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1. Approbation du procès-verbal de la 206e séance 

Le Président indique qu'aucun amendement n'ayant $té proposé, le 

procès-verbal de la 206e séance peut être approuvé dans le texte du projet. 

II. Echange de vues sur le fonctionnement de la concertation intracommu- 

nautaire et sur l'évolution monétaire dans les pays de la CEE: 

- Présentation par M. Dalgaard du rapport concernant l'évolution sur les 
marchés des changes des pays participant à la concertation au cours du 

mois de juin et des premiers jours de juillet 1986; 

- Adoption par le Comité du rapport destiné aux Ministres des 

Finances des Davs de la CEE: 

- Série mensuelle de statistiaues. 

M. Dalgaard commente le rapport annexé au procès-verbal et souligne 

quelques éléments particuliezs de l'évolution au cours des derniers mois. 11 

informe le Comité que,début juillet,il a été appelé par M. Mündl de la Banque 

Nationale d'Autriche qui désirait sonder les réactions éventuelles de la CEE 

à une demande officielle de participation au groupe de concertation. 

M. Mündl a expliqué que la Banque Nationale d'Autriche est assez isolée sur 

le plan international, n'appartenant ni au Groupe des Dix, ni à la Communauté, 

et que ce sentiment est devenu plus marqué depuis l'entrée de l'Espagne et 

du Portugal dans la CEE. Or l'institut autrichien s'intéresse vivement à 

la stabilité des cours de change (depuis des années,il stabilise le cours 

du schilling vis-à-vis du deutsche mark); d'autre part, il a fait preuve de 

sa disposition à coopérer avec les autres banques centrales en participant 

par exemple à des accords de soutien collectifs. M. Dalgaard indique que ce 

souhait autrichien a été évoqué brièvement par le "Groupe concertation" qui, 

dans l'ensemble, a estimé que la participation de la Banque Nationale d'~utriche 

à la concertation serait assez naturelle et ne devrait pas poser de problèmes. 

M. Loehnis précise que les Suppléants ont également évoqué briève- 

ment la question de la Banque Nationale d'Autriche, certains Suppléants 

ayant d'ailleurs déjà été approchés par M. Mündl. Tout en reconnaissant 

le risque d'encourager d'autres demandes similaires, les Suppléants suggèrent 

une réponse favorable à la requête de la Banque Nationale dl~utriche dont la 



position est assez proche de celle de participants comme la Norvège et 

la Suisse. , 

M. Loehnis ajoute que les Suppléants ont abordé un second point, 

à savoir des travaux à confier au "Groupe Dalgaard" à la suite d'un souhait 

exprimé au Comité monétaire. Il s'agirait d'étudier les problèmes qui se 

sont présentés,dans les pays de la CEE disposant d'un système de fixing,lors 

de la suppression de ce dernier le vendredi 4 avril 1986 avant le réaligne- 

ment df0otmarsum. 

Le Président constate que le Comité: 

- adopte le rapport sur les marchés des changes,qui sera envoyé 
aux Ministres des Finances des pays de la CEE selon la procédure 

habituelle; 

- confirme le préjugé favorable exprimé par les experts et les 
Suppléants à l'égard de la participation future de la Banque 

Nationale d'Autriche à la concertation; 

- marque son accord sur le mandat donné au "Groupe Dalgaard" pour 
étudier les problèmes qui se sont posés en liaison avec la 

suppression du fixing le 4 avril 1986. 

III. Rôle de 1'Ecu dans une perspective à long terme 

Le Président rappelle que les Gouverneurs ont discuté cette 

question pour la dernière fois en mars 1986 et qu'un rapport oral intérimaire 

avait été préparé avant la réunion informelle dtOotmarsum mais que l'actua- 

lité n'a pas permis alors d'aborder ce sujet. Les Suppléants ont continué 

leurs travaux depuis avril et, sur la base de ceux-ci et de la discussion 

des Gouverneurs d'aujourd'hui, une version révisée et élargie du rapport 

intérimaire pourrait être préparée en vue de la prochaine réunion infor- 

melle des Ministres des Finances et des Gouverneurs de la CEE en septembre 

à Gleneagles en Ecosse. Le Comité pourrait s'acquitter de la sorte du 

mandat qu'il a reçu à Palerme en avril 1985. 

