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PROCES-VERBAL*
DE LA 233e SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS
DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES
DE LA COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE
TENUE A BALE, LE MARDI 14 MARS 1989 A 9 HEURES 30

Sont présents: le Gouverneur de la Banque de Gréce et Président
du Comité, M. Chalikias, accompagné par MM. Papademos, Karamouzis et Brissimis;
le Gouverneur de la Banque Nationale de Belgique, M. Godeaux, accompagné
par MM. Rey et Michielsen; le Gouverneur de la Damnmarks Nationalbank,
M. Hoffmeyer, accompagné par M. Mikkelsen; le Président de la Deutsche
Bundesbank, M. P6hl, accompagné par MM. Gleske et Rieke; le Gouverneur du
Banco de Espana, M. Rubio, accompagné par MM. Linde et Duran; le Gouverneur
de la Banque de France, M. de Larosiére, accompagné par MM. Waitzenegger et
Cappanera; le Gouverneur de la Central Bank of Ireland, M. Doyle, accompa-
gné par MM. 0O'Grady Walshe et Reynolds; le Gouverneur de la Banca d'Italia,
M. Ciampi, accompagné par MM. Dini et Santini; le Président de la Nederlandsche
Bank, M. Duisenberg; le Gouverneur du Banco de Portugal, M. Tavares Moreira,
accompagné par MM. Pego Marques et Amorim; le Gouverneur de la Bank of
England, M. Leigh-Pemberton, accompagné par MM. Crockett et Price; le Président
de la Commission des Communautés européennes, M. Delors, accompagné par
MM. Mingasson et Dixon; le Directeur Général de 1'Institut Monétaire Luxem-
bourgeois, M. Jaans. Assistent en outre MM. Raymond et Dalgaard, Présidents
des groupes d'experts. Le Secrétaire Général du Comité, M. Morelli, et son
Adjoint, M. Bascoul, et MM. Scheller et Giles sont aussi présents, ainsi

que MM. Bockelmann et DagasSsan.

Le Président ouvre la séance en souhaitant la bienvenue a
M. Andrew Crockett, Executive Director de la Bank of England, qui participe
pour la premiére fois aux travaux du Comité, et en rappelant aux Gouverneurs
que le Systéme monétaire européen célébre, ou plutdt a célébré hier son

dixiéme anniversaire. Le Président ajoute qu'il n'a pas eu le privilége

* Texte définitif, identique & celui du projet, approuvé lors de la séance
du 11 avril 1989.




d'étre dans cette salle, il y a dix ans, pour la signature de 1'accord
entre les banques centrales, mais que certains des péres fondafeurs sont la
aujourd'hui et doivent certainement estimer qu'ils ont particfbé a un moment
important de 1'histoire monétaire de 1'Europe.

Hier, lundi, a Bruxelles, le Conseil ECOFIN a marqué les dix ans
du SME. A cette occasion, le Président Delors a présenté une évaluation
intéressante et positive du systéme et le Président du Comité a formulé
quelques remarques mettant l'accent sur le rdle majeur joué par les banques
centrales de la CEE dans le succés et 1l'évolution heureuse du SME. Une
version écrite de cette déclaration orale ainsi que la communication de 1la
Commission sont distribuées en séance.

M. Delors indique que puisque le Conseil ECOFIN se réunissait un
13 mars, juste dix ans aprés 1l'entrée en service du Systéme monétaire européen,
il a voulu marquer cette date. Dans sa communication, la Commission a mis
l'accent sur le SME comme facteur de stabilité et comme élément ayant facilité
la convergence des économies, méme si celle-ci n'est pas encore parfaite.
Trois phases ont été distinguées dans les dix années d'existence du systéme.
Une premiére phase, de 1979 a 1983, au cours de laquelle les réalignements
ont été fréquents car les divergences d'évolution des économies étaient
trés notables. Une deuxiéme période, de 1984 a 1987, ou la convergence
était meilleure mais le SME était en quelque sorte agressé de l'extérieur
par les fortes fluctuations du dollar. La communication souligne
1'importance de 1'Accord de Bale, de septembre 1987, conclu par les:
Gouverneurs, qui a pefmis de renforcer les défenses du systéme. En fait,
celui-ci a bien résisté depuis 1'automne de 1987, notamment & la baisse du
dollar. Certains pensent méme qu'on est entré dans une phase de grand
calme avec plus de réalignement. Il convient toutefois d'étre prudent sur
1'avenir tout en considérant que le SME a été une forte contribution a la
construction de 1'Europe et que, sans son succés, il aurait été plus difficile

de faire accepter la perspective d'un grand marché sans frontiéres en 1993.

I. Approbation du procés-verbal de la 232e séance

Le Comité approuve le procés-verbal de la 232e séance, étant
entendu que les amendements de caractére rédactionnel qui ont été proposés

seront incorporés dans le texte définitif.




II. Surveillance des développements et des politiques économiques et moné-

taires dans la CEE sur la base de:

- Préparation par le "Groupe Dalgaard" et discussion par le Comité

des Suppléants;

- Graphiques et tableaux

A. Exposé de M. Dalgaard

Aux mois de décembre et de janvier, le dollar était relativement
fort mais, en février et au début de mars, 1l'évolution a été moins nette.
Apparemment, le marché ne croit plus que le dollar restera continuellement
orienté & la hausse et, de fait, le cours s'est stabilisé autour de DM 1,85.
Cette évolution s'explique par plusieurs facteurs:

- une déception a 1'égard de la nouvelle administration américaine
et notamment 1'abandon de 1'espoir d'une réduction rapide du
déficit budgétaire;

- des doutes accrus, malgré le relévement d'un demi-point du taux
d'escompte, sur la volonté ou la possibilité du Systéme de Réserve
fédéral de resserrer suffisamment la politique monétaire;

- des craintes croissantes en matiére d'inflation;

- une perte générale de confiance dans les monnaies & rémunérations
élevées, y compris le dollar, par suite d'une plus grande prise

de conscience du risque de change.

