ê t  d e s  g raph iques  p r é s e n t é s  

p a r  M. Lamfalussy t i e n t  e n  p a r t i c u l i e r  à l ' a c c e n t  m i s  s u r  l e s  é léments  

fondamentaux ( c o û t s  du t r a v a i l ,  p r o d u c t i v i t é ,  pouvoir  d ' a c h a t ,  e t c  . . . ) 
q u i  donnent l e  p r o f i l  d 'une  économie e t  q u i ,  en  f i n  d e  compte, c o n d i t i o n n e n t  

l a rgement  l e s  t a u x  d e  change même s i  pendant c e r t a i n e s  p é r i o d e s  l ' i n f l u e n c e  

d e s  t a u x  d ' i n t é r ê t  peu t  ê t r e  prédominante.  Ce genre  d e  r é f l e x i o n  m é r i t e  

d ' ê t r e  f a i t e  systématiquement e t  p o u r r a i t  a u s s i  ê t r e  menée dans l e s  d i f f é -  

r e n t s  groupes  d e  t r a v a i l .  

Le P r é s i d e n t  c l ô t u r e  l e  d é b a t  s u r  l e s  q u e s t i o n s  de  t a u x  de change 

e n  r e m e r c i a n t  M. Lamfalussy pour l a  s t i m u l a t i o n  i n t e l l e c t u e l l e  q u ' i l  a  

a p p o r t é e  à l a  d i s c u s s i o n  e t  en  r e c o n n a i s s a n t  avec M. Z o l o t a s  q u ' i l  c o n v i e n t  

d 'examiner  de  temps à a u t r e  l e  r ô l e  des  é léments  fondamentaux q u i  es t  

p a r f o i s  temporairement masqué p a r  d e s  i n f l u e n c e s  à p l u s  c o u r t  t e rme .  

Le P r é s i d e n t  a j o u t e  q u ' i l  n ' a  pas  m i s  expressément à l ' o r d r e  du jour  l a  

c o o r d i n a t i o n  des  p o l i t i q u e s  de  change à l ' é g a r d  du d o l l a r  c a r  il c o n s i d è r e  

que  l e s  Gouverneurs en o n t  p a r l é  p resque  à chaque séance  depu is  l e  débu t  

1981 e t  q u ' i l s  s e  s o n t  a i n s i  l a rgement  . : acqu i t t é s  de l e u r  engagement moral  

d ' e n  d i s c u t e r  a u  moins deux f o i s  p a r  an.  

Exeosés s u r  des  mesures ou s i t u a t i o n s  n a t i o n a l e s  -- ............................................. 
M. d e  l a  Genière  donne quelques  e x p l i c a t i o n s  s u r  l e s  mesures 

d e  r é g l e m e n t a t i o n  des t a u x  d ' i n t é r ê t  q u i  o n t  été p r i s e s  e n  France  au début  

d e  septembre.  La France c o n n a î t  depu is  t r è s  longtemps une r é g l e m e n t a t i o n  

des  t a u x  d ' i n t é r ê t  c r é d i t e u r s  d e s  banques.  La zone rég lementée  concerne 

e s s e n t i e l l e m e n t  l ' é p a r g n e  à vue ou à très c o u r t  terme e t ,  au-delà  

d e  c e t t e  zone,  l e s  t aux  c r é d i t e u r s  s o n t  l i b r e s  e t  o n t  e n  

f a i t  tendance à s ' a l i g n e r  s u r  les taux  du marché moné ta i re .  Lorsque c e s  

t a u x ,  jusqu 'en  a v r i l  ou mai ,  é t a i e n t  r e l a t i v e m e n t  modérés,  l e  p a s s a g e  d e  

l a  zone d e s  t aux  réglementés  à c e l l e  d e s  t aux  l i b r e s  n ' e n t r a î n a i t  pas  de 

d i s t o r s i o n  impor tan te .  Le re lèvement  t r è s  s e n s i b l e  d e s  t a u x  du marché 

moné ta i re  en  a v r i l  e t  e n  mai a p r o d u i t  une coupure e t  un e f f e t  d e  s e u i l  



per turba teur  dans l a  h i é r a r c h i e  des taux d ' i n t é r ê t .  Il a donc é t é  jugé 

nécessa i re  de c r é e r  e n t r e  l e s  deux secteurs ,réglementé e t  l ib re ,une  zone 

intermédiaire .  Ce t t e  nouvel le  réglementation ne v i s e  n i  à 

i n s t a u r e r  ce  que l ' o n  a appelé du terme barbare dedéconnexion des taux  

i n t é r i e u r  e t  e x t é r i e u r ,  n i  à fo rce r  une ba i s se  des t aux  débi teurs  des banques; 

t o u t e f o i s ,  en réduisant  l e  coû t  du financement des banques, e l l e  a permis 

à c e l l e s - c i  de ba i s se r  légèrement l e u r  taux de base  ou "prime ra t e t1 .  

En réponse à des quest ions de  M. Hoffmeyer sur  l a  p o s s i b i l i t é  

en France pour l e s  gros dépôts d ' ê t r e  placés su r  l e  marché monétaire qu i  e s t  

l i b r e  e t  de M. Lamfalussy su r  l e s  obs tac les  à l a  c r é a t i o n  en France d'un 

11 money market Fund" q u i  f e r a i e n t  des placements s u r  l e  marché monétaire,  

M. de l a  Genière p r é c i s e  que l a  nouvelle réglementation ne touche pas 

l e s  dépôts des non-résidents q u i  r e s t e n t  entièrement l i b r e s ,  que s e u l e s  

l e s  banques e t  e n t r e p r i s e s  ass imi lées  peuvent p l ace r  ou emprunter des fonds 

su r  l e  marché monétaire,  c e l u i - c i  é t a n t  uniquement un marché i n t e r -  

bancaire .  

M. Ciampi présente  quelques ind ica t ions  s u r  l a  balance des 

paiements i t a l i e n n e  q u i  a s u b i  des modif icat ions importantes au cours  des 

de rn ie r s  mois. Pendant l e s  c inq  premiers mois de 1981, l e s  comptes courants  

on t  e n r e g i s t r é  un d é f i c i t  "cash" de 7,3 m i l l i a r d s  de d o l l a r s  qui  a é t é  l a r -  

gement couvert par une f o r t e  diminution, $5,5 m i l l i a r d s ,  des réserves  de 

l a  banque c e n t r a l e .  Le dépôt o b l i g a t o i r e  de 30% imposé aux paiements exté- 

r i e u r s  en mai a d ra iné  5.500 m i l l i a r d s  de l i r e s  durant  l a  période juin-août.  