A. Exposé de M. Loehnis 

Les Suppléants ont eu deux discussions, en avril et en juillet, 

sur la question de 1'Ecu. En avril, il sont revenus sur deux notes présentées 



par le précédent Président, M. Szasz, soulignant notamment la nécessité, si 

l'on veut promouvoir 1'Ecu comme actif de réserve international, de se 

mettre d'accord sur les motifs d'une telle promotion et de voir aussi ses 

conséquences pour le système monétaire international. Les motifs sont en 

particulier le découplage par rapport au dollar, la réduction du fardeau 

qui pèse sur celui-ci, la disponibilité au sein du SME d'une alternative 

au àeutsche mark susceptible de diminuer les tensions dans le système. 

La facturation accrue en Ecus de préférence à celle en dollars, très 

fluctuant, et le développement du marché de 1'Ecu privé permettraient 

éventuellement une plus étroite coordination des politiques d'intervention 

et constitueraient un pas dans la direction d'une phase institutionnelle. 

Ces motifs n'ont pas été jugés convaincants par tous les Suppléants. Cer- 

tains ont estimé qu'il faudrait tout d'abord avoir un marché financier 

intégré et réaliser une union économique et monétaire; selon eux, des petits 

pas ne seraient acceptables que s'ils permettent de progresser dans la direc- 

tion de l'objectif final, une promotion artificielle du rôle de 1'Ecu ne 

pouvant pas être un chemin de traverse. D'autres Suppléants sont favorables à 

la réalisation de petits pas et à la suppression, par exemple, des obstacles 

à l'utilisation de 1'Ecu privé. Ils voient en outre des avantages à rappro- 

cher 1'Ecu officiel et 1'Ecu privé. Les propositions présentées à cet égard 

par la Banque de France et M. Masera ont été discutées,notamment sur le 

plan des principes. 

D'après la proposition de la Banque de France, le FECOM ouvrirait 

des comptes en Ecus privés pour les banques centrales de la CEE, des insti- 

tutions monétaires internationales telles que la BR1 et des banques centrales 

de pays tiers. Ces comptes pourraient être utilisés en particulier pour 

déposer le produit d'émissions obligataires en Ecus. Le FECOM reprêterait 

les Ecus à d'autres détenteurs de comptes ou, sinon, éclaterait les Ecus et 

déposerait les monnaies composantes auprès des banques centrales émettrices. 

La Banque de France voit trois avantages principaux dans sa proposition: 

- donner, avec le FECOM, une estampille officielle au marché de 
1'Ecu privé; 

- réduire le déséquilibre entre avoirs et engagements en Ecus privés; 

- encourager les banques centrales hors de la CEE à diversifier 

leurs réserves. 



La p ropos i t i on  de M. Masera v i s e  e n  p a r t i c u l i e r  à a c c r o î t r e  l e s  

p o s s i b i l i t é s  d ' u t i l i s a t i o n  d e s  a v o i r s  o f f i c i e l s  en Ecus; e l l e  a b o u t i r a i t  à 

donner aux banques c e n t r a l e s  de  l a  CEE un accès  au marché qe 1'Ecu p r i v é  et  un 

moyen de  mobi l i se r  les Ecus o f f i c i e l s  q u i  complé te ra i t  éventuellement l e  

mécanisme m i s  en  p lace  en  j u i l l e t  1985. 

Il a  semblé à nombre de  Suppléants que l a  p l u p a r t  des o b j e c t i f s  

v i s é s  pa r  ce s  propos i t ions  p o u r r a i e n t  ê t r e  d é j à  a t t e i n t s  sans l a  mise en p l ace  

de nouvel les  formules. Par exemple, l e s  banques c e n t r a l e s  d é s i r a n t  d é t e n i r  

des  Ecus p r ivés  peuvent f a i r e  des  dépôts  auprès  de l a  BR1 e t ,  à t r a v e r s  c e l l e -  

c i ,  des  Ecus o f f i c i e l s  p o u r r a i e n t  être swappés con t r e  des  Ecus p r i v é s .  Les 

a u t e u r s  d e s  deux schémas o n t  t o u t e f o i s  p r é c i s é  que l e u r s  p ropos i t i ons  apporte- 

r a i e n t  une dimension supplémenta i re  du f a i t  q u ' e l l e s  v i s e n t  à promouvoir 1'Ecu 

p r i v é  au moyen d 'un s o u t i e n  o f f i c i e l  e t  à a t t r i b u e r  à 1'Ecu les c a r a c t é r i s -  

t i q u e s  d 'un v é r i t a b l e  a c t i f  de r é se rve .  