Les différentiels de taux d'intérét ont joué un rdle trés important
dans la détermination des cours de change. De décembre a février, les taux
d'intérét ont augmenté plus rapidement en Allemagne qu'aux Etats-Unis et on
s'attendait 4 ce que la tendance se poursuive. Cette évolution a entrainé
une certaine baisse du dollar en février. La décision de la Deutsche
Bundesbank, début mars, de ne pas relever ses taux d'intérét a surpris le
marché qui s'attendait & une hausse du fait de la fermeté relative du dollar,
de l'augmentation des prix en Allemagne et de la montée des taux d'intérét
des prises en pension. La plupart des banques centrales européennes ont
apprécié la décision de la Bundesbank qui leur a permis d'éviter de nouveaux
relévements de taux. Plusieurs raisons expliquent cette décision. La
hausse des prix en Allemagne était essentiellement due & 1'augmentation des
prix officiels et de taxes et n'appelait donc pas un nouveau resserrement
de la politique monétaire. Les facteurs fondamentaux continuent & &tre
favorables et les exportations de capitaux devraient progressivement
diminuer, étant donné que 1'effet de la retenue a la source en Allemagne

devrait étre apprécié plus sereinement et que les taux d'intérét réels
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augmentent. Des considérations externes ont également joué un réle. En
effet, de nombreux partenaires commerciaux s'efforcent, a 1'heure actuelle,
de modérer leur demande intérieure en resserrant la politiqueymonétaire, ce
qui devrait réduire la demande pour les exportations allemandes. Ces divers
facteurs devraient au total renforcer le deutsche mark a long terme.

La politique allemande pourrait toutefois étre révisée si 1la
hausse des prix amenait les syndicats a réclamer des augmentations de
salaires de nature a provoquer une inflation par les cofits et si les parte-
naires commerciaux ne réussissaient pas a diminuer leurs importations en
provenance d'Allemagne et a réaliser donc 1l'ajustement nécessaire de la
balance des paiements. Une telle évolution pourrait se produire si, dans
ces pays, des taux d'intérét élevés entrainaient un raffermissement des
monnaies, qui s'opposerait & la réduction nécessaire des importations.

Au sein du SME, la situation est bonne au moment du dixiéme anni-
versaire; il n'existe pas d'anticipations de réalignement dans le proche
avenir et il n'y a pas de tensions entre les monnaies. Cette situation
prévaut depuis un certain temps déja et plus récemment malgré un fort amenui-
sement des différentiels de taux d'intérét. Ceux-ci sont réduits entre le
deutsche mark et pratiquement toutes les autres monnaies participant au
mécanisme de change, le cas extréme étant la couronne danoise pour laquelle
le différentiel est passé de 4 points il y a un an 4 1 point et demi actuelle-
ment.

Cette évolution résulte d'une diminution des taux d'intérét au
Danemark et d'une hausse en Allemagne, ainsi que dans d'autres pays; elle
refléte la différence de situation économique; le Danemark connait sa troi-
siéme année de croissance quasi nulle alors que la plupart des autres pays
européens ont bénéficié d'une croissance soutenue. Le différentiel de taux
d'intérét trés élevé qui existait il y a un an était manifestement exagéré
du point de vue du marché des changes; il a entrainé des importations de
capitaux privés beaucoup plus importantes que nécessaire pour financer le
déficit des paiements courants et cela malgré une position relativement
forte de la couronne danoise au sein du SME. A mesure que le différentiel
de taux d'intérét s'est amenuisé, la couronne s'est affaiblie dans le systéme
et, en février, elle s'est située trés proche de son cours limite inférieur.
Le marché est resté toutefois calme durant toute cette période. La banque
centrale n'est intervenue que pour des mortants trés modestes & quelques
rares occasions. Ce calme n'a été possible que grice a la confiance générale
du marché qui n'attendait pas de réalignement & court terme. Les experts

ont estimé que la situation de la couronne danoise si prés de la limite




d'intervention pourrait susciter des problémes pour 1'ensemble du SME car
elle pourrait entrainer des réactions non désirables sur le marché. Une
telle expérience a été constatée dans le passé mais elle n'a ﬁas été observée
cette fois-ci, ni au Danemark ni dans les autres pays du SME.

En Italie, la lire a été récemment plus nerveuse que les autres
monnaies; elle s'est appréciée de 2 1/27 de septembre 1988 a la mi-février
1989 en raison essentiellement de différentiels de taux d'intérét importants.
Cette tendance a4 la hausse s'est arrétée assez soudainement vers la mi-février
par suite de la demande commerciale de devises et aussi de 1'imposition de
réserves obligatoires sur les emprunts de devises des banques italijennes.
En conséquence, la lire s'est affaiblie de 1 1/27 en deux semaines; ellev
s'est cependant redressée aprés le relévement de 1 point du taux d'escompte
début mars. Ce relévement a été dicté par des considérations internes.
Les facteurs fondamentaux de 1'économie se sont récemment détériorés: le
déficit commercial et le taux d'inflation augmentent, les crédits internes
octroyés par les banques s'accroissent rapidement. Le gouvernement essaie
de durcir la politique budgétaire mais cela est difficile et n'est pas
immédiat. Entre-temps, la Banca d'Italia a di resserrer sa politique moné-
taire.

Le franc frangais s'est bien comporté en dépit d'une réduction
continue des différentiels de taux d'intérét. Le taux de change s'est
légérement replié jusqu'a la fin février, mais depuis il s'est raffermi
sensiblement en raison essentiellement de 1'évolution favorable des facteurs
fondamentaux. Ainsi, les chiffres récents du commerce extérieur et des
prix ont été positifs. La décision de supprimer les derniéres restrictions
de change pour les entreprises, y inclus les banques, a renforcé un peu
plus la confiance dans le franc frangais.

Le "Groupe surveillance' a estimé que 1'évolution favorable au
sein du SME est la conséquence de la convergence croissante et aussi du
fait que les banques centrales utilisent, de maniére plus souple, les ins-
truments disponibles, principalement taux de change et taux d'intérét selon
les circonstances, ce qui a permis de limiter les interventions.

Au Royaume-Uni, 1'économie ne présente pas encore de signes clairs
d'accalmie. Les taux d'intérét élevés sont restés stables, avec pour effet
une réduction des différentiels avec 1'étranger qui a été une des raisons
de ltaffaiblissement de la livre, fin février, début mars. Comme les
autorités ne souhaitaient pas que ce mouvement s'accentue, la Bank of England

est intervenue assez massivement pendant quelques jours quand le taux de
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change avec le deutsche mark est tombé a 3,165. Le cours s'est ensuite
stabilisé, le marché attendant la présentation du budget le 14 mars.

