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PROCES-VERBALkDE LA 159e SEANCE 

DU COMITE DES GOUVERNEURS DES BANQUES CENTRALES 

DES ETATS MEMBRES DE LA 

COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE 

TENUE A LA BANK OF ENGLAND A LONDRES 

l e  vendredi 30 octobre 1981 à 15 heures 

Sont présents :  l e  Gouverneur de l a  Bank of England e t  Président  

du Comité, M. Richardson, accompagné par M. Loehnis; l e  Gouverneur de l a  

Banque Nationale de Belgique, M. de St rycker ;  l e  Gouverneur de l a  

Danmarks Nationalbank, M. Hoffmeyer; l e  Président  de l a  Deutsche 

Bundesbank, M. P6hl; l e  Gouverneur de l a  Banque de Grèce, M. Arsenis;  

l e  Gouverneur de l a  Banque de France,  M. de l a  Genière; M. Reynolds, 

représentant  l e  Gouverneur de l a  Central  Bank of I r e l and ;  l e  Gouverneur 

de l a  Banca d ' I t a l i a ,  M. Ciampi; M. Sz&z, représentant  l e  Président  

de l a  Nederlandsche Bank; l e  Direc teur  Général des Af fa i r e s  économiques 

e t  f inanc iè res  de l a  Commission, M. Padoa-Schioppa; l e  Commissaire 

au Contrôle des Banques du Grand-Duché de Luxembourg, M. Jaans. 

Le Sec ré ta i r e  Général du Comité, M. More l l i ,  e t  son Adjoint,.M. Bascoul, 

sont a u s s i  p résen t s .  

Le Président  ouvre l a  séance en exprimant son p l a i s i r  de 

recevoi r  se s  col lègues à l a  Bank of England e t  en souhaitant  l a  

bienvenue à M. Arsenis ,  l e  nouveau Gouverneur de l a  Banque de Grèce. 

1. P r é ~ a r a t i o n  de l a  réunion informelle  des Minis t res  des Finances e t  des 

Gouverneurs de l a  CEE reposant sur: 

- l a  continuat ion de l 'échange de vues périodique sur  l a  coordinat ion 

des p o l i t i q u e s  de change des pays de l a  CEE à l ' égard  des monnaies 

t i e r c e s ,  notamment l e  d o l l a r ,  

- l ' a p p r é c i a t i o n  de l ' é v o l u t i o n  des taux d ' i n t é r ê t  internat ionaux 

* Texte d é f i n i t i f ,  approuvé se lon  l a  procédure é c r i t e  convenue l o r s  de l a  
séance du Comité du 8 décembre 1981, e t  ne présentant  par rapport  au p r o j e t  
que quelques modifications de ca rac tè re  rédact ionnel .  



Le Président  i n v i t e  l e s  Gouverneurs à a v o i r  un échange de vues 
\ 

t r è s  l i b r e  qui  pour ra i t  p o r t e r  notamment sur:  

- l e s  changements qu i  on t  pu s e  produire  depuis l ' é t é ,  en 

p a r t i c u l i e r  dans l ' a t t i t u d e  des a u t o r i t é s  américaines qui  

semblent ê t r edevenuesun  peu p lus  sens ib l e s  aux vues des 

Européens; 

- l e s  pe r spec t ives ,  dans l e  domaine des taux de change e t  p lus  

spécialement au s e i n  du SME,après l ' impact  favorable  du 

réalignement du 5 octobre 1981 ; 

- l e s  perspec t ives  en mat iè re  de taux d ' i n t é r ê t  où une 

c e r t a i n e  accalmie s e  dess ine .  

M. PEhl indique que l a  v o l a t i l i t é  des taux de change e s t  n é f a s t e ;  

l ' absence  d ' i n t en ren t ions  de l a  "Fédérale" n ' a i d e  pas à r é d u i r e  l e s  pro- 

blèmes, mais il semble qu'un changement dans l ' a t t i t u d e  américaine n ' e s t  

pas à exclure.  Les perspec t ives  pour l e s  prochains mois appara issent  

me i l l eu res  : 

- l a  r e l a t i o n  dol lar-deutsche mark d e v r a i t  s e  s t a b i l i s e r  ( l e s  

a t t e n t e s  redeviennent favorables  au DM en l i a i s o n  notamment 

avec une amél iora t ion  de l a  balance couran te ) ;  

- l e s  taux d ' i n t é r ê t  américains devra ient  cont inuer  à b a i s s e r  

par  s u i t e ,  en p a r t i c u l i e r ,  de l a  r écess ion  qu i  r i s q u e  

d ' ê t r e  assez  marquée aux Etats-Unis; 

- l e s  p r i x  du p é t r o l e  devra ient  r e s t e r  s t a b l e s  pendant un 

c e r t a i n  temps e t  même b a i s s e r  en termes r é e l s .  