A p a r t i r  du mois de j u i n ,  l a  balance des paiements s ' e s t  améliorée sous 

l ' e f f e t  de c e  dépôt e t  des f a c t e u r s  sa isonniers  b ien  connus e t  un excédent 

"cash" de $1,2 m i l l i a r d  a é t é  e n r e g i s t r é  dans l e s  comptes courants  en j u i n  

e t  j u i l l e t .  Les réserves  de change s e  sont  a i n s i  redressées  de $5 à $9 m i l -  

l i a r d s  f i n  août .  L 'améliorat ion de l a  balance commerciale n ' a  pas s u f f i  à 

compenser l a  dégradat ion des termes de l 'échange; en o u t r e ,  compte tenu de 

1 'évolu t ion  sa i sonn iè re  - dé£ avorable durant  l e s  prochains mois, 1 'abrogat ion 

du dépôt o b l i g a t o i r e  ne deva i t  ê t r e  f a i t e  que progressivement s i  l ' o n  veut 

l i m i t e r  l e s  e f f e t s  né fas t e s  su r  l a  l i r e .  



III. Adoption de l a  v e r s i o n  du Rapport s p é c i a l  sur  l e s  p o l i t i q u e s  

d'endettement e x t é r i e u r  des pays de  l a  CEE, q u i  a é t é  préparée 

pour l a  t ransmiss ion  au Comité monétaire 

Le P ré s iden t  r a p p e l l e  que l e  Comité, l o r s  de s a  séance du 

14 j u i l l e t ,  e s t  convenu de procéder à une l é g è r e  r é v i s i o n  du rappor t  

s p é c i a l  du "groupe Raymond" en vue de s a  t ransmiss ion  au Comité monétaire.  

C e t t e  r é v i s i o n  a  comporté deux phases: 

- des amendements,proposés d'une p a r t  par  c e r t a i n e s  banques c e n t r a l e s ,  

d ' a u t r e  p a r t  par  M. Raymond e t  l e  s e c r é t a r i a t  pour t e n i r  compte de remarques 

f a i t e s  par des  membres du Comité l o r s  de l a  séance du 14 j u i l l e t ,  ont 

é t é  incorporés .  dans l a  v e r s i o n  du r appor t ,  d a t é e  du 11 août 1981 ; 

- des observa t ions  complémentaires ont été f a i t e s  sur  c e t t e  d e r n i è r e  

ve r s ion  e t  deux d ' e n t r e  e l l e s  souleva ien t  des problèmes q u i  ont  é t é  r é g l é s  

par  l e s  Suppléants .  

A l ' i n v i t a t i o n  du P r é s i d e n t ,  M. Raymond p ré sen t e  brièvement les 

amendements q u i  on t  é t é  incorporés  dans l a  ve r s ion  d a t é e  du 11 août 1981. 

1 .  Cer ta ines  modi f ica t ions  sont  de 1 ' i n i t i a t i v e  du p ré s iden t  du 

groupe d ' expe r t s  e t  du s e c r é t a r i a t  q u i  ont voulu t e n i r  compte des débats  

du Comité des Gouverneurs du 14 j u i l l e t .  Il s ' a g i t  notamment: 

- aux pages 3 et  4 (vers ion  f r a n ç a i s e )  d 'une modi f ica t ion  de  

l ' o r d r e  des  paragraphes e t  de l ' i n s c r i p t i o n  de développements i n s i s t a n t  

s u r  l e s  inconvénients  e t  les r i s q u e s  d e  l ' ende t tement  e x t é r i e u r ,  

- aux pages 6 e t  7 (vers ion  f r a n ç a i s e )  de compléments mineurs 

pour p r é c i s e r  que l ' i n t e r v e n t i o n  des pouvoirs pub l i c s  comme emprunteur 

permet à ceux-ci de c h o i s i r  l e  bon échelonnement des  échéances e t  pour ind i -  

quer que l ' ende t tement  en monnaie n a t i o n a l e  f a i t  suppor te r  un r i s q u e  de change 

par  le  p rê t eu r  a l o r s  que l e  r i s q u e  pour l 'emprunteur  en monnaies é t r angè re s  

peut ê t r e  r é d u i t  en d i v e r s i f i a n t  l e s  monnaies d'emprunt, 

- à l a  page 12 (ve r s ion  f r a n ç a i s e )  de l a  suppression du de rn i e r  

paragraphe q u i  s o u l i g n a i t  l a  r e s p o n s a b i l i t é ,  dans l a  p lupa r t  des  pays,  des  

Min i s t è r e s  des Finances en ma t i è r e  de p o l i t i q u e  d'emprunt à l ' é t r a n g e r .  

Il r e s t e  néanmoins entendu que le Comité des  Gouverneurs e t  le groupe 

d 'exper t s  s u i v r o n t l a  conclusion q u i  f i g u r a i t  dans c e  paragraphe,  à savo i r  

que l o r s  des  r appor t s  s emes t r i e l s  des  i nd i ca t i ons  s e ron t  fou rn i e s  s u r  l 'évo-  

l u t i o n  de c e s  p o l i t i q u e s .  



2. Quelques amendements proviennent de demandes de banques c e n t r a l e s ;  

l a  p l u p a r t  son t  mineurs e t  de c a r a c t è r e  r édac t ionne l ;  deux émanant de l a  
I 

Cen t r a l  Bank of  I r e l a n d  aux pages 10 e t  12 (ve r s ion  f r a n ç a i s e )  on t  f a i t  

l ' o b j e t  de d i s cus s ions  e t  de  nouvel les  p ropos i t i ons  de l a  p a r t  des Suppléants.  

M. Loehnis informe l e  Comité que, l o r s  de l e u r  réunion du 

7  septembre, l e s  Suppléants  on t  examiné l e s  que lques  amendements que cer -  

t a i n e s  banques c e n t r a l e s  souha i t a i en t  appor t e r  à l a  ve r s ion  du rappor t  r év i sée  

en d a t e  du 11 août 1981 e t  on t  t rouvé  un accord pour les deux po in t s  q u i  

sou l eva i en t  des  d i f f i c u l t é s .  Une c o u r t e  n o t e ,  e n  d a t e  du 8 septembre 

1981, q u i  a  é t é  d i s t r i b u é e  aux Gouverneurs en séance,  expose les nouvel les  

r édac t ions  q u i  son t  proposées aux pages 10 e t  1 2 ( v e r s i o n  f r a n ç a i s e ) .  

Le P ré s iden t  c o n s t a t e  l ' a cco rd  du Comité e t  en p a r t i c u l i e r  de  

MM. Murray e t  de l a  Genière s u r  ces  nouvel les  r édac t ions .  Le t e x t e  du rap- 

p o r t  d e s t i n é  au Comité monétaire  e s t  adopté par  le Comité des  Gouver- 

neurs  e t  pourra  donc ê t re  é t a b l i  e t  t r a n s m i s  par l e  s e c r é t a r i a t .  Le 

P ré s iden t  remercie  à nouveau M. Raymond e t  l e  groupe d ' expe r t s  pour l e  

t r a v a i l  remarquable q u ' i l s  on t  accompli e t  q u i  comportera un "su iv i" .  