La peseta a été un peu plus stable que précédemmentf La demande
intérieure demeure encore vive en Espagne mais des mesures ont été prises,
début février, pour limiter les entrées de capitaux et les marchés finan-
ciers se sont quelque peu stabilisés. Le taux de change n'a que peu varié,
les taux d'intéré&t ont augmenté mais plus ou moins comme dans les autres

pays et il y a eu peu d'interventions.

B. Exposé de M. Papademos

Les Suppléants ont centré leur discussion sur trois sujets: la
stabilité relative des marchés des changes durant les derniéres semaines,
la politique des taux d'intérét en République fédérale d'Allemagne et les
causes et les incidences des déséquilibres des comptes courants dans la
Communauté.

Le cours de change du dollar a 1'égard du deutsche mark et d'autres
monnaies européennes a fluctué a 1'intérieur d'une fourchette relativement
étroite pendant les derniéres semaines; il a été influencé par les changements
dans les différentiels de taux d'intérét et dans la perception du marché i
propos des politiques macro-économiques pour les mois a venir. Certains
Suppléants jugent que le niveau actuel deutsche mark/dollar est satisfaisant;
d'autres considérent qu'il est encore élevé et ne contribue pas au processus
d'ajustement. Il a été estimé cependant que ce niveau est acceptable en ce
sens que les conditions intérieures n'apparaissent pas justifier une nouvelle
augmentation des taux d'intérét en Allemagne et dans d'autres pays européen
et étant donné que les interventions ne peuvent pas avoir d'effets notables
dans les circonstances actuelles.

Les Suppléants ont exprimé leur satisfaction avec la stabilité du
SME au cours du dernier mois malgré le rétrécissement des différentiels de
taux d'intérét entre le deutsche mark et certaines monnaies du systéme. La
décision de la Deutsche Bundesbank de ne pas laisser monter davantage les
taux d'intérét a été accueillie favorablement par les Suppléants. En ne
relevant pas le taux Lombard, contrairement aux anticipations du marché, et
en annongant un taux fixe inférieur pour les prises en pensions, la
Bundesbank a donné un signal trés clair aux marchés. Les décisions étaient
justifiées par le fait que la politique monétaire avait déja été resserrée
considérablement, & preuve le niveau des taux d'intér&t a court terme qui

est presque deux fois plus élevé qu'un an plus tdét. L'accélération de




1'inflation en janvier a été considérée comme une anomalie due a4 l'introd-
uction de taxes indirectes et elle avait été prise en compte lors de 1la
fixation antérieure des taux d'intérét. En outre, étant donné que 1'économie
allemande est orientée vers les exportations, une hausse des taux d'intérét
ne pourrait pas contribuer beaucoup au ralentissement de la demande globale;
celui-ci ne pourrait &tre obtenu que par une réduction des importations des
partenaires commerciaux de 1'Allemagne. Il a été noté cependant que la
situation du marché de 1'emploi, tendue dans certains secteurs, et le haut
degré d'utilisation des capacités pourraient exercer une pression a la
hausse sur les salaires & la fin de l'année.

En dépit de la réduction des différentiels de taux d'intérét, le
franc francais s'est bien comporté, influencé par l1l'amélioration des données
fondamentales, par exemple la diminution de 1l'écart d'inflation avec
1'Allemagne, et la libéralisation du contrdle des changes. L'expérience
frangaise est une nouvelle démonstration que des mesures de libération des
mouvements de capitaux accompagnées de politiques macro-économiques appro-
priées peuvent aboutir a un renforcement de la monnaie. En outre, les taux
d'intérét a long terme sont, en France, plus bas actuellement qu'un an
auparavant, ce qui refléte le succés et la crédibilité des politiques de
désinflation.

Au Danemark, les autorités n'ont pas laissé s'élever les taux
d'intérét intérieurs en raison de la faiblesse continue de la croissance
économique et du fait, aussi, que les différentiels de taux d'intérét réduits
ne sont pas considérés comme en contradiction avec 1'équilibre de la balance
des paiements. D'autres politiques ont été menées pour corriger les désé-
quilibres. La couronne danoise est restée proche de sa limite d'intervention
inférieure par suite des différentiels de taux d'intérét réduits; toutefois,
elle n'a jamais été soumise a des pressions excessives nécessitant des
interventions.

Selon un Suppléant, la récente stabilité relative du SME peut
s'avérer trompeuse: les déséquilibres de balances des paiements et les
résultats divergents en matiére d'inflation semblent devoir s'accentuer, ce
qui pourrait poser des problémes, surtout si les différentiels de taux
d'intérét ne peuvent pas étre utilisés pour rétablir les équilibres.

Les Suppléants ont discuté certaines des causes et incidences des
déséquilibres des comptes courants dans la Communauté. Il a été souligné
que les mouvements de capitaux provoqués par les politiques de taux d'intérét
élevés poursuivies dans les pays connaissant une surchauffe de leurs économies

pourraient causer et entretenir des déficits courants. L'appréciation de
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la monnaie et l1'impact & court terme modeste des taux d'intérét élevés sur
1'activité économique pourraient fournir mn tel résultat. I1 a été indiqué
que les déséquilibres des comptes courants n'importeront pluslquand 1'inté-~
gration financiére sera compléte et que la Communauté n'aura qu'une seule
monnaie. D'autres Suppléants ont marqué leur désaccord avec cette vue et
ont souligné que, méme si les déficits courants sont facilement financés
par le marché, ils exercent les effets sur 1'emploi et la production, et
s'ils persistent ils ont également des incidences financiéres. De surcroit,
1'intégration financiére n'implique pas que les déséquilibres des comptes
courants soient sans importance tant que les différentiels d'inflation
existent et que les cours de change ne sont pas absolument fixés.

Enfin, les Suppléants ont adopté une proposition du groupe
d'experts de procéder a une expérience d'utilisation du réseau de télé-

conférence pour la transmission de données.