Cer ta ins  Suppléants  o n t  m i s  en garde c o n t r e  t r o i s  tendances ou 

t e n t a t i o n s :  

- l a  promotion a r t i f i c i e l l e  du marché de 1'Ecu p r i v é ,  a l o r s  qu'on 

d e v r a i t  p l u t ô t  l a i s s e r  c e l u i - c i  se développer en fonc t ion  des  be- 

so ins  r é e l s  des  agen t s  économiques; 

- l a  promotion d ' i n t e r v e n t i o n s  en  Ecus p r i v é s  q u i  pour ra ien t  avoi r  des  

e f f e t s  non s o u h a i t a b l e s  s u r  l a  p o s i t i o n  des  monnaies des  p a r t e n a i r e s ;  

- l a  mise en oeuvre d'une p o l i t i q u e  de p e t i t s  pas  d e s t i n é e  à développer 

1'Ecu sans  se m e t t r e  d 'accord s u r  l ' o b j e c t i f  f i n a l  d 'une t e l l e  

p o l i t i q u e .  

En r a i s o n  des  r é s u l t a t s  cont roversés  de l e u r s  d i s cus s ions ,  l e s  Sup- 

p l é a n t s  ne recommandent pas  de  donner,  dè s  à p r é s e n t ,  un mandat au "Groupe 

Dalgaard" pour é t u d i e r  l e s  a s p e c t s  techniques.  La ques t i on  p o u r r a i t  ê t r e  revue 

en septembre, l o r sque  l e s  Gouverneurs met t ron t  probablement l a  d e r n i è r e  main 

au r appor t  i n t é r i m a i r e  pour l e s  Min i s t r e s  des  Finances.  Un avant -pro je t  de c e  

r appor t  s e r a  d i f f u s é  pendant l ' é t é  a f i n  de r e c u e i l l i r  l e s  r é a c t i o n s  e t  de 

p répa re r  une ve r s ion  r é v i s é e  pour l e s  réunions de septembre à Bâle.  

B .  Discussion du Comité 

Le P ré s iden t  ouvre l a  d i s cus s ion  du Comité p a r  quelques remarques 

résumées ci-après .  

M. Loehnis,  l e s  Suppléants ,  l a  Banque de France e t  M. Masera 

do ivent  être remerciés  pour l e u r s  t ravaux ou l e u r s  c o n t r i b u t i o n s .  Sur l a  



base du rapport de M. Loehnis, il semble que des vues assez partagées 

existent sur les motifs de promouvoir 1'Ecu corne actif d~ réserve, sur 

les moyens pour y parvenir et sur les deux propositions spécifiques avancées 

pour rapprocher 1'Ecu officiel et 1'Ecu privé. En revanche, il semble 

que la plupart des Gouverneurs sont bien disposés à l'égard d'un développe- 

ment naturel d'un usage accru de l'Ecu, à condition toutefois qu'il ne 

contrarie pas les objectifs monétaires. Plusieurs raisons peuvent expli- 

quer une telle attitude favorable: 

- 1'Ecu est un symbole de la coopération monétaire au sein du SME; 
- la croissance rapide du marché de 1'Ecu privé montre que celui-ci 

répond à un besoin commercial réel; 

- même si la monnaie commune qui sera établie dans le cadre de 
l'union économique et monétaire sera probablement différente 

de 1'Ecu actuel, l'existence d'un large marché de 1'Ecu pourrait 

faciliter l'acceptation d'une monnaie commune plus tard. 

Si ces explications ou orientations sont admises, on pourrait 

conclure que la Communauté a un intérêt à voir se poursuivre le développement 

naturel du marché de 1'Ecu  rivé, indépendement de la question de savoir 

si celui-ci acquérera ou non les caractéristiques d'un avoir de réserve. 

Dans le rapport qui avait été préparé pour Ootmarsum, on exprimait le 

souhait de supprimer dans tous les pays de la CEE les restrictions à 

l'usage de 1'Ecu privé. Il est difficile de voir quelle autre mesure 

intermédiaire pourrait être prise dans la Communauté pour encourager 

l'usage de 1'Ecu. Les Gouverneurs restent divisés sur la question des 

interventions intramarginales et il ne semble pas que l'on puisse combler 

rapidement l'absence d'un marché de titres à court terme de première classe 

libellés en Ecus. 

Il serait évidemment souhaitable de conclure les travaux sur le 

mandat de Palerme par quelques propositions concrètes mais,si cela n'est 

pas réalisable,on pourrait être au moins satisfait de la levée de certaines 

restrictions nationales à l'usage de 1'Ecu privé et du développement continu 

de son marché. La revue annuelle de ce marché pourrait fournir éventuelle- 

ment l'occasion d'avancer de nouvelles idées. 