I V .  Echange de vues s u r  les po in t s  à l ' o r d r e  du jour  des  réunions 

i n t e r n a t i o n a l e s  à Washington 

Le P ré s iden t  r a p p e l l e  que c e t  échange de vues e s t  m i s  t r a d i t i o n -  

nel lement  à l ' o r d r e  du jour  de l a  séance de  septembre; il pense q u ' i l  y  a  

peu de choses  à d i r e  c e t t e  année-ci e t  c o n s t a t e  que l e s  Gouverneurs 

n ' o n t  pas de remarques à formuler .  

V. Autres  ques t i ons  r e l evan t  de l a  compétence du Comité 

- Adoption formel le  du "base ra te"  comme Le taux  de l a  Bank of --- ........................................................ 
England à u t i l i s e r  en  conformité  avec l e s  a r t i c l e s  8  e t  19 de -- .......................................................... 
l 'Accord du 13 mars 1979 s u r  l e  SME ................................... 

Le P ré s iden t  r a p p e l l e  que, depuis  l e  20 août  3 981 , dans l e  cadre du 

nouveau système de con t rô l e  monétaire appl iqué au Royaume-Uni, l a  Bank 

of  England ne publ ie  p l u s  de manière cont inue de "minimum lending  r a t e " ,  

t aux  q u i  cor respondai t  pour l a  Bank of England au t a u x  d'escompte o f f i c i e l  



ou au taux  a s s imi l é  q u i  sont  r e t enus  pour l e s  a u t r e s  banques c e n t r a l e s  

de l a  CEE dans l e  c a l c u l  du taux  d ' i n t é r ê t  v i s é  aux a r t i c l e s  8  e t  19 de 

l 'Accord du 13 mars 1979 sur  l e  SME. M i n  de pouvoir cont inuer  à f a i r e  

ce c a l c u l ,  M. MacMahon a proposé, dans une l e t t r e  adressée  l e  12 août 

aux Gouverneurs de l a  CEE au nom du Gouverneur Richardson, de remplacer 

dès  f i n  août l e  "minimum lending r a t e "  par  l e  "base r a t e "  de l a  Bank of 

England, taux  q u i  s e  rapproche l e  p l u s  du taux d'escompte o f f i c i e l  des  

a u t r e s  banques c e n t r a l e s .  C e t t e  propos i t ion  de l a  Bank of England n ' a  

pas f a i t  l ' o b j e t  de remarques des banques c e n t r a l e s  e t  l e  Comité 

déc ide  d ' i n s c r i r e  dans l e  p ré sen t  procès-verbal l a  mention suivante:  

"Les Gouverneurs des  banques c e n t r a l e s  de l a  CEE conviennent que l e  
I I  base r a t e "  de l a  Bank of England s e r a  désormais r e t e n u ,  en remplacement 

du "minimum lending r a t e " ,  comme l e  taux d ' i n t é r ê t  de  c e t t e  banque 

c e n t r a l e  e n t r a n t  dans l e  c a l c u l  du taux d ' i n t é r ê t  v i s é  aux a r t i c l e s  8  e t  

19 de l 'Accord du 13 mars 1979 f i x a n t  e n t r e  l e s  banques c e n t r a l e s  des  

E t a t s  membres de l a  Communauté économique européenne l e s  modalités de 

fonctionnement du Système monétaire européen." 

- Echange de vues s u r  l e s  arrangements poss ib l e s  pour des consul ta -  ----- ....................... .................................. 
tiens e n t r e  l e s  Gouverneurs dans l e  ca s  de  changements des  cours- .............................................. ---------------- 

A l ' i n v i t a t i o n  du P rés iden t ,  M. Loehnis p ré sen te  brièvement 

l e s  suggest ions e t  conclusions des Suppléants q u i  sont  exposées dans une 

note  en da t e  du 7 septembre 1981. Cet te  no te ,  remise aux Gouverneurs à 

Bâle, répond à l a  demande exprimée par  l e s  Gouverneurs en  a v r i l  1981 après  l a  

déva lua t ion  de l a l i r e  i t a l i e n n e ;  e l l e  n ' o f f r e  pas de conclusions dé f in i -  

t i v e s  c a r  c e r t a i n s  problèmes techniques l i é s  au réseau  té léphonique No 2 

r e s t e n t  encore ouve r t s .  Dans l e u r  document, l e s  Suppléants  soul ignent  

q u ' i l s  ne proposent n i  d ' i n s t a u r e r  une nouvel le  procédure formel le  de consul- 

t a t i o n ,  n i  d'amender l a  procédure o f f i c i e l l e  e x i s t a n t e ;  i l s  s e  l i m i t e n t  2% 

suggérer  une approche pragmatique pour répondre au souc i  de c o n s u l t a t i o n  

p réa l ab le ,  s u r  un p l an  b i l a t é r a l  ou m u l t i l a t é r a l ,  qu 'éprouveraient  l e s  

Gouverneurs. De t e l l e s  consu l t a t i ons  appara issent  par fa i tement  compatibles 

avec l a  procédure o f f i c i e l l e  #his,aompt& tenu des réserves exprimées par  l e  

r ep ré sen tan t  de l a  Commission, l e s  Gouverneurs dev ra i en t  ê t r e  c l a i r s  à c e  

s u j e t  e t  éventuellement informer l e  Conseil des Cormnunautés européennes. 



Les Suppléants  soul ignent  également dans l e u r  no te  l a  nécessi-  

t é  d 'une information a u s s i t ô t  que pos s ib l e  lo rsqu 'un  réalignement e s t  

envisagé ;  i l s  son t  t o u t e f o i s  quelque peu d i v i s é s  s u r  l a  ques t ion  de 

savoi r  s i  l e s  c o n s u l t a t i o n s  dev ra i en t  ê t r e  m u l t i l a t é r a l e s  ou b i l a t é r a l e s .  

Ceux qu i  son t  en faveur  de c e s  consu l t a t i ons  b i l a t é r a l e s  on t  avancé l a  

p lu s  grande l i b e r t é  d 'échange, a l o r s  que l e s  a u t r e s  Suppléants p r é c o n i s a i e n t  

des consu l t a t i ons  m u l t i l a t é r a l e s  par souc i  notamment d ' e f f i c a c i t é  e t  de 

g a i n  de temps. Pour ces  c o n s u l t a t i o n s ,  q u i  n é c e s s i t e r o n t  de t o u t e  

manière une s é r i e  d ' a p p e l s  b i l a t é r a u x  pour a v e r t i r  les i n t é r e s s é s ,  l e  

réseau té léphonique No 2 a  f a i t  l ' o b j e t  de d i v e r s  e s s a i s  e t  t ravaux sous 

l a  d i r e c t i o n  de M. Heyvaert .  Cer ta ines  f a i b l e s s e s  ou i n s u f f i s a n c e s  s o n t  

apparues e t  l e s  tests vont être poursu iv is  au niveau des  cambistes  a f i n  

d ' a b o u t i r  à une q u a l i t é  s a t i s f a i s a n t e  avant de procéder au niveau des 

Gouverneurs e t  Suppléants ,  avec l e  r i sque ,du  f a i t  de s  raccordements supplé- 

menta i res ,  d ' o b t e n i r  une q u a l i t é  moindre. Au c h a p i t r e  II, 4 de l a  no te  

l e s  Suppléants  e squ i s sen t  une procédure p o s s i b l e  pour l e s  c o n s u l t a t i o n s  

m u l t i l a t é r a l e s .  