C. Discussion du Comité

M. Ciampi présente quelques remarques sur la situation en Italie
et en particulier sur les raisons qui ont conduit a relever le taux d'escompte
et dont les principales ont été mentionnées par M. Dalgaard. La situation
économique italienne est caractérisée par une forte demande interne et un
cycle de croissance trés vigoureuse. Depuis 1984, celle-ci se poursuit a
des taux annuels dépassant 37 et atteignant 47 en 1988. L'année derniére,
la demande interne a été particuliérement forte tant du c6té des investisse-
ments que de la consommation. Le taux d'utilisation des capacités de pro-
duction est trés élevé, les carnets de commandes des entreprises sont treés
garnis et les crédits bancaires ont augmenté de prés de 207 en un an. Le
déficit du secteur public est toujours considérable et exerce un effet
procyclique, d'ol la nécessité de prendre des mesures afin, d'une part de
ramener ce déficit dans des limites cohérentes sur le plan structurel avec
une économie gérée raisonnablement, d'autre part de modérer la demande
interne nettement en surchauffe. Le gouvernement a pris a la fin de 1988
quelques initiatives mais qui ne sont pas suffisantes pour contrebalancer
la dégradation des finances publiques. 1I1 faudra faire davantage, en parti-
culier restreindre les dépenses, ce qui touchera des secteurs sensibles
comme les retraités, la santé et les transferts au profit des collectivités
locales. Il conviendra aussi de s'opposer aux demandes d'augmentation de
rémunérations du secteur public. Cette volonté et la reconnaissance de la

nécessité d'agir ne se sont pas encore traduites par des mesures concrétes
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alors que, entre-temps, des signes inquiétants de dégradation sont apparus.
Ainsi, 1'inflation qui s'était stabilisée en 1988 a un taux annuel de 4,5-5%
s'est accélérée et se situait en février 3 un rythme annuel dé 6,37 sur la
base des prix a4 la consommation. La balance commerciale s'est aussi
détériorée, pas tellement parce que les exportations s'essoufflaient mais a
cause du fort accroissement des importations qui confirme la vigueur de 1la
demande interne. Dans ces conditions, et en attendant des mesures budgé-
taires, la Banca d'Italia a proposé des mesures monétaires. Tout d'abord,
des réserves obligatoires ont été imposées sur les dépdts des non-résidents
auprés des banques italiennes pour mettre fin notamment au déséquilibre
dans le traitement de la collecte de fonds a 1'intérieur et a 1'extérieur
du pays. Le systéme d'adjudication des Bons du Trésor a été réformé par la
suppression d'un prix plancher. L'expérience a commencé avec les Bons &
3 mois; elle a été étendue aux titres a 6 et 4 12 mois. L'Italie n'a pas
participé & 1'augmentation générale des taux d'intérét qui est intervenue
en janvier car les différentiels de taux d'intérét avec les autres monnaies
étaient importants et la lire était ferme. Début mars, toutefois, le taux
d'escompte a été relevé pour les raisons essentiellement internes déja
citées. L'objectif n'est pas de provoquer un raffermissement de la lire,
mais il est évident qu'une monnaie forte ne peut qu'aider une politique de
désinflation.

M. P6hl souhaite revenir un instant sur la communication de la
Commission au Conseil intitulée "Le SME aprés dix ans d'existence". Aprés
avoir survolé ce texte, M. P6hl est étonné de son contenu, son style et sa
tonalité; il est aussi un peu étonné de la déclaration du Président du
Comité. Le SME repose sur un accord entre les banques centrales, et 1la
Commission n'a pas de compétence dans sa gestion; il est donc surprenant
qu'elle présente aux Ministres un compte rendu marquant des dix premiéres
années d'existence du systéme sans consulter au préalable les Gouverneurs
et leur demander leur avis. D'autre part, certains passages de la communi-
cation, par exemple ceux sur le rb6le de 1'Ecu ou les aspects institutionnels,
sont présentés de maniére unilatérale et suscitent de sérieuses objections
alors qu'inversement le rdle de la convergence n'est pas suffisamment mis
en relief.

M. Delors marque sa surprise & l1l'égard de cette critique car,
dans sa communication, la Commission ne fait aucune proposition et n'a
aucune intention d'intervenir dans la gestion d'un mécanisme qui reléve
uniquement des Gouverneurs des banques centrales. Le texte est modeste,

sobre et il est difficile de concevoir que la Commission ne puisse pas

e
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commenter 1'expérience du SME, se féliciter de son succés et féliciter les
banques centrales pour le r6le qu'elles ont joué. Contrairement 4 ce qui
s'était passé en 1984, la Commission s'est.toujours abstenue,.depuis 1985,
de faire des propositions concernant le SME et d'intervenir dans des

affaires qui relévent uniquement de la responsabilité des Gouverneurs. Le
Président de la Commission a lui-méme été toujours trés discret et il ne

peut donc pas accepter une critique qui apparait injustifiée.

III. Adoption par le Comité du rapport destiné aux Ministres des Finances

des pays de la CEE concernant 1'évolution sur les marchés des changes

des dix-neuf pays participant a4 la concertation au cours du mois de

février et des premiers jours de mars 1989

Le Président constate que le Comité approuve le "Rapport concer-
tation'"; celui-ci sera transmis aux Ministres des Finances des pays de la

CEE selon la procédure habituelle.

IV. Examen du Rapport No 34 établi par le groupe d'experts présidé par

M. Raymond sur les politiques monétaires en vigueur dans les pays de

la CEE

A. Exposé de M. Raymond

Dans le rapport précédent, en novembre dernier, les experts ont
examiné de facon approfondie la situation économique et monétaire dans 1la
Communauté, ainsi que les moyens d'améliorer la convergence entre pays
membres. Les Gouverneurs souhaitaient disposer de cet "état des lieux"
avant d'élaborer la politique monétaire pour l'année a venir.

Le présent rapport prend acte des choix ainsi effectués et tente
d'apprécier, in fine, la compatibilité entre les objectifs nationaux. Les
experts ne pouvaient manquer, en méme temps, d'énumérer les mesures nouvelles
adoptées depuis novembre 1988.