La discussion pourrait donc aujourd'hui se concentrer sur l'atti- 

tude à l'égard du marché de 1'Ecu privé et sur les propositions de la 



Banque de  France e t  de M. Masera pour v o i r  s i  on peut en t i r e r  des  éléments 

conc re t s  pour l e  rappor t  à présen te r  aux Minis t res .  I 

M. Camdessus considère que l e s  Gouverneurs doivent  prendre au sér ieux  

l e  mandat q u ' i l s  on t  reçu su r  l e  r ô l e  de 1'Ecu comme monnaie de  

s u r  les l i e n s  e n t r e  ECU o f f i c i e l  e t  ECU p r ivé .  O r ,  l e s  travaux 

s ' o r i e n t e n t  v e r s  des  réponses a s sez  négat ives  ou d i l a t o i r e s ,  c e  

gereux e t  à maints  égards  assez  inacceptable .  Il f a u t  v o i r  que 

a c t u e l l e  e s t  p l u t ô t  é t r ange  a v e c l e s  banques c e n t r a l e s  qu i  son t  

r é se rve  e t  

des Suppléants 

qu i  est dan- 

l a  s i t u a t i o n  

dans une s o r t e  

" d ' i l l é g a l i t é ' '  en  ce  qu i  concerne l e u r s  a c t i v i t é s  l e s  p lus  f r équen te s  sur  l e  

marché des  changes, l e s  i n t e r v e n t i o n s  in t ramargina les .  D 'au t re  p a r t ,  des pro- 

g rè s  importants  on t  é t é  accomplis en ma t i è r e  de l i b é r a t i o n  des mouvements de 

capi taux  par  l e s  pays qui  deva ien t  les f a i r e ,  a l o r s  que l ' a t t i t u d e  des  a u t r e s  

pays n ' a  pas beaucoup changé quant au renforcement du r ô l e  de 1'Ecu. Dans l e  

débat  s u r  l ' a v e n i r  de l 'Ecu ,  on ne peut  indéfiniment  s e  poser l e s  ques t ions  du 

g e n r e H p o u r q u o i f a i r e  ce l a?  avec q u e l l e  v i sée?" .  Des réponses on t  é t é  données 

à maintes r e p r i s e s  e t  n o t m e n t  par  M. Camdessus à l a  séance d e  mai 1985. Les 

Gouverneurs doivent  s e  demander que l  r ô l e  1'Ecu o f f i c i e l  e t  1'Ecu p r i v é  peuvent 

jouer dans un un ive r s  f i n a n c i e r  qu-i a  beaucoup changé depuis  1978; i l s  devra ien t  

avo i r  une approche p l u s  p o s i t i v e  e t  p lus  concrè te  à l ' é g a r d  des t ravaux des 

Suppléants e t  des  expe r t s  a i n s i  que des propos i t ions  f a i t e s  par  c e r t a i n e s  banques 

c e n t r a l e s .  Il s e r a i t  heureux que d ' a u t r e s  avancent également des  i dées  s u r  

l ' a c t i f  commun q u ' e s t  1'Ecu. S ' ag i s san t  de 1'Ecu o f f i c i e l ,  l e s  précaut ions  mises 

en 1978 au tour  de son u t i l i s a t i o n  appa ra i s sen t  t r è s  démodées e t  l a  l i m i t e  d 'accep 

t a t i o n  de  50% e s t  devenue inexp l i cab le .  En c e  qu i  concerne l e  marché de 1 ' ~ c u  

p r ivé ,  l e s  banques c e n t r a l e s  pour ra i en t  y  jouer un c e r t a i n  r ô l e  e t , d a n s  l a  pers- 

pec t ive  du développement de 1'Ecu en a c t i f  de r é se rve ,  il s e r a i t  u t i l e  d ' é t u d i e r  

l a  t r è s  i n t é r e s s a n t e  sugges t ion  que M. Pohl a  f a i t e  quant à l a  p o s s i b i l i t é  

d 'émissions pa r  l e s  Trésors  pub l i c s  de t i t r e s  à cour t  terme en Ecus. Il con- 

v i e n d r a i t  a u s s i  d 'approfondir  un peu p l u s  l e s  l i e n s  e n t r e  ECU o f f i c i e l  e t  ECU 

pr ivé .  