M. Loehnis conc lu t  son exposé en indiquant  que M. Padoa-Schioppa 

a  f a i t  v a l o i r  que l e  beso in  e t  l ' u rgence  de c o n s u l t a t i o n s  p réa l ab l e s  en c a s  

de réalignement au s e i n  du SME s e r a i e n t  probablement moins év iden t s  s i  l e s  

Gouverneurs p r o f i t a i e n t  davantage de l e u r s  séances mensuelles pour s e  pencher 

s u r  l e s  évolu t ions  q u i  peuvent être a t tendues  dans l e  domaine des  changes 

pour l e s  semaines à v e n i r .  

Le P ré s iden t  es t ime que deux p a i n t s  e s s e n t i e l s  des  t ravaux  des 

Suppléants  mér i t en t  d ' ê t r e  r e t enus :  

- Le premier po in t  concerne l e  p r i n c i p e  de  c o n s u l t a t i o n s  b i l a t é r a l e s  

ou m u l t i l a t é r a l e s  en ca s  de réal ignement .  Ce p r i n c i p e  e s t  t o u t  à f a i t  n a t u r e l  

e t  ra i sonnable .  En e f f e t ,  il ne s ' a g i t  pas d'une nouvel le  procédure formelle  

ou d 'un amendement à l a  procédure e x i s t a n t e  mais simplement d 'un moyen prag- 

matique pour les Gouverneurs de conna î t r e  e t  d'échanger l e u r s  r é a c t i o n s  e t  

de  se préparer  a i n s i  aux réunions o f f i c i e l l e s  auxquel les  i l s  s o n t  appe lés  

à p a r t i c i p e r  ès q u a l i t é .  

- Le second p o i n t  touche à l ' o r g a n i s a t i o n  m a t é r i e l l e  d 'une consul ta -  

t i o n  m u l t i l a t é r a l e .  Ce l l e - c i  pose encore des  problèmes e t  ex ige  de t o u t e  

manière une s é r i e  d ' appe l s  b i l a t é r a u x ;  a u s s i , e n  a t t endan t  que l a  consul ta -  

t i o n  m u l t i l a t é r a l e  s o i t  rendue p lus  f a c i l e  e t  p lus  r a p i d e ,  pourrait-on conserver  

une procédure b i l a t é r a l e .  Il r e s t e  que l a  banque c e n t r a l e  en  cause d e v r a i t  

informer s e s   arte en aires l e  p l u s  t ô t  p o s s i b l e  a f i n  notamment que l e  Comité 

pu i s se ,  s ' i l  l e  f a l l a i t ,  t e n i r  une v é r i t a b l e  réunion. 



M. Padoa-Schioppa t i e n t  à sou l igne r  q u ' i l  n ' y  a  pas d ' i nqu ié tude  

du c ô t é  de l a  Commission pour c e  q u i  e s t  des procédures formel les .  Il 

souha i t e  seulement a t t i r e r  l ' a t t e n t i o n  des  Gouverneurs s u r  l a  n é c e s s i t é  d ' avo i r  

une coord ina t  ion  s u f f i s a n t e  pour que l e s  procédures communktaires  fonc t ion-  

nent  correctement .  En e f f e t ,  pendant l e s  quelques heures  que c o n s t i t u e n t  

un week-end au cours  duquel un réalignement e s t  d i s c u t é , l e s  événements do ivent  

s e  dé rou le r  de manière ordonnée. S i  l e s  Gouverneurs entendent  avo i r  un échange 

de vues m u l t i l a t é r a l ,  i l s  devront  p r é v o i r  un h o r a i r e  q u i  n ' e n t r e  pas en  

confLi t  avec une procédure s e  déroulan t  pa ra l l è l emen t ,  par  exemple au 

Comité monétaire;  s i , e n  o u t r e ,  i l s  abou t i s sen t  à un a v i s ,  c e l u i - c i  d e v r a i t  - 
e t r e  p o r t é  à l a  connaissance du Comité monétaire .  

Le P ré s iden t  r a p p e l l e  q u ' i l  s ' a g i t  pour l ' i n s t a n t  d ' é t u d i e r  les 

p o s s i b i l i t é s  d 'une c o n s u l t a t i o n  m u l t i l a t é r a l e .  Dans 1 ' immédiat, l e s  Gou- 

verneurs  s ' e n  t i end ron t  au b i l a t é r a l i s m e  é t a n t  entendu que les Suppléants  

son t  i n v i t é s  à cont inuer  l e u r s  é tudes  en  vue de d i r e ,  l e  moment venu, s ' i l  

e s t  pos s ib l e  de t e n i r  une c o n s u l t a t i o n  m u l t i l a t é r a l e  sans t ous  l e s  problèmes 

a c t u e l s .  

l 'Espagne e t  du Por tuga l  dans l e  système de  s o u t i e n  monétaire 

à cour t  terme ------------- 
M. Loehnis r a p p e l l e  que dans l e  cad re  de l ' adhés ion  de l a  Grèce 

à l a  Communauté une c e r t a i n e  confusion a  en touré  l a  procédure de  f i x a t i o n  

des  quotes-par ts  de l a  Banque de Grèce dans l e  s o u t i e n  monétaire à c o u r t  

terme. En vue d ' é v i t e r  l a  r é p é t i t i o n  d'une t e l l e  s i t u a t i o n  pour l 'Espagne 

e t  l e  Por tuga l  q u i  vont b i e n t ô t  aborder  c e t t e  ques t i on  dans l e s  négocia t ions  

d 'adhésion,  l e s  Suppléants on t  examiné une note  en  d a t e  du 2 septembre 1981 

de l a  Bank of England. Au p o i n t  5 de c e t t e  note ,une procédure e s t  proposée; 

les  r ep ré sen t an t s  de l a  Cornmission ont  p r i s  bonne n o t e  e t  on t  d i t  q u ' i l s  

e n  t i e n d r a i e n t  compte. Il s ' a g i t  en  e f f e t  d 'une approche pragmatique de 

n a t u r e  à é v i t e r  l e s  embarras du ca s  de  l a  Grèce, é t a n t  entendu que les quotes-  

p a r t s  elles-mêmes dev ra i en t  normalement s u i v r e  les plafonds d'engagement 

q u i  s e ron t  re tenus  pour l e  concours f i n a n c i e r  à moyen terme. Le Comité 

monétaire  va  b i e n t ô t  examiner ceux-ci s u r  l a  base d 'un  document d é j à  d i f f u s é  

pa r  l a  Commission; l e  Comité d e s  Gouverneurs p o u r r a i t  d o n c e n s u i t e  se s a i s i r ,  

p a r  exemple à l a  séance de novembre, des  quotes -par t s  espagnoles  e t  portu-  

g a i s e s  dans l e  sou t i en  monéta i re  à cour t  terme. 