Par rapport a ce qu'ils écrivaient en novembre, les experts ont
révisé en hausse, tant pour la période actuelle que pour 1l'ensemble de
1989, leurs jugements sur la croissance et 1'inflation. Ils ont confirmé
que le processus d'ajustement international des balances des paiements

marquait le pas.
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_ Au sein de la Communauté, comme ailleurs, les taux d'inflation
montrent une certaine accélération. Celle-ci est nette méme dans les pays
ol les taux étaient les plus faibles, ce qui a conduit le grbupe, sur la
base des résultats connus a4 la mi-février, a conclure a une certaine
amélioration de la convergence. Il est possible que les informations plus
pessimistes données ces tout derniers jours par les pays hors du mécanisme
de change nécessitent une mise a jour de cette conclusion. Au total, cependant,
les experts ont eu le sentiment que 1'inflation sous-jacente exprimée par
les cofits unitaires de production devrait étre relativement bien contenue
dans 1'ensemble en 1989 et 1990.

Les divergences entre les paiements courants continuent de
s'aggraver au sein de la Communauté. Le surplus de la République fédérale
reste trés important. Les déficits croissants et parfois déja élevés se
manifestent hors de la zone des monnaies 3 marge étroite de fluctuation, du
fait soit d'un état de surchauffe conjoncturelle, soit d'une détérioration
des finances publiques dans des pays d'ailleurs oli celles-ci étaient déja
relativement défavorables.

Le rapport fait état du resserrement monétaire intervenu dans
nombre de pays de la Communauté depuis novembre, tant pour des raisons
internes (comme la résurgence des pressions inflationnistes ou la vigueur
de 1l'expansion des agrégats de crédit et du monnaie) qu'en fonction de
1'évolution des taux de change. Parmi les pays participant au mécanisme de
change, seuls le Danemark, 1l'Irlande et - jusqu'au début de mars - 1'Italie
n'ont pas relevé le loyer de 1l'argent.

En moyenne, les taux d'intérét a court terme ont augmenté d'environ
1,5 point en termes nominaux entre octobre et février. La hausse des taux a
long terme a été moindre, ce qui traduit une relative confiance des marchés
dans la réaction des banques centrales. Corrigés de 1'inflation, les taux
d'intérét a long terme n'ont pas, dans 1'ensemble, varié trés significative-
ment depuis octobre dernier (sauf aux Pays-Bas et en Espagne ol ils se sont
tendus): leur moyenne pondérée dans la Communauté est demeurée proche de
47, soit le plus bas niveau depuis huit ans.

Les experts ont examiné les politiques monétaires annoncées pour
1989. Des objectifs quantifiés ont été fixés en République fédérale, en
France, en Italie, en Espagne, au Portugal et en Gréce. Dans les trois
premiers pays - Allemagne, France, Italie - les objectifs arrétés ne
different guere de ceux retenus pour 1988. Dans les trois autres, les
objectifs traduisent le désir des autorités de donner une orientation plus

restrictive & leur politique.
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Au Royaume-Uni, la stratégie monétaire sera arrétée 4 la mi-mars,
peu avant 1'ouverture du prochain exercice fiscal le ler avril.

La Belgique, le Danemark, l1l'Irlande et les Pays—Bas'ont souligné
qu'ils continuent de donner une priorité comme objectif & la stabilité du
taux de change de leur monnaie au sein du SME.

La conclusion du groupe est que les politiques monétaires annoncées
pour 1989 visent partout a contenir les pressions inflationnistes qui se
manifestent avec un peu plus de force, mais elles ne contribueront que
modestement ~ si elles y contribuent d'ailleurs - & la réduction des écarts
d'inflation entre pays-membres et, autant qu'on puisse le prévoir, elles ne
favoriseront pas la résorption des divergences entre paiements courants.

Il serait évidemment souhaitable, comme le groupe 1'a d'ailleurs
indiqué bien des fois dans de précédents rapports, de parvenir a une
différenciation plus marquée des politiques mises en oeuvre et aujourd'hui
il s'agit surtout des politiques de taux d'intérét.

Cependant, comme le Rapport No 33 le mettait déja en évidence,
une telle stratégie se heurte actuellement a divers obstacles:

- les pays présentant un excédent de paiements courants et qui ont
les taux 4'inflation les plus bas s'interdisent actuellement de
mener une politique plus expansive en raison de 1l'aggravation
récente des tensions inflationnistes, de sorte que tout le poids
de 1'effort serait reporté sur les autres;

- dans les pays précisément ol le solde des transactions courantes
et 1l'inflation justifieraient une. action encore plus restrictive,
différents facteurs limitent la possibilité, ou la volonté, de
relever davantage les taux d'intérét, des facteurs sociaux (un
taux de chémage élevé), ou des facteurs fiscaux (le poids des
intéréts de la dette publique) ou des facteurs liés au taux de
change, c'est-a-dire des entrées des capitaux suscitées par un

rendement élevé.

Le rapport insiste encore sur 1l'intérét qu'il y aurait a modifier
le "policy mix" pour éviter de faire peser la correction des déséquilibres,
notamment de paiements courants, sur la seule politique monétaire.

Le Rapport No 34 constituant pour 1l'essentiel une mise & jour de
celui de novembre, d'une part il a été réalisé en une seule séance du groupe,
d'autre part la discussion de fond sur les voies d'un renforcement de 1la
convergence n'a pas été rouverte. Dans 1'ensemble, les divers groupes de

pays, ceux a surplus, ceux a déficit, ceux a forte inflation, ceux a faible




- 13 -

inflation, estiment disposer d'une marge de manoeuvre trés étroite et ils
ont continué de défendre les positions présentées aux Gouverneurs dans le
Rapport No 33 de novembre dernier, chapitre IIT auquel on péut donc se

reporter.

B. Exposé de M. Papademos

Les Suppléants ont tout d'abord remercié M. Raymond et le groupe
d'experts pour leur excellent rapport. C'est le premier de la nouvelle
série d'analyses voulue par les Gouverneurs en novembre dernier et en tant
que tel il ouvre le processus d'analyses plus systématiques et plus appro-
fondies des politiques monétaires dans la Communauté.

Les Suppléants ont estimé que le rapport met en lumiére les
principaux facteurs exposés ci-apres, qui affectent actuellement la politique

monétaire.