Le rapppor t  aux Min i s t r e s  d e v r a i t  avo i r  une t o n a l i t é  un peu p lus  

p o s i t i v e  e t  montrer que, même s ' i l  n'y a  pas  d'urgence, l e s  Gouverneurs sont  

en mouvement e t  que l e u r s  r é f l e x i o n s  s e  développent.  Une a u t r e  a t t i t u d e ,  q u i  

n ' e s t  pas à é c a r t e r ,  c o n s i s t e r a i t  à d i r e  que l e s  Gouverneurs son t  incapables  

d ' a l l e r  p l u s  l o i n  e t  q u ' i l  n 'y  a  pas  de vraisemblance pour des  progrès  d e  1'Ecu. 



Il est clair alors qu'une cassure serait faite dans le SME et que celui-ci 

deviendrait bancal. 1 

M. PGhl constate tout d'abord que pour le développement de 1'Ecu 

quelques progrès très réjouissants ont eu lieu récemment, en particulier 

les mesures françaises de libération des mouvements de capitaux. A la lumière 

de ces résultats, d'autres progrès pourraient être réalisés, peut-être en 

automne, par exemple sur une limite d'acceptabilité de 1'Ecu officiel diffé- 

rente des 50% actuels et sur les restrictions concernant l'endettement en Ecus 

privés en Allemagne. De telles mesures constitueraient des petits pas mais 

bien entendu il faut préalablement réunir tous les accords nécessaires. 

En ce qui concerne le rôle d'une dette publique libellée en Ecus 

dans le développement de l1Ecu, M. PGhl précise qu'il n'a pas proposé que le 

gouvernement allemand s'endette en Ecus. Un tel endettement coûterait plus 

cher qu'en deutsche marks et les autorités allemandes ont toujours tiré fierté 

de ne s'endetter que dans la monnaie nationale. Il n'en reste pas moins vrai 

que,si des Trésors publics émettaient des titres en Ecus, l'usage de 1'Ecu 

serait certainement stimulé. Le développenent du rôle de 1'Ecu comme monnaie 

de réserve doit tenir compte que, dans les circonstances actuelles, il semble 

peu opportun de vouloir réduire le fardeau qui pèse sur le dollar ou de vouloir 

pousser vers le haut les monnaies européennes et vers le bas le dollar. Si, à 

plus long terme, il est certainement souhaitable que les deux Ecus, officiel et 

privé, continuent à se développer, dans l'immédiat les propositions faites 

pour les rapprocher appellent des réserves. En effet, on risque, par cette 

technique des petits pas, de mettre en place une situation qui pourrait aboutir 

à un résultat dépassant ce qu'on peut accepter. Ainsi, l'interpénétration ou 

l'amalgame entre les deux Ecus pourrait placer tôt ou tard les banques centrales 

devant l'obligation de prêteur en dernier ressort pour une monnaie dont la 

création et la gestion leur échappent. Il faut bien voir qu'une succession 

de petits pas mène presque inéluctablement vers une institution européenne de 

caractère monétaire dont il faudrait au préalable discuter et déterminer 

la nature, les responsabilités, les pouvoirs et procédures de décision. M. Pohl 

indique qu'il pourrait présenter des idées dans ce domaine et répondre ainsi 

à certains reproches, mais les pays de la CEE ne sont certainement pas prêts 

à l'heure actuelle à transférer à une telle institution les pouvoirs nécessaires. 

M. Ciampi rappelle que les Gouverneurs ont déjà évoqué à plusieurs 

reprises les motifs ou les avantages de l'introduction d'une monnaie 



internationale européenne. Si l'on estime que 1'Ecu peut devenir une monnaie 

de ce genre, on ne peut s'en remettre uniquement au développeqent naturel du 

marché.  objectif des propositions française et italienne est précisément 

de contribuer au développement de llEcu, et l'absence d'unanimité sur ces 

propositions ne devrait pas faire abandonner leur étude. 

M. Ciampi partage largement les remarques de M. Camdessus et il 

retient des propos de M. P6hl que certains pas seraient possibles. Il est 

clair qu'à l'heure actuelle on ne recherche pas des décisions fondamentales 

mais plutôt des mesures visant à encourager le développement du marché 

de 1'Ecu privé qui a montré une forte capacité d'attraction. 

M. Godeaux remercie le Président d'avoir donné à l'évolution 

future des travaux des Gouverneurs une coloration plus positive que ne 

l'auguraient les travaux préparatoires. Dans le domaine de l'action, il 

faut diviser les problèmes de façon à pouvoir accomplir des petits pas, 

mais sur le plan intellectuel il est difficile de séparer entièrement le 

sort de 1'Ecu officiel de celui de 1'Ecu privé. 