Tous ces éléments dev ra i en t  cont r ibuer  à augmenter l a  marge de 

manoeuvre en mat iè re  d e  p o l i t i q u e  monétaire. Il e s t  donc important 

que l a  coopération s o i t  é t r o i t e  e n t r e  l e s  a u t o r i t é s  de l a  CEE e t  a u s s i  

avec c e l l e s  des Etats-Unis; c e s  de rn iè re s  devra ient  abandonner l e u r  

a t t i t u d e  de  "benign neglect" .  

M. de l a  Genière remercie  ses  col lègues pour l a  bonne coopé- 

r a t i o n  qu i  s ' e s t  manif e s t é e  à l ' occas ion  du réalignement, e t  p lus  p a r t i -  

cul ièrement  l a  Deutsche Bundesbank pour sa  coopérat ion qui  permet à l a  

Banque de France de rembourser une f r a c t i o n  notable  de s a  d e t t e  au moyen 

d ' i n t e rven t ions .  L 'ac t ion  des a u t o r i t é s  f r ança i ses  v i s e  en  p a r t i c u l i e r  

à r e c o n s t i t u e r  l e s  réserves  o f f i c i e l l e s  e t  à a b a i s s e r  l e s  taux  d ' i n t é r ê t  

à cour t  terme. En c e  qu i  concerne l e s  Etats-Unis,  M. d e  l a  Genière 



espère  que l ' é v o l u t i o n  de l ' a t t i t u d e  des a u t o r i t é s  s e  conc ré t i s e ra  

mais il cons idère  que 1 'ampleur du dé£ i c i t  budgéta i re  américain r i sque  

de main teni r  des  taux d ' i n t é r ê t  é levés e t  v o l a t i l e s .  

Le P rés iden t  reconnaî t  que l e s  c h i f f r e s  du d é f i c i t  du budget 

des Etats-Unis r e s t e n t  é l evés ;  t o u t e f o i s ,  comme l e s  responsables  

américains l ' o n t  d i t ,  l e s  c h i f f r e s  comptent peut -ê t re  moins que l a  

tendance v e r s  une réduct ion  progressive.  

M. Ciampi soul igne l e s  d i f f i c i l e s  problèmes que pose pour 

l a  ges t ion  monétaire i n t e r n e  l a  v o l a t i l i t é  du cours du d o l l a r .  S i  

1 ' a t t i t u d e  des Etats-Unis e s t :  suscep t ib l e  de changer, il s e r a i t  u t i l e  

d 'en t i r e r  avantage e t  de p r é s e n t e r ,  sous une forme à p r é c i s e r ,  une 

p o s i t i o n  européenne commune. Le d e r n i e r  réalignement au s e i n  du SME 

a é t é  opéré à un moment opportun; t o u t e f o i s ,  il a u r a i t  é t é  extrêmement 

souhai tab le  que l a  France e t  l a  République f é d é r a l e  d'Allemagne, q u i  

ont  p r i s  1 ' i n i t i a t i v e  du réal ignement ,  consul ten t  l e s  a u t r e s  par te -  

n a i r e s  du SME avant que l a  procédure formelle '  s o i t  engagée. 

Le Prés ident  f a i t  remarquer que l e  de rn ie r  réal ignement ,  

comme l e s  précédents ,  a  e n r i c h i  l ' expér ience  dans .ce domaine e t  

q u ' i l  importe d 'en  t i r e r  l a  leçon pour l ' a v e n i r .  

M. de S t rycker  est ime q u ' i l  e s t  important de convaincre 

l e s  Etats-Unis de modif ie r  l e u r  a t t i t u d e  à l ' éga rd  du cours  du d o l l a r .  