1. Le danger d'une tendance & l'accélération de 1'inflation ne doit
pas étre sous-estimé. La plupart des données les plus récentes indiquent
que les pressions de la demande continuent a étre fortes et dans quelques
pays 1l'inflation pourrait dépasser les prévisions, méme révisées, du
Rapport No 34. Cela est inquiétant et devient davantage percu par le marché.
Si ces pressions inflationnistes n'étaient pas endiguées a un stade précoce,
le rétablissement de la stabilité des prix pourrait s'avérer finalement
trés cofiteux. La question a été posée de savoir si les politiques monétaires
devraient é&tre resserrées davantage pour contenir cette poussée de
1'inflation. Jusqu'ici il n'apparait pas nécessaire d'opérer un nouveau
resserrement général des politiques monétaires, bien que les circonstances
ne soient pas identiques dans chaque pays.

2. Le degré actuel de différenciation des politiques monétaires
entre les pays de la Communauté ne permet pas, de lui-méme, de réduire les
déséquilibres externes. Les Suppléants considérent que de tels déséquilibres
ne pourraient pas étre tenables a la longue; une tentative de les corriger
en s'appuyant uniquement sur des mesures de politique monétaire pourrait ne
pas étre suffisante. Les politiques monétaires pourraient étre confrontées
a4 un conflit entre des considérations internes et externes; en effet
1'augmentation des taux d'intérét provoque des afflux de capitaux qui
conduisent soit A une appréciation du taux de change, soit a3 une perte de
maitrise des agrégats monétaires. Dans certains pays, la possibilité de
mettre en oeuvre des politiques monétaires plus restrictives est limitée

par d'autres contraintes et la nécessité de réaliser un meilleur dosage des
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politiques est nette. En outre, il a été observé que 1l'efficacité des poli-
tiques de taux d'intérét n'est pas uniforme dans les divers pays de la
Communauté. h

Le Suppléant espagnol a signalé que les indications récentes de
1'économie de son pays ne sont pas trés encourageantes. L'expansion monétaire
continue a dépasser la fourchette-objectif de 1'année en dépit des pertes
de réserves de change. Les estimations préliminaires pour les deux premiers
mois de 1'année font ressortir une montée de 1'inflation et une poursuite
de la détérioration du déficit commercial. Cette situation difficile est
aggravée par les complications relatives a la constitutionnalité de certains
aspects de la loi sur les impdts directs ainsi que par la confrontation
politique actuelle entre les syndicats et le gouvernement. Les pressions
pour des hausses de salaires sont fortes et les cofits unitaires du travail
augmenteront probablement en 1989.

Certains Suppléants ont relevé que dans quelques pays il semble y
avoir un rapport étroit entre 1l'apparition de pressions inflationnistes et
la forte expansion des agrégats monétaires durant les derniéres années.
Méme si, au début, une modification de la demande de monnaie associée en
partie aux innovations financiéres, a expliqué la rapide expansion monétaire,
celle-ci a contribué aux tensions inflationnistes observées actuellement.

D'une maniére plus générale, deux points ont été soulignés:

- 1'accent placé a 1l'heure actuelle sur la stabilité des cours de
change ne devrait pas éclipser la nécessité de faire des progreés
en matiere de convergence;

- le probléme de la convergence, surtout 1'élimination des déséqui-
libres externes, ne sera probablement pas résolu si le dosage des

politiques n'est pas changé.

Le Président présente quelques remarques sur la situation de 1la
Gréce. L'expansion de 1'agrégat monétaire, définition large, s'est légérement
ralentie en 1988 par rapport a 1987 mais elle a dépassé largement 1'objectif
fixé. Ce dépassement a été la conséquence principalement des difficultés
des finances publiques; le besoin d'emprunt du secteur public s'est accru
de trdis points du PIB pour atteindre environ 16%. La politique monétaire a
été assez restrictive si on la juge sur la base des taux d'intérét réels
qui ont augmenté et qui durant 1'été 1988 s'élevaient a prés de 107. Une
plus grande proportion du besoin d'emprunt de 1'Etat a été couverte par le
secteur non bancaire. La politique budgétaire pour 1989 prévoit un déficit

du méme ordre, en termes de PIB, qu'en 1988, ce qui signifie que la politique
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monétaire aura a nouveau a supporter 1l'essentiel de l'ajustement. Il faudra
donc poursuivre une politique de taux d'intérét réels élevés qui, évidemment,

pésera sur le service déja lourd de la dette publique. i

V. Autres questions relevant de la compétence du Comité

Il n'y a pas d'autres questions.

VI. Date et lieu de la prochaine séance

La prochaine séance aura lieu a Bale, le mardi 11 avril 1989 a

9 heures 30.
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des banques centrales des Etats membres .
. . - Traduction
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‘Confidentiel

RAPPORT SUCCINCT SUR L'EVOLUTION DES MARCHES DES CHANGES
DES PAYS DONT LES BANQUES CENTRALES PARTICIPENT
A LA CONCERTATION

FEVRIER 1989

Le présent rapport retrace l'évolution du marché des changes
durant le mois de février et les premiers jours de mars 1989 et décrit
briévement les interventions effectuées au cours de cette période par les

- s . 1
banques centrales participant a la concertation™.

I. EVOLUTION DES COURS DE CHANGE

En février 1989, les marchés des changes ont été essentiellement

caractérisés par les développements suivants:

- affaiblissement du dollar EU par rapport a toutes les monnaies, a
1l'exception de la livre sterling et du dollar canadien;

- renforcement du deutsche mark & 1'égard de toutes les autres
monnaies sous l'effet du relévement des taux d'intérét en Allemagne
et d'une tendance générale a4 la baisse des monnaies a rémunération
élevée;

- au sein du SME, absence de tensions.

En février, le dollar EU a cédé une partie des gains qu'il avait
enregistrés a4 la fin de janvier et au début de février, l'optimisme au

sujet de la nouvelle Administration et des perspectives d'investissement

1 Banques centrales de la CEE, de Norviége, de Suéde, de Finlande, de
Suisse, d'Autriche, du Japon, du Canada et des Etats-Unis.
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aux Etats-Unis ayant commencé a s'affaiblir. Les préoccupations concernant
1'ampleur du probléme de 1'inflation aux Etats-Unis se sont aﬁcrues, en
raison de données faisant état de la poursuite et de la viguéhr surprenante
de 1'activité économique. Dans le méme temps, les anticipations d'un resserre-
ment des politiques monétaires & l'étranger se sont faites plus vives.
L'annonce, en milieu de mois, d'une légére amélioration du déficit commercial
américain en décembre n'a guére conforté le marché, et 1'augmentation du

taux d'escompte de un demi-point de pourcentage a 7% a également eu peu
d'effet. Les opérateurs ayant adopté une attitude plus prudente, le dollar

a fléchi et cloturé, au total, en baisse de 27 vis-a-vis du mark et de 1,67%
a l'égard du yen.