M. Godeaux rappelle qu'il y a deux ans, lors des discussions sur 

l'ensemble des mesures visant à améliorer l'utilisation de 1'Ecu officiel, 

il avait proposé trois additions aux trois~mesures formant le "petit paquet". 

Finalement, grâce au Président Duisenberg, quatre mesures ont été adoptées; 

elles ont permis de faire un progrès qui n'a sans doute pas eu de conséquences 

concrètes sur les opérations en Ecus officiels, mais était cependant chargé 

d'une valeur symbolique non négligeable. A cet égard, il paraît essentiel 

que les Gouverneurs consacrent une réflexion en profondeur au ~roblème des 

interventions intramarginales, de leur signification, de leur "quasi- 

illégalité" selon l'expression de M. Camdessus, et au fait que nonobstant 

leur efficacité reconnue, elles entraînent une suspension des mécanismes de 

crédit du SME puisque ceux-ci sont liés aux interventions aux limites. 

Pendant longtemps, ceux qui étaient opposés aux interventions intramargi- 

nales craignaient qu'elles retardent les ajustements des cours-pivots 

nécessaires. Or, il semble que la philosophie des banques centrales ait 

évolué à cet égard. 



En c e  q u i  concerne 1'Ecu p r i v é ,  l e s  économistes de l a  Banque 

Nat ionale  de Belgique ont  f a i t  une étude s u r  l e s  conséquences concevables 
1 

du développement de  1'Ecu p r ivé .  Ce t t e  é tude  a é t é  pub l i ée  dans l e  

B u l l e t i n  de l a  Banque e t  a é t é  mal comprise; e l l e  v i s a i t  notamment à 

i d e n t i f i e r  l e s  inconvénients  q u i  pouvaient ê t r e  accep té s  momentanément. 

En r é a l i t é ,  l e  p r i n c i p a l  inconvénient du développement spontané du 

marché de 1'Ecu p r i v é  r é s i d e  actu.ellement dans l ' a s y m é t r i e  géographique 

e t  i n s t i t u t i o n n e l l e  e n t r e  l a  formation d ' a c t i f s  e t  d'engagements en  

Ecus. Il  semble donc que t o u t e  mesure q u i  s e r a i t  s u s c e p t i b l e  de c o r r i g e r  

c e t t e  asymétr ie  s e r a i t  un pas  p o s i t i f .  ~ ' a ~ p r o c h e  pragmatique des 

p e t i t s  pas  peut de t o u t e  manière se j u s t i f i e r  dès  l o r s  qu'on s a i t  qu'en 

g ros ,  on va  dans l a  bonne d i r e c t i o n .  

M. Russo indique q u ' i l  ne  f a u t  pas  o u b l i e r  que l 'Accord de  Luxembourg 

a r é g l é  l a  ques t i on  de l a  phase i n s t i t u t i o n n e l l e  en  c e  sens  que c e l l e - c i  re- 

q u i è r e  l e  passage devant l e s  Parlements nat ionaux.  I l  convient  donc d'examiner 

chaque p e t i t  pas  dans c e t t e  pe r spec t ive  e t  v o i r  s ' i l  n é c e s s i t e  ou non une 

approbat ion des Parlements.  I l  convient a u s s i  de v o i r  que l 'environnement e t  

l ' a v e n i r  de l a  c o n s t r u c t i o n  monétaire européenne s e r o n t  cer ta inement  t r è s  d i f f é -  

r e n t s  de ce qu'on a connu j u s q u ' i c i .  Même s i  l e s  E t a t s  membres ne  sont  pas 

p r ê t s  actuel lement  à abandonner les p a r t s  de souve ra ine t é  n a t i o n a l e s  néces sa i r e s  

à une i n s t i t u t i o n  monétaire  commune, il e s t  u t i l e  de d e s s i n e r  avec c l a r t é  l e  con- 

tenu de c e l l e - c i ,  a f i n  de pouvoir  ê t r e  s û r  que l e s  p e t i t s  pas s u r  l e sque l  on pour 

r a i t  se n e t t r e  d ' accord  vont dans l a  bonne d i r e c t i o n .  Enfin,  il ne f a u t  pas 

o u b l i e r  que 1'Ecu peut  a p p o r t e r  un s o u t i e n a u x  pays q u i  fon t  de g ros  e f f o r t s  

en ma t i è r e  de convergence e t  de  l i b é r a t i o n  des  mouvements de cap i taux .  