En e f f e t ,  l ' expé r i ence  des d e r n i è r e s  années a  montré que l e s  marchés 

tendent  à exagérer l e u r s  r é a c t i o n s  e t  ne s e  fondent pas uniquement 

e t  principalement su r  l e s  éléments fondamentaux. Les v a r i a t i o n s  de 

cours  (de 30 à 40% en quelques mois) ont  é t é  excess ives  e t  ont joué 

un r ô l e  dans l a  d é t é r i o r a t i o n  de l a  s i t u a t i o n  économique i n t e r n a t i o n a l e ;  

il convient donc de l e s  é v i t e r  ou de l e s  a t t é n u e r .  A c e t t e  f i n ,  l e s  

banques c e n t r a l e s  peuvent a g i r  essent ie l lement  par  deux moyens: 

l e s  taux d ' i n t é r ê t  e t  l e s  i n t e rven t ions  s u r  l e  marché. Le premier 

moyen posant souvent un c o n f l i t  avec l e s  exigences i n t e r n e s ,  l e  second 

d e v r a i t  ê t r e  davantage employé. Sans chercher  n i  à s 'opposer  aux 

tendances fondamentales, n i  à é t a b l i r  un cours  f i x e  ou même une zone 

pour l e  d o l l a r ,  l e s  banques cen t r a l e s  devra ient  ê t r e  p lus  a c t i v e s  

sur  l e s  marchés. E tan t  donné que du c ô t é  européen l a  tâche  r e v i e n t  

essent ie l lement  à l a  Deutsche Bundesbank, il conviendra i t  d ' é t a b l i r  

avec c e l l e - c i  une p o l i t i q u e  coordonnée d ' i n t e rven t ion .  



M. P6hl s e  d é c l a r e  opposé à des  i n t e r v e n t i o n s  massives ou 

a l l a n t  à l ' e n c o n t r e  des  tendances fondamentales mais il n ' exc lu t  pas 

l ' u t i l i s a t i o n  de c e t  instrument  c a r  l e s  f l u c t u a t i o n s  de  cours  sont  

e f fec t ivement  p a r f o i s  e r r a t i q u e s  e t  excess ives .  De f a i t ,  l e s  i n t e r -  

ven t ions  en d o l l a r s  de l a  Deutsche Bundesbank ont  é t é  p lus  importantes  

en 1981 qu'en 1980, a l o r s  que c e l l e s  de l a  "Fédérale" on t  é t é  i n s i -  

g n i f i a n t e s .  La f o r t e  hausse du d o l l a r  a probablement touché s a  f i n  e t ,  

dans l ' ensemble ,  l ' é v o l u t i o n  r é c e n t e  de  l a  s i t u a t i o n  d e v r a i t  a c c r o î t r e  

progressivement l a  marge d e  manoeuvre e t  permet t re  a i n s i  à l a  Bundesbank 

de r e l â c h e r  quelque peu s a  p o l i t i q u e  monétaire  r e s t r i c t i v e .  

Le P ré s iden t  r a p p e l l e  que, même ap rè s  l e  réalignement du 

5 oc tob re ,  l e s  f l uc tua t ionsdu  deutsche  mark on t  é t é  importantes;  

il es t ime  qu'un changement de  l ' a t t i t u d e  américaine en c e  domaine 

e s t  des  p lu s  n é c e s s a i r e s .  

M. SzAsz pa r t age  a u s s i  l e  souc i  d ' o b t e n i r  de s  taux de change 

p lus  s t a b l e s  mais ,  o u t r e  l e  problème d e s  f l u c t u a t i o n s  du d o l l a r ,  il y a 

c e l u i  de son n iveau .  O r ,  des  i n t e r v e n t i o n s  d e s t i n é e s  à l i s s e r .  l e s  

cours  ne r é s o l v e n t  pas c e  d e r n i e r  problème. En revanche, on p o u r r a i t  

c o n n a î t r e  prochainement un d o l l a r  p lu s  f a i b l e  ( ce  q u i  donnera i t  une 

c e r t a i n e  l a t i t u d e  s u r t o u t  pour l e s  t aux  d ' i n t é r ê t )  par  s u i t e  de l a  

r éces s ion  e t  d e  l a  d é t é r i o r a t i o n  des  comptes cou ran t s  aux Etats-Unis.  

Il e s t  à c r a i n d r e  t o u t e f o i s  qu'en s e  cumulant c e s  deux f a c t e u r s  con- 

d u i s e n t  à une f o r t e  b a i s s e  du d o l l a r  q u i  s e r a i t  a u s s i  n é f a s t e .  