M. Padoa-Schioppa ind ique  q u ' i l  va  é t u d i e r  à Bruxel les  l a  procé- 

dure proposée dans l a  no te  de l a  Bank of England s u r  l a q u e l l e  il n ' a  pas 

de r é f l ex ions  t r è s  p r é c i s e s  dans l ' immédiat .  La Commission a  effect ivement  
\ 

ad re s sé  un document au Comité monétaire r e l a t i f  au concours à moyen terme 

q u i  p résen te  des  p ropos i t i ons  c h i f f r é e s  é t a b l i e s  en  fonc t ion  d 'un mélange 

de c r i t è r e s .  En prenant  pour base l e s  Pays-Bas et l a  Belgique/Luxembourg 

qui on t  l e s  mêmes pourcentages,  le  plafond d'engagement de 1 ' ~ s p a g n e  

s e r a i t  é g a l  à 1,25 f o i s  c e t t e  base e t  c e l u i  du ~ o r t u g a l  à 0,25 f o i s .  

Le Comité monétaire d e v r a i t  s e  s a i s i r  de l a  ques t i on  du concours à moyen 

terme en septembre ou oc tob re .  Le Comité des  Gouverneurs p o u r r a i t  e n s u i t e  
A 

e t r e  informé des conclusions a t t e i n t e s  par  l e  Comité monétaire .  

Le P ré s iden t  prend note  de  l a  d é c l a r a t i o n  de M. Padoa-Schioppa 

e t  propose que l e  Comité des  Gouverneurs revienne en  novembre s u r  c e t t e  

ques t i on  des quotes-par ts  de l 'Espagne e t  du Por tuga l  dans l e  sou t i en  

monétaire à cour t  terme. 

Le P ré s iden t  ind ique  que dans l a  mesure où l ' o r d r e  du jour  de 

c e t t e  réunion s e r a  consacré  aux ques t i ons  budgé ta i r e s ,  c e  q u i  semblai t  

ê t r e  l ' i d é e  au début de septembre, il ne v o i t  pas un grand i n t é r ê t  pour 

les Gouverneurs à p a r t i c i p e r  à c e t t e  réunion.  11 p o u r r a i t  b i en  s û r  en 

a l l e r  différemment s i  des  s u j e t s  concernant  directement  l e s  banques 

c e n t r a l e s  é t a i e n t  m i s  à l ' o r d r e  du jour .  

- prés idence  du Comité des Gouverneurs .................................... 

Le P ré s iden t  r a p p e l l e  que son mandat v i e n t  à échéance à l a  f i n  

de l ' année  e t  que dans l e  passé  l e s  r è g l e s  de dés igna t ion  du P ré s iden t  

o n t  é t é  appl iquées peut -ê t re  t r o p  s t r i c t o  sensu.  Diverses  r è g l e s  peuvent 

être imaginées abou t i s san t  à des r é s u l t a t s  c o n t r a d i c t o i r e s  ou peu favorab les .  

C e t t e  fois-ci ,  s i  l ' o n  s e  r é f è r e  à l ' a n c i e n n e t é  dans l e  Comité (à l ' exc lu -  

s i o n  des Gouverneurs q u i  on t  d é j à  é t é  P r é s i d e n t s l e t  à l a  banque c e n t r a l e  

q u i  a  é t é  l e  p lu s  longtemps absente  de l a  Prés idence ,  on o b t i e n t  une con- 

vergence heureuse en l a  p e r s o n n a l i t é  du Gouverneur Ciampi. 

Le P ré s iden t  c o n s t a t e  l ' a cco rd  des  Gouverneurs pour désigner  

l e  Gouverneur Ciampi P ré s iden t  du Comité pour une durée normale du mandat 

à s a v o i r  un an du l e r  j anv ie r  au 31 décembre 1982. Il a j o u t e  qu'une 



c o u r t e  note' p o u r r a i t  ê t r e  d i s t r i b u é e  u l té r ieurement  a f i n  que l e s  Gouverneurs 

examinent, d ' i c i  l a  f i n  de l ' année ,  s ' i l s  v e u l e n t ,  au-delà du mandat de 

M. Ciampi,adopter une r è g l e  de roulement t rès p r é c i s e  ou conserver l e  système 

a s sez  f l e x i b l e  q u i  a  é té  appl iqué  jusqu 'à  p ré sen t .  

M. Ciampi s e  déc l a r e  t r è s  touché par  l a  p ropos i t i on  f a i t e  par 

l e  P ré s iden t  Richardson e t  remercie vivement tous  s e s  co l lègues  pour l a  

confiance q u ' i l s  l u i  mani fes ten t .  11 a j o u t e  que c ' e s t  t o u t e f o i s  une mal- 

chance de succéder à M. Richardson c a r  il rempl i t  s a  mission d'une manière 

t e l  lemen t remarquable que l a  comparaison ne peut t ou rne r  qu'au désavantage 

du successeur .  

Avant de pas se r  au de rn i e r  po in t  de  l ' o r d r e  du jou r ,  l e  P ré s iden t  

d é c l a r e  que c ' e s t  h é l a s  l a  d e r n i è r e  f o i s  que l e s  Gouverneurs ont  l e  p l a i s i r  

de  v o i r  s i é g e r  au Comité l e  Gouverneur Murray. Au nom de s e s  co l lègues  

il ad re s se  à c e l u i - c i  t o u t e  l ' a p p r é c i a t i o n  e t  l ' e s t i m e  pour l a  cont r ibu-  

t i o n  extrêmement p réc i euse  q u ' i l  a  tou jours  appor tée  aux t ravaux du Comité. 

Des r a i s o n s  graves de s a n t é  on t  empêché M. Murray de p a r t i c i p e r  à quelques 

réunions au début de l ' année ,  mais t r è s  v i t e  e t  très courageusement il e s t  

revenu aux séances;  l e  Comité t o u t  e n t i e r  l u i  souha i t e  beaucoup de s a t i s -  

f a c t i o n  e t  de bonheur pour l ' a v e n i r .  

M. Murray indique q u ' i l  est  t rès s e n s i b l e  aux remarques du 

P ré s iden t  q u ' i l  ne mérite pas.  11 s e  souviendra t o u j o u r s  avec p l a i s i r  

de son appartenance au Comité, de l ' expé r i ence  q u ' i l  y  a  accumulée e t  de 

l ' e s p r i t  t rès  p a r t i c u l i e r  des banques c e n t r a l e s  de l a  Communauté q u ' i l  y  

a  t rouvé .  11 souha i t e  beaucoup de succès e t  longue v i e  au  Comité. 11 

t i e n t  a u s s i  à remercier  l e  s e c r é t a r i a t  q u i  a  t ou jou r s  joué un r ô l e  t rès 

app réc i é  e t  précieux;  é t a n t  dans une î l e  d e r r i è r e  une î l e  au l a r g e  du 

con t inen t  européen, l a  Cen t r a l  Bank of I r e l a n d  t i e n t  beaucoup à c e t t e  

t ê t e  de  pont avec l e  s e c r é t a r i a t  t ou jou r s  c o u r t o i s  e t  e f f i c a c e .  