Il n'y a pas eu de tensions au sein du SME. Les principaux chan-
gements ont été une baisse de la lire italienne dans la seconde moitié du
mois et la poursuite du fléchissement de la couronne danoise vers une
position proche de sa limite inférieure.

Le deutsche mark s'est nettement raffermi vis-a-vis de la totalité

des monnaies cotées officiellement a4 Francfort. Son indice pondéré par
rapport a quatorze grands pays industriels (1972 = 100) s'est élevé de

167,5 le 31 janvier a 169,1 le 28 février. Ce raffermissement est dii proba-
blement au fait qu'une plus grande attention a été accordée aux données
fondamentales et a la forte montée des taux d'intérét en République fédérale.

Le franc francais est demeuré stable durant la majeure partie de

la période. La hausse des taux d'intérét intérieurs y a contribué ainsi que

la publication de résultats encourageants pour janvier (déficit commercial

en baisse a4 FF 2,8 milliards, aprés FF 4,8 milliards en décembre, et augmenta-

tion de 0,4% des prix de détail, soit de 3,37 seulement en rythme annuel).
Dans le contexte de hausse généralisée des taux d'intérét sur les

~

principales devises, la Banque Nationale de Belgique a été amenée a relever
également 3 plusieurs reprises les taux des certificats de trésorerie a
court terme et a intervenir modérément pour soutenir le franc belge.

Le florin néerlandais s'est légérement raffermi vis-a-vis de la

plupart des monnaies du SME et s'est maintenu dans la partie supérieure de
la bande de fluctuation. Dans l'ensemble, son cours vis-a-vis du deutsche
mark n'a pratiquement pas varié, malgré une réduction de l'écart de taux
d'intérét.

La couronne danoise est demeurée la monnaie la plus faible au

sein de la bande du SME. L'écart de taux d'intérét vis-a-vis des marchés
internationaux s'est de nouveau rétréci, les taux d'intérét au Danemark

ayant moins augmenté que dans la plupart des autres pays.
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La livre irlandaise s'est légérement affaiblie mais s'est cepen-

dant nettement maintenue dans la moitié supérieure de la bande du SME. Les
sorties nettes de capitaux au cours du mois se sont traduites'par des ventes
nettes de devises par la Central Bank of Ireland.

Les entrées de capitaux ont entrainé une nouvelle appréciation de

la lire italienne au sein du SME durant la premiére quinzaine du mois. A la

suite de l'annonce de l'extension aux emprunts en devises de 1l'obligation

de constituer des réserves a hauteur de 257 sur les engagements des banques,
la lire a commencé a s'affaiblir au cours de la troisiéme semaine de février,
en raison également du rétrécissement des écarts de taux d'intérét et du
renforcement du deutsche mark. La Banca d'Italia est intervenue tout au

long du mois sous forme d'achats et de ventes destinés a stabiliser sa
monnaie mais elle a cléturé le mois en position d'acheteur net de deutsche
marks.

La livre sterling a été affectée par des dégagements marqués de

la part des professionnels, qui craignaient une diminution de 1'écart favorable
de taux d'intérét. Durant la derniére partie du mois, des pressions persis-
tantes ont orienté la monnaie a la baisse, certaines préoccupations au

sujet des chiffres du commerce britannique pour janvier (publiés le ler mars)
ayant accentué la nervosité du marché. L'indice pondéré de la livre a diminué
de 2,47, a 95,8 (1985 = 100).

La drachme grecque a été soumise a quelques pressions en cours de

mois. Elle s'est dépréciée de 0,77 vis-a-vis de 1'Ecu, tout en se revalorisant
de 0,77 a 1'égard du dollar EU. En termes effectifs, elle a fléchi de 0,6Z.

La peseta espagnole a cédé un peu de terrain & la suite de 1'instau-

ration de mesures de contrdle des changes, a dater du ler février, et malgré
les décisions prises par le Banco de Espafia: nouveau relévement d'un point,
le 3 février, du taux d'intervention de l'argent au jour le jour (porté a
13,4%) et augmentation de 0,5 point, le 6 février, du taux des pensions a
trois mois (& 13%). En fin de période, la peseta enregistrait une perte de
0,77 vis-a-vis de 1'Ecu et un gain de 0,7% par rapport au dollar EU.

En termes effectifs, l'escudo portugais s'est déprécié de 0,257

en février, conformément & la politique de change définie par les autorités.
I1 s'est apprécié de 0,87 a 1'égard du dollar EU.

Le franc suisse s'est stabilisé a un bas niveau. Malgré un léger
effritement & 1'égard des monnaies du SME, il s'est revalorisé de 0,47 sur
une base pondérée en fonction des exportations. Cette appréciation s'explique
par le fléchissement de certaines autres monnaies. A l'égard du dollar EU,

le franc suisse s'est renforcé de quelque 27. La montée des taux d'intérét
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sur le marché monétaire interne s'est poursuivie, 4 un rythme ralenti cependant,
ce qui s'est traduit par un élargissement de 1'écart de taux favorable aux
autres monnaies. '

Le schilling autrichien s'est apprécié de 1,97 vis-a-vis du dollar EU,

aprés avoir fluctué dans une fourchette de 3,77 au cours du mois. Par rapport
au deutsche mark, il n'a varié que de 0,067.

La stabilité persistante de la couronne norvégienne au cours des

premiéres semaines de février a permis a la Norgesbank d'abaisser a nouveau
de 0,5 point son taux de l'argent au jour le jour, ramené ainsi de 11,57 a
11,07 a compter du 14 février. En fin de mois, la monnaie norvégienne a
cependant marqué un léger fléchissement, régressant de 0,57 en termes effec-
tifs sur 1'ensemble de la période.