M. Szasz es t ime que l e  d e r n i e r  réalignement dans l e  SME a é t é  amené 

s u r t o u t  p a r  l e s  a t t e n t e s  q u i  s e  s o n t  développées à l f é g a r d  des  

taux de  change mais qu'une t e l l e  opé ra t i on  tend à a l imen te r  e t  à 

aggraver  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  dans l a  CEE, c e  qu i  pose mani- 

fes tement  un problème pour l ' a v e n i r  du système. 

M. P6hl r a p p e l l e  q u ' i l  n ' e s t  pas en faveur  d ' i n t e r v e n t i o n s  

en deutsche  marks de l a  "Fédérale";  c e l l e - c i  p o u r r a i t  e n s u i t e  u t  il i s e r  

l ib rement  l e s  ba lances  a i n s i  accumulées, c e  q u i  a u r a i t  pour e f f e t  

d ' e n d m a g e r  l a  p o l i t i q u e  monétaire  i n t e r n e  allemande. En conséquence, 

il conv iend ra i t  que dans l e s  c o n t a c t s  avec l a  "Fédérale" on p l a i d e  

p l u t ô t  pour un abandon de son "benign neg lec t "  e t  pour l a  p o s s i b i l i t é  

q u ' e l l e  i n t e rv i enne ,  de  temps à a u t r e ,  spécialement  en c a s  de f l u c t u a t i o n s  

exces s ives .  



M. Padoa-Schioppa considère que le réalignement au 5 octobre 

1981 a été un succès mais qu'il a révélé, en matière de procédure, la 

nécessité que les éléments essentiels d'un accord général soient cherchés 

avant que les réunions ne s'ouvrent à Bruxelles, c'est-à-dire avant que le 

point de non-retour ne soit atteint. Le réalignement a aussi révélé que 

le SME est encore assez fragile et qu'il a besoin d'être renforcé. A cet 

égard, une stratégie devrait être conçue. En ce qui concerne l'évolution 

du cours du dollar, il observe qu'à côté d'un scénario favorable (stabilité 

du dollar et attitude américaine plus pragmatique en matière d'intervention), 

il ne faut pas ignorer le danger d'un scénario moins favorable, comportant 

une baisse excessive du dollar et le maintien du "benign neglect". 

M. Arsenis indique que, bien que nlé.tant pas membre du S E ,  

la Grèce est évidemment touchée par les fluctuations du dollar et par 

le niveau élevé des taux d'intérêt. Les autorités grecques sont en 

train d'établir un programme économique à court terme axé sur la 

lutte contre l'inflation (pour laquelle la banque centrale joue un 

rôle-clé), sur le redressement de la balance des paiements et sur 

1 'assainissement des finances publiques. 

M. Hoffmeyer est aussi d'avis que les fluctuations du dollar 

constituent un problème sérieux; il note que ces fluctuations se sont 

accrues depuis 1973 en dépit d'une augmentation considérable des in- 

terventions. Les taux d'intérêt réels sont certainement trop élevés 

vu la nécessité.de stimuler et de développer les investissements. 

Toutefois, les déficits publics sont tels que des taux d'intérêt 

élevés sont nécessaires (les banques centrales ne devraient pas per- 

mettre un financement du Trésor à des conditions faciles) et que, par 

conséquent, on peut se demander si une baisse du cours du dollar 

permettra de réduire sensiblement les taux d'intérêt. 

M. Pohl signale que l'ampleur et surtout la détérioration des 

déficits publics résultent, dans une très large mesure, de la mauvaise 

situation économique. D'autre part, en Allemagne, l'accélération de 

l'inflation est imputable principalement à la détérioration des termes 

de l'échange (près des 213 de la hausse des prix est due à ce facteur 

externe) . En conséquence, si 1 'a£ f aiblissement du dollar se poursuit, 



l ' é v o l u t i o n  en m a t i è r e  d ' i n f l a t i o n  d e v r a i t  ê t r e  p l u s  f a v o r a b l e .  En 

revanche,  l e s  p e r s p e c t i v e s  n e  s o n t  pas  encore  t r è s  b r i l l a n t e s  pour c e  

q u i  e s t  d e  l ' a c t i v i t é  économique; l a  f o r t e  expansion d e s  e x p o r t a t i o n s ,  

e s s e n t i e l l e m e n t  v e r s  l e s  pays d e  l'OPEP, e s t  néanmoins un p o i n t  t r è s  

p o s i t i f .  