Le Prés ident  a j o u t e  que l e  Comité d o i t  a u s s i  h é l a s  f a i r e  ses 

adieux à M. Boyer de l a  Giroday; il remercie c e l u i - c i  pour s a  p a r t i c i p a t i o n  

aux t ravaux du Comité q u i  a  é t é  tou jou r s  t rès a s s i d u e ,  t rès a c t i v e  e t  

d 'une p a r f a i t e  c o u r t o i s i e .  Le P ré s iden t  renouvel le  tous  s e s  voeux e t  ceux 

du Comité à MM. Murray e t  Boyer de l a  Giroday. 

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

La prochaine séance du Comité au ra  l i e u  à Bâle, l e  mardi 

10 novembre 1981 à 10 heures .  



Annexe 1 

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

8 septembre 1981 

Confidentiel 

(Traduction) 

RAPPORT SUCCINCT SUR 

L'EVOLUTION DES MARCHES DES CHANGES DES PAYS 

DONT LES BANQUES CENTRALES PARTICIPENT A LA CONCERTATION 

JUILLET ET AOUT 1981 

Le présent rapport résume l'évolution des marchés des changes 

sur les places des banques centrales participant à la concertation* 

ainsi que les interventions de celles-ci durant les mois de juillet 

et d'août 1981 et les premiers jours de septembre 1981. 

EVOLUTION DES COURS DE CHANGE 

Les marchés des changes ont été actifs tout au long du mois de 

juillet et sont devenus exceptionnellement nerveux et par moments erratiques 

en août. Le niveau des t a u  d'intérêt aux Etats-Unis et l'incertitude quant 

à l'évolution de ces taux dans l'avenir proche ont encore constitué le 

facteur dominant, bien que d'autres événements économiques et politiques 

aient également joué un rôle, notamment les tensions en Pologne et au 

Moyen-Orient et les discussions sur les prix du pétrole au sein de l'OPEP. 

Le dollar EU a continué à se raffermir en juillet, étant donné 

que les t a u  d'intérêt sont demeurés élevés malgré la multiplication 

des signes de ralentissement de l'activité économique aux Etats-Unis. 

Il s'est légèrement replié à la mi-juillet lorsque le recul persistant 

des agrégats monétaires a suscité l'espoir d'une réduction des taux 

d'intérêt et que les chiffres provisoires du PNB pour le deuxième 

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



t r i m e s t r e  de 1981 o n t  conf i rmé l e  r a l en t i s s emen t  de l 'économie amé- 

r i c a i n e .  Les e s p o i r s  d 'une b a i s s e  imminente des  taux d ' i n t é r ê t  s e  s o n t  

t o u t e f o i s  a t t énués  l o r sque  l a  "Réserve Fédérale"  a  r é a f f i r m é  son a t t a -  

chement à une ~ o l i t i q u e  monéta i re  r e s t r i c t i v e ,  e t  encore  p l u s  a p r è s  

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

r i c a i n e .  La recrudescence des  t e n s i o n s  en Pologne s ' e s t  t r a d u i t e  p a r  

un raffermissement  du d o l l a r ,  q u i  a  a t t e i n t  un nouveau sommet au cours  

de l a  deuxième semaine d ' a o û t .  Ces ga in s  on t  cependant é té  v i t e  annulés  

pa r  l e s  ven tes  p r é c i p i t é e s  q u i  e u r e n t  l i e u  l e  12 a o û t ,  sous  l ' e f f e t  de  

l a  c r a i n t e  que l e s  t aux  d ' i n t é r ê t  américains  n ' a i e n t  a t t e i n t  l e u r  p o i n t  

s u p é r i e u r  d ' i n f l e x i o n .  Le d o l l a r  a  e n s u i t e  regagné une p a r t i e  du t e r r a i n  

a i n s i  perdu mais s ' e s t  à nouveau r e p l i é  v e r s  l a  f i n  d ' a o û t ,  en r a i s o n  du 

r e c u l  des  taux des  " f ede ra l  funds" ,  e t  n ' a  f a i t  a p p a r a î t r e  f ina lement  

qu'une a p p r é c i a t i o n  g l o b a l e  d ' e n v i r o n  1 112% par r a p p o r t  aux monnaies 

du SME au  cours  de l a  pér iode  d e s  deux mois sous revue .  

Les monnaies du SME, comme l e s  a u t r e s  monnaies, o n t  e n r e g i s t r é  

d 'amples f l u c t u a t i o n s  à l ' é g a r d  du d o l l a r .  La l a r g e u r  de l a  bande e n t r e  

l a  monnaie l a  p lu s  f o r t e  du SME (DM) e t  l a  p lu s  f a i b l e  (p r inc ipa lement  

l e  f r a n c  belge)  a a t t e i n t  p a r  moments son maximum a u t o r i s é  au cou r s  des  

mois de  j u i l l e t  e t  a o û t ,  souvent  sous  l ' e f f e t  de s p é c u l a t i o n s  s u r  un 

réal ignement  au s e i n  du SME à l ' app roche  du week-end. 

La monnaie l a  p l u s  f o r t e  de l a  bande de 2  1/4% a encore  é t é  l e  

deu tsche  mark dont  l ' i n d i c a t e u r  de  divergence a  dépassé  pendant un b r e f  

l a p s  de temps l e  niveau de 70 à l a  f i n  d ' aoû t .  Les impor t a t i ons  de 

c a p i t a u x ,  à l a  f o i s  p r i v é s  e t  o f f i c i e l s ,  e t  l e s  p rogrès  e n r e g i s t r é s  

dans l e  s e c t e u r  e x t é r i e u r  o n t  c o n t r i b u é  à l a  v igueur  r e l a t i v e  du deu tsche  

mark au  s e i n  du SME, b i en  que l a  monnaie allemande a i t  con t i nué  à 

s ' a f f a i b l i r  par  r a p p o r t  au  d o l l a r ,  e t  l ' o n  a  n o t é  des  i n t e r v e n t i o n s  

s u b s t a n t i e l l e s  en d o l l a r s  au débu t  du mois d ' aoû t .  

Le f r a n c  be lge  a  é t é  l a  p l u p a r t  du temps l a  monnaie l a  p l u s  f a i b l e  

du SME, t r a d u i s a n t  a i n s i  l a  préoccupa t ion  des  marchés de s  changes au 

s u j e t  de  l a  s i t u a t i o n  des paiements  couran ts  de  l a  ~ e i ~ i ~ u e ,  du d é f i c i t  

du s e c t e u r  p u b l i c  e t  des  r i s q u e s  d ' a ccen tua t i on  de l ' i n f l a t i o n .  Il  a  



a t t e i n t  momentanément s a  l i m i t e  d ' i n t e r v e n t i o n  i n f é r i e u r e  p a r  r a p p o r t  au 

deu t sche  mark e t  a  dû ê t r e  sou tenu  dans  une mesure non nég l sgeab le .  