La couronne suédoise s'est affaiblie en milieu de mois sous 1l'effet

du rétrécissement de 1l'écart de taux d'intérét avec les autres monnaies. La
Sveriges Riksbank a prélevé des liquidités sur le marché, ce qui a entrainé
un relévement de l'ensemble de la courbe des rendements. L'indice de 1la
couronne s'est stabilisé 3 un niveau d'environ 131,0.

Le mark finlandais a légerement régressé en termes effectifs. Les

taux d'intérét a court terme ont varié de fagon assez marquée pendant la
période, pour se situer toutefois en moyenne a des niveaux légérement infé-
rieurs a ceux de janvier.

Le yen japonais a progressé de 1,67 par rapport au dollar EU,
pour s'établir en cldéture a ¥127,15, traduisant ainsi le fait que le marché
avait de plus en plus l'impression que la réduction du déficit budgétaire
américain n'était pas aussi imminente que prévu. Parallélement, le yen
s'est déprécié de 0,57 a4 1'égard du deutsche mark.

Le dollar canadien cotait $EU 0,8344, en baisse de 1,37 pour le

mois par rapport au dollar EU et de 1,6%Z selon une moyenne pondérée en
fonction des échanges commerciaux. Au début du mois, le cours du dollar
canadien a atteint son niveau le plus élevé en sept ans vis-a-vis du dollar EU
a la faveur d'entrées nettes de capitaux étrangers. I1 a cependant fléchi

dans la derniére partie du mois, a la suite de la publication de données
indiquant une détérioration de la balance commerciale et d'indications

selon lesquelles le solde du compte courant pour le dernier trimestre de

1988 afficherait un déficit important. La faiblesse, dans la seconde moitié

du mois, de plusieurs autres monnaies comportant de hauts taux d'intérét a

aussi servi de toile de fond au repli du dollar canadien.




II. INTERVENTIONS

a) Interventions en dollars EU

)

Les ventes nettes de dollars EU se sont élevées a $EU 3,3 milliards,
au lieu de $EU 4,1 milliards en janvier. Sur ce total, un montant de
$EU 0,8 milliard seulement a été échangé contre deutsche marks, au lieu de
$EU 4,1 milliards en janvier. Le Banco de Espafia, la Banque du Canada et la
Norgesbank ont été les principaux vendeurs, alors que le plus gros acheteur

a été la Finlands Bank.

b) Interventions en monnaies communautaires et en Ecus privés

Les interventions réalisées en monnaies du SME et en Ecus privés
par les banques centrales de la Communauté ont atteint 1'équivalent de
$EU 1,9 milliard, au lieu de $EU 4,2 milliards en janvier. Elles ont prin-
cipalement consisté en achats de deutsche marks, effectués essentiellement

par la Banca d'Italia et le Banco de Espaia.

III. EVOLUTION JUSQU'AU 10 MARS

Le dollar s'est raffermi durant les premiers jours de mars du
fait de la baisse des taux d'intérét en Europe. Aprés la publication des
chiffres sur 1l'emploi aux Etats-Unis, le dollar EU a poursuivi son appré-
ciation. A

Des interventions répétées ont soutenu la livre sterling.

Au sein du Systéme monétaire européen, la lire italienne et le
franc frangais se sont raffermis dans un contexte de baisse des taux
d'intérét allemands. La Banca d'Italia a relevé son taux d'escompte de
12,5% a 13,5%, et en France les dispositions de contrdle des changes encore

en vigueur pour les entreprises et les banques ont été abolies.
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EVOLUTION OF THE ECU, THE MIDDLE RATE OF THE CURRENCIES
PARTICIPATING IN THE EXCHANGE RATE MECHANISM OF THE EMS, AND THE
CURRENCIES OF THE EEC CENTRAL BANKS WHICH DO NOT PARTICIPATE IN THAT
MECHANISM, ON THE BASIS OF THE EXCHANGE RATES PREVAILING ON 31ST
DECEMBER 1987 AGAINST THE USD*
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» See next page.
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EVOLUTION OF THE CURRENCIES OF THE NON-EEC CENTRAL BANKS
PARTICIPATING IN THE CONCERTATION, ON THE BASIS OF THE EXCHANGE
RATES PREVAILING ON 31ST DECEMBER 1987 AGAINST THE USD*

25.11 9.12 23.12 6.1 20.1 3.2 17.2 3.3

1988 - 1989

* ECU 0,767254; GBP 0,5346; GRD 126,2002; ESP 107,8498; PTE 130,0242; FIM 3,945; CAD
1,302; CHF 1,2775; JPY 121,4501; SEK 5,795; NOK 6,233; ATS 11,129; middle rate of the
currencies participating in the EMS 0,77324. The middle rate of the currencies
participating in the EMS represents the daily average of the exchange rates of those
two currencies which have the largest divergence from their current bilateral central
rates, with a maximum fluctuation of 2.25%.
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MOVEMENTS IN THE EMS PARITY GRID
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EVOLUTION OF THE DIVERGENCE INDICATOR*
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* The divergence indicator provides a uniform measure of a currency's position in
relation to its ECU central rate. The maximum divergence spread is the maximum
percentage by which a currency's market rate against the ECU may appreciate or
depreciate in relation to its ECU central rate; it is expressed as +/-100, the
divergence threshold being +/-75. The data which has been used to draw this graph are
the ECU rates against the different currencies, adjusted to eliminate the effect of
the fluctuation of the Italian lira, the pound sterling and the Greek drachma outside
the 2.5% margin against the other currencies participating in the EMS.
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4A

EVOLUTION OF THE POUND STERLING, THE GREEK DRACHMA, THE SRANISH
PESETA AND THE PORTUGUESE ESCUDO, ON THE BASIS OF THE MARKET RATES
PREVAILING ON 31ST DECEMBER 1987 AGAINST THE ECU*
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1988 - 1989
* GBP 0,696793; GRD 164,483; ESP 140,566; PTE 169,467.
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EVOLUTION OF THE CURRENCIES OF THE NON-EEC CENTRAL BANKS
PARTICIPATING IN THE CONCERTATION, ON THE BASIS OF THE EXCHANGE
RATES PREVAILING ON 31ST DECEMBER 1987 AGAINST THE ECU*
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19688 - 1989

* USD 1,30335; CAD 1,69696; CHF 1,66503; JPY 158,292; SEK 7,55292; NOK 8,12378; ATS
14,5050; FIM 5,14172,
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