M. Reynolds s e  d é c l a r e  s a t i s f a i t  du d e r n i e r  r é a l i g n e m e n t ;  

l a  l i v r e  i r l a n d a i s e  a  pu être maintenue aux e n v i r o n s  du m i l i e u  d e  l a  

bande e t  l e s  i n t e r v e n t i o n s ,  i m p o r t a n t e s  a v a n t  l e  5 o c t o b r e ,  n ' o n t  p l u s  

é t é  n é c e s s a i r e s  d e p u i s  l o r s .  La manière  d o n t  a  é t é  p r é s e n t é e  l e  

r é a l  ignement a  é t é  b é n é f i q u e  pour 1 ' I r l a n d e ,  en c e  s e n s  que c e l l e - c i  

e s t  apparue dans  l e  groupe d e s  pays  au p o i n t  z é r o .  En c e  q u i  concerne 

l ' é v o l u t i o n  du d o l l a r ,  un  a f f a i b l i s s e m e n t  semble p r o b a b l e  m a i s  une 

d é p r é c i a t i o n  t r è s  r a p i d e  n e  s e r a i t  pas  s o u h a i t a b l e .  La b a i s s e  des  

t a u x  d ' i n t é r ê t  amér ica ins  dépendra  p r inc ipa lement  d e  l ' é v o l u t i o n  du 

dé£ i c i t  du budget .  

M. J aans  pense  que 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  e s t  moins d ' a c t u a l i t é  a u j o u r d ' h u i  q u ' i l  y  a  s i x  

mois.  11 r e s t e  t o u t e f o i s  que l ' a t t i t u d e  d e s  a u t o r i t é s  a m é r i c a i n e s  

peu t  j u s t i f i e r  des  remarques,  d 'une  p a r t  en  ce  q u i  concerne l e  t a u x  

de change,  d ' a u t r e  p a r t  à propos de  l a  l u t t e  c o n t r e  l ' i n f l a t i o n  q u i  

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

pour l e s  a u t r e s  pays ,  notamment en  Europe. 

M. Ciampi f a i t  o b s e r v e r  qu 'en I t a l i e  une modique r é d u c t i o n  du 

t a u x  annue l  d ' i n f l a t i o n  d e  1 %  ( s o i t  de 20 à 19%) p e u t  être c o n s i d é r é e  comme 

un succès  r e l a t i f ,  é t a n t  donné l a  f o r t e  hausse  du d o l l a r .  L ' o b j e c t i f  e s t  

t o u t e f o i s  d ' a b a i s s e r  c e  rythme e t  à c e t t e  f i n  d e s  e f f o r t s  s o n t  engagés pour 

r é d u i r e  l e s  beso ins  d 'emprunt d e  1 ' ~ t a t .  Dans c e  c o n t e x t e ,  l a  banque cen- 

t r a l e  d o i t  s 'opposer  à un re lâchement  du niveau d e s  t a u x  d ' i n t é r ê t .  

Le P r é s i d e n t  c l ô t  l a  d i s c u s s i o n  en i n d i q u a n t  q u ' i l  n ' y  a  pas  

l i e u  d e  t i r e r  d e s  c o n c l u s i o n s  p r é c i s e s  mais  que l ' échange  de  v u e s  a  

permis  d e  dégager  des  r é f l e x i o n s  i n t é r e s s a n t e s  s u r  l e s q u e l l e s  il f e r a  

un b r e f  exposé o r a l  l o r s  d e  l a  r é u n i o n  i n f o r m e l l e  d e s  M i n i s t r e s  d e s  

F inances  e t  d e s  Gouverneurs d e s  banques c e n t r a l e s  de  l a  CEE q u i  a u r a  

l i e u  demain, 31 o c t o b r e  1981 . 



II. Autres  ques t ions  r e l e v a n t  de  l a  compétence du Comité: 

- Echange de vues su r  l e s  r è g l e s  e t  l e s  procédures  suScept ib les  

d ' ê t r e  r e t enues  à l ' a v e n i r  pour l a  dés igna t ion  du Prés ident  

du Comité 

En r a i son  du manque de  temps, l e  Prés ident  propose de renvoyer 

c e t  échange de vues à une séance u . l t é r i eu re  du Comité. 