Les  p r e s s i o n s  s u r  l e  f r a n c  f r a n ç a i s  o n t  é t é  moindres au mois 

de  j u i l l e t :  il a  occupé l a  t r o i s i è m e  p o s i t i o n  au s e i n  du SME pendant l a  

deuxième semaine du mois ,  à 114% seulement e n  dessous  du deu t sche  mark. 

En conséquence,  l e  t a u x  d ' i n t e r v e n t i o n  de  l a  Banque de France s u r  l e s  

e f f e t s  à 7 j o u r s  e s t  revenu de 22%, n iveau  r e c o r d ,  à 18 112%. En a o û t ,  

l ' é v o l u t i o n  du f r a n c  a  é t é  p l u s  i r r é g u l i è r e ,  é t a n t  donné que l e s  opé- 

r a t e u r s  on t  p r i s  d e s  p o s i t i o n s  c o u r t e s  a v a n t  l e s  week-ends e n  p r é v i s i o n  

d 'un  é v e n t u e l  r éa l ignement  au s e i n  du SME. Cependant, g râce  à de  mo- 

d e s t e s  i n t e r v e n t i o n s  i n t r a m a r g i n a l e s  e t  à des  v e n t e s  p l u s  s u b s t a n t i e l l e s  

de d o l l a r s ,  l e  f r a n c  s ' e s t  s t a b i l i s é  e t  n ' a  é t é  que rarement  e n  d e r n i è r e  

p o s i t i o n  dans l a  bande. 

La l i v r e  i r l a n d a i s e  e s t  demeurée dans l a  m o i t i é  i n f  é r i e u r e  de l a  

bande,  en  r a i s o n  d e  l ' a b s e n c e  d ' a m é l i o r a t i o n  de  l a  b a l a n c e  des  paiements 

e t  de  l ' i n t e n s i f i c a t i o n  d e s  p r e s s i o n s  i n f l a t i o n n i s t e s .  La couronne 

dano ise  e s t  r e s t é e  aux e n v i r o n s  du m i l i e u  de l a  bande du SME pendant 

l e s  mois d e  j u i l l e t  e t  a o û t ,  t a n d i s  que l e  f l o r i n  s ' e s t  maintenu dans l a  

p a r t i e  s u p é r i e u r e  de  l a  bande t o u t  a u  long  des  deux mois.  

La l i r e  s ' e s t  t r o u v é e  l a  p l u p a r t  du temps e n  deuxième p o s i t i o n ,  

devenant même l a  monnaie l a  p l u s  f o r t e  du système pendant l a  première  

qu inza ine  d ' a o û t ;  e l l e  s ' e s t  t o u t e f o i s  a f f a i b l i e  dans  l e s  deux d e r n i e r s  

j o u r s  d ' a o û t  e t  a  e n r e g i s t r é ,  s u r  l ' ensemble  des  deux mois ,  une dé- 

p r é c i a t i o n  de  quelque 2% p a r  r a p p o r t  a u  d o l l a r ,  c o n t r e  une d é p r é c i a t i o n  

moyenne d ' e n v i r o n  1 114% pour l e s  a u t r e s  monnaies du SME. 

Les p réoccupa t ions  au s u j e t  du n iveau  d e s  p r i x  du p é t r o l e  e t  

l ' a b s e n c e  de s i g n e s  p o s i t i f s  d e  r e p r i s e  économique o n t  c o n t i n u é  d ' ê t r e  

l e s  p r i n c i p a u x  f a c t e u r s  de d é p r e s s i o n  du cours  d e  l a  l i v r e  s t e r l i n g ,  q u i  

a  davantage f l é c h i  v is-à-vis  du d o l l a r  ( e n v i r o n  4%) que l e s  a u t r e s  

monnaies, malgré un re lèvement  d e s  t a u x  d ' i n t é r ê t  à c o u r t  terme en 

j u i l l e t .  

La drachme a  b a i s s é  d e  que lque  2,0% p a r  r a p p o r t  a u  d o l l a r  EU e t  

e s t  r e s t é e  en  g é n é r a l  s t a b l e  à l ' é g a r d  d e s  monnaies du SME. 



Le yen a  fo r t ement  c h u t é  à l ' é g a r d  du d o l l a r  ( e t  des  monnaies du - 
SME) à l a  f i n  de j u i l l e t .  I l  a  cependant  r egagné  en  aoû t  12 majeure  

p a r t i e  du t e r r a i n  pe rdu ,  g r â c e  notamment à une r e p r i s e  d e s  e n t r é e s  de  

c a p i t a u x  s u r  l e  marché d e s  v a l e u r s  m o b i l i è r e s ,  c e  q u i  l u i  a  permis  d e  

n ' e n r e g i s t r e r  qu'une d é p r é c i a t i o n  g l o b a l e  de 1 114% à l ' é g a r d  du d o l l a r .  

L e  f l é c h i s s e m e n t  des  t a u x  d ' i n t é r ê t  r é s u l t a n t  d ' u n  a c c è s  r e l a t i v e -  

ment f a c i l e  a u  c r é d i t  de  l a  banque c e n t r a l e  semble a v o i r  é t é  l a  c a u s e  

p r i n c i p a l e  de  l a  b a i s s e  du f r a n c  s u i s s e  ( p l u s  de  4% par  r a p p o r t  au 

d o l l a r  e t  2  112% e n v i r o n  p a r  r a p p o r t  aux monnaies du SME). 

La couronne s u é d o i s e  a  f l é c h i  l égè rement  au  c o u r s  de  l a  p é r i o d e  

sous  r e v u e ,  l o r s q u e  l a  demande n e t t e  d e  d e v i s e s  - r e f l é t a n t  l e  d é f i c i t  

sous - j acen t  de l a  b a l a n c e  d e s  pa iement s  c o u r a n t s  - a  commencé à e x e r c e r  

s e s  e f f e t s  s u r  l e  marché. 

La couronne norvég ienne  n e  s ' e s t  a f f a i b l i e  que  d e  314% à l ' é g a r d  

du d o l l a r  e t  s ' e s t  r e n f o r c é e  e n  moyenne d ' u n  pourcen tage  à peu p r è s  é g a l  

v i s -à -v i s  d e s  monnaies du SME. 

Les marchés s ' é t a n t  montrés  p réoccupés  p a r  l e s  p e r s p e c t i v e s  d 'évo-  

l u t i o n  d e  l a  b a l a n c e  canad ienne  d e s  pa iement s  e t  p a r  l ' é c a r t  g r a n d i s s a n t  

e n t r e  l e s  t a u x  d ' i n f l a t i o n  aux E ta t s -Unis  e t  a u  Canada, l e  d o l l a r  canad ien  

a  ne t t emen t  b a i s s é ,  pour  a t t e i n d r e  a u  débu t  du mois d ' a o û t  son  n i v e a u  l e  

p l u s  f a i b l e  p a r  r a p p o r t  au  d o l l a r  d e p u i s  c i n q u a n t e  a n s .  Il s ' e s t  

t o u t e f o i s  r e d r e s s é  à l a  s u i t e  d 'une  n o u v e l l e  augmenta t ion  d e s  t a u x  

d ' i n t é r ê t  à c o u r t  terme e t  d ' u n  t a s sement  du d o l l a r  E U ,  pour c l ô t u r e r  

quas iment  a u  n i v e a u  a t t e i n t  f i n  j u i n  pa r  r a p p o r t  au d o l l a r  EU,  s ' a p p r é -  

c i a n t  d ' e n v i r o n  1 112% v i s -à -v i s  d e s  monnaies du SME. 