M. Duisenberg indique q u ' i l  n ' e s t  pas  oppposé à l a  p o l i t i q u e  des 

p e t i t s  pas  mais q u ' i l  veu t  s a v o i r  dans q u e l l e  d i r e c t i o n  i l s  sont  f a i t s .  La 

d i s cus s ion  qui a é t é  engagée c e t t e  année d o i t  b i en  s û r  ê t r e  pou r su iv i e  e t  l e s  

p r i o r i t é s  pour ra ien t  ê t r e  les su ivantes :  

- comment r en fo rce r  l e  SME, 1'Ecu n ' é t a n t  qu'un produi t  d é r i v é  du 

système; 

- l a i s s e r  1'Ecu p r i v é  se développer en f o n c t i o n  des  beso ins  des  

agents  économiques; 

- comment u t i l i s e r  1'Ecu pour r e n f o r c e r  a u t a n t  que poss ib l e  l e  SME, 

mais l e  renforcement de  c e l u i - c i  repose e s sen t i e l l emen t  s u r  une 

convergence acc rue ,  notamment dans l e  domaine des  f i nances  publ iques.  



Dans l e  cadre  de l a  convergence doivent  a u s s i  e n t r e r  l ' u t i l i s a t i o n  

appropr iée  des  p o l i t i q u e s  monétaires ,  l ' e x p l o i t a t i o n  des  marges de f luc tua-  

t i o n ,  les modi f ica t ions  des  p a r i t é s  pas  t rop  impor tan tes  e t  pas  t r o p  f ré -  

quentes .  

Le développement de 1'Ecu p r i v é  n ' e s t  p a s g ê n é  aux Pays-Bas e t  il 

s e  f a i t  de  manière s a ine .  Les p ropos i t i ons  f r a n ç a i s e  e t  i t a l i e n n e  pour ra ien t  

ê t r e  examinées sous l ' a n g l e  de l e u r  c o n t r i b u t i o n  au renforcement du SME, 

c ' es t -à -d i re  v o i r  dans q u e l l e  mesure e l l e s  r e n d r a i e n t  p lu s  acceptab le  l a  

d i s c i p l i n e  qu'impose l e  système. Comne les Suppléants l ' o n t  suggéré,  l e  

Comité p o u r r a i t  f a i r e  l e  p o i n t  s u r  c e s  ques t i ons  en  septembre e t  v o i r  à l a  

f o i s  l e  contenu du rappor t  d e s t i n é  aux Min i s t r e s  e t  le  mandat à donner 

éventuellement au "Groupe Dalgaard" . 
M. d Cofaigh sou l igne  que l e  SME est c o n s t i t u é  de deux p i l i e r s  : 

l e  mécanisme de  change e t  1'Ecu. E t an t  donné que l e  développement d e  ce lu i -  

c i  e n  un a c t i f  de  r é se rve  i n t e r n a t i o n a l  n ' e s t  pas r é a l i s a b l e  dans l ' immédiat,  

l e s  banques c e n t r a l e s  de l a  CEE dev ra i en t  se concen t r e r  s u r  une u t i l i s a t i o n  

de  1'Ecu l a  p lu s  l a r g e  p o s s i b l e  e n t r e  e l l e s  e t  s u r  les d i v e r s e s  p o s s i b i l i t é s  

de  r e l i e r  1'Ecu o f f i c i e l  e t  1'Ecu p r i v é .  Dans c e t  e s p r i t ,  l e s  p ropos i t ions  

f r a n ç a i s e  et  i t a l i e n n e  mér i t en t  d ' ê t r e  é t u d i é e s  dès  que poss ib l e .  

M. d Cofaigh e s p è r e  que l e  t o n  p o s i t i f  que l e  P ré s iden t  a  donné 

aux t ravaux du Comité s e r a  r e f l é t é  dans l e  apport  q u ' i l  p r é s e n t e r a  aux 

Min i s t r e s .  

Le Prés ident  t i r e  une brève conclusion p r o v i s o i r e  de l a  d i scuss ion .  

Il ind ique  q u ' i l  convient  de f a i r e  l e  po in t  s u r  l e  mandat de Palerme en 

f a i s a n t  un rappor t  aux Min i s t r e s  s u r  les progrès  accomplis e t  les vo ie s  de 

r é f l e x i o n  du Comité depuis  l ' a n  d e r n i e r .  