II. INTERVENTIONS EN DOLLARS 

Les i n t e r v e n t i o n s  e n  d o l l a r s  o n t  é t é  s e n s i b l e m e n t  p l u s  i m p o r t a n t e s  

en  j u i l l e t  e t  en a o û t .  En j u i l l e t ,  l e s  v e n t e s  n e t t e s  o n t  a t t e i n t  au 

t o t a l  $EU 3 , 3  m i l l i a r d s ,  les v e n t e s  b r u t e s  s ' é t a n t  é l e v é e s  à $EU 4 , 9  

m i l l i a r d s  e t  l e s  a c h a t s  b r u t s  à SEU 1 , 6  m i l l i a r d .  Les p r i n c i p a u x  

vendeurs  n e t s  o n t  é té  l a  Banque du Canada, l a  Banque du Japon e t  l a  Sank 

o f  England.  En a o û t .  l e s  v e n t e s  n e t t e s  o n t  a t t e i n t  SEC h , 2  m i l l i a r d s ,  



l e s  ven tes  b r u t e s  s ' é t a n t  é levées  à $EU 6 ,5  m i l l i a r d s  e t  l e s  acha ts  

b r u t s  à $EU 2,3 m i l l i a r d s ;  l e s  p r inc ipaux  vendeurs n e t s  one é t é  l a  

Deutsche Bundesbank, l a  Banque de France e t  l a  Banque Nat ionale  de 

Belgique. 

Comme au cours des  mois précédents ,  l a  "Réserve Fédérale" n ' e s t  pas 

in te rvenue  s u r  l e  marché, n i  en  j u i l l e t  n i  en  août .  

III. INTERVENTIONS EN MONNAIES COMMUNAUTAIRES 

Au to t a l . ,  l e s  i n t e rven t ions  e n  monnaies communautaires on t  a t t e i n t  

l ' é q u i v a l e n t  de $EU 0,6 m i l l i a r d  en j u i l l e t  e t  de $EU 0 , 3  m i l l i a r d  en 

août .  Au cours  des deux mois, l e s  i n t e rven t ions  on t  eu l i e u  pr incipa-  

lement à l ' éga rd  du deutsche mark, mais l e s  i n t e rven t ions  o b l i g a t o i r e s  n ' on t  

r ep ré sen t é  qu 'environ 30%. Les i n t e r v e n t i o n s  in t ramarg ina les  on t  c o n s i s t é  

en acha t s  e t  ven tes  de deutsche  marks e f f e c t u é s  par l a  Banque de France,  

l a  Banque Nat ionale  de Belgique e t  l a  Nederlandsche Bank. 

Le d o l l a r  EU s ' e s t  à nouveau a f f a i b l i  durant  l e s  premiers  jours  

de septembre à l a  s u i t e  de l 'annonce d'une dimnution importante  de l a  

masse monétaire  e t  é t a n t  donné l e s  préoccupat ions c r o i s s a n t e s  concernant 

l 'ampleur  du d é f i c i t  budgéta i re .  Des cap i taux  ont  commencé à r e f l u e r  v e r s  

l e  deutsche mark a i n s i  que v e r s  l e  f r a n c  s u i s s e  ap rè s  l e  relèvement,  

l e  l e r  septembre, des  taux d'escompte e t  d 'avances s u r  t i t r e s  en Suisse .  

La bande de f l u c t u a t i o n  du SME s ' e s t  à nouveau é l a r g i e ,  f r ô l a n t  p a r f o i s  

l e  maximum a u t o r i s é  e t  quelque s o u t i e n  a  é t é  appor té  au f r a n c  belge e t  

au f r a n c  f r a n ç a i s .  La l i v r e  s t e r l i n g  e s t  r e s t é e  re la t ivement  f a i b l e .  

Le d o l l a r  canadien s ' e s t  r a f f e rmi  fortement à l a  s u i t e  de l 'annonce 

de l ' a cco rd  in te rvenu  e n t r e  l e  gouvernement f é d é r a l  e t  l e  gouvernement 

d 'A lbe r t a  s u r  l a  f i x a t i o n  du p r i x  du p é t r o l e .  



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 28 DECEUERE 1978 

VIS-A-VIS DU $EU* 

I w 
5 12 19 26 3 10 17 24 31 7 14 21 28 4 11 
I I I I I I I I I I I I I I I -4 4 

Juin Juillet Août Septembre 

1981 

* ECU 1,37773; i 0,48040; $Can 1,18652; FS 1,6215; Yen 193.30; KRS 4,2850; KRN 4,9910; DR 36,0500; 
cours médian des monnaies participant au SME 1,3806. Le cours médian des monnaies participant au 
SME représente la moyenne journalière des cours des deux monnaies à marge de fluctuation de 2,252, 
exprimés en dollar EU, qui se sont éloignés le plus de leurs cours pivots bilatéraux actuels. 

3 septembre 1981 



MOUVEMENTS A L'INTERIEUR DE LA GRILLE DE PARITES DU SME 

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

DIFFERENTES MONNAIES PARTICIPANTES 

Lit 

6.0 

5.5 

5.0 

Cours d'in itervention inférieur de la lir 

6.0 

FB 

italienne * 

- 

1 I I I I I  I 1 I I I I I I l 1 I I ' -6,O 
Juin Juillet Août Septembre 

1981 

* 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 I 2.25%. 

5.5 

Cours d'intervention supérieur de la lire italienne * 

- - - 

I I 

3 septembre 1981 
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EVOLUTION DE L'INDICATEUR DE DIVERGENCE * 

Juin Juillet 

1981 
Août Septembre 

* 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 + 100, le seuil de divergence étant + 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 2,25% 
vis-à-vis des autres monnaies participant au SME. 

3 septembre 1981 



EVOLUTION DE LA LIVRE STERLING ET DES MONNAIES TIERCES DES BANQUES 

CENTRALES PARTICIPANT A LA CONCERTATION PAR RAPPORT A L'ECU 

SUR LA BASE DES COURS DU MARCHE RELEVES LE 28 DECEMBRE 1978 * 

Ju in  J u i l l e t  

1981 
Août Septembre 

* i 0 , 6 7 7 1 1 9 ;  $EU 1 ,37773;  $Can 1 ,63377;  FS 2 , 2 3 2 8 0 ;  Yen 266 .00 ;  KRS 5 , 8 8 9 1 0 ;  KRN 6 , 8 8 2 1 0 ;  DR 4 9 , 6 6 7 2 .  

3 septembre 1981 
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