Lors de l a  séance de septembre, l e s  Gouverneurs pourront  r even i r  

s u r  l e  contenu du r appor t  dont un premier p r o j e t  s e r a  d i f f u s é  duran t  l ' é t é  

e t  une seconde ve r s ion  s e r a  préparée  avant  les séances de  Bâle s u r  l a  base 

d e s  remarques reçues.  En septembre également, l a  ques t ion  d ' un  mandat au 

I I  Groupe Dalgaard" pourra  ê t r e  examinée. I l  va de  s o i  que l e s  t ravaux  du 

Comité ne s ' a r r ê t e r o n t  pas à c e l a ,  d ' a i l l e u r s  l a  revue annue l l e  de l 'évo-  

l u t i o n  du marché d e  ~ ' E C U  p r i v é  est  d é j à  programmée pour novembre ou dé- 

cembre. 



IV. Libération des mouvements de capitaux 

Le Président rappelle qu'il a diffusé le 3 juillet'un bref compte 

rendu de la discussion qui a eu lieu au Conseil ECOFIN, le 16 juin, sur la 

libération des mouvements de capitaux. 11 rappelle également que le Conseil 

a invité le Comité à faire rapport sur la proposition de Directive soumise 

par la Commission, rapport qui devrait servir aux travaux du groupe spécial 

du COREPER chargé de l'examen technique de la proposition. Les Gouverneurs 

devraient donc se concentrer d'abord sur la proposition de Directive qui 

constitue la première étape de libération des mouvements de capitaux et 

aborder éventuellement ensuite la seconde étape, plus ambitieuse et plus 

lointaine, de libération totale. 

M. Duisenberg accueille favorablement les efforts que la Commission 

a engagés pour progresser dans la libération des mouvements de capitaux. Ces 

progrès doivent être fondés sur la coopération entre les Etats membres et, à 

cet égard, les récentes mesures prises en France, et à un degré moindre en 

Italie, constituent une impulsion importante pour continuer dans cette voie. 

Les propositions d'amendements à la Directive de 1960 sont bienvenues; 

elles soulèvent toutefois, dès à présent, une question qui devra être exami- 

née plus en détail si l'on se dirige progressivement vers une libération com- 

plète des mouvements de capitaux. Cette question tient aux effets de la 

libération sur les politiques monétaires des pays membres à un stade où la 

convergence des évolutions et des politiques économiques est encoreimparfaite. 

Dans ce contexte, les points ci-après peuvent déjà être mentionnés. L'exclu- 

sion des valeurs mobilières à court terme de la libération proposée permet 

peut-être d'atténuer les problèmes pour la politique monétaire, mais la déli- 

mitation entre les instruments à court terme et ceux à long terme devient de 

plus en plus vague. Les entrées de capitaux risquent de plus en plus de 

contrecarrer la régulation monétaire interne. 11 semble dès lors justifié 

d'avoir une approche symétrique quant à l'application des clauses de sauve- 

garde au titre des articles 108, 109 et 73 du Traité. En d'autres termes, 

des raisons non seulement de balance des paiements (contrôle des sorties 

de capitaux) mais aussi de politique monétaire (contrôle des entrées de 

capitaux) devraient être prises en considération car les deux cas reflètent 

la combinaison d'une libération plus poussée et d'une convergence encore im- 

parfaite. 



M. Ciampi indique que l a  Banca d ' I t a l i a  a t t a c h e  une grande impor- 

tance à ' l ' o b j e c t i f  de l ' i n t é g r a t i o n  européenne e t  a  coopéré depuis deux ans 

dans l e s  e f f o r t s  v i s a n t  à l i b é r e r  davantage des  mouvements de capi taux.  

Ains i ,  les r e s t r i c t i o n s  s u r  les f l u x  de  capi taux  in te rna t ionaux on t  é t é  

r é d u i t e s  e t  l a  p r i o r i t é  a  po r t é  s u r  les r e s t r i c t i o n s  touchant l e s  e n t r e p r i s e s  

e t  l e s  banques e t  a f f e c t a n t  l e u r  c a p a c i t é  de concurrence s u r  les marchés 

européens. A ce  s t a d e ,  cependant, é t a n t  donné l 'ampleur  du d é f i c i t  du 

sec t eu r  pub l i c  e t  de  l a  d e t t e  publ ique,  une l i b é r a t i o n  accé l é rée  des  t ransac-  

t i o n s  s u r  l e s  marchés f i n a n c i e r s ,  accordant  une l i b e r t é  complète aux épar- 

gnants  d ' i n v e s t i r  dans des a c t i f s  é t r ange r s ,  p o u r r a i t  menacer l a  g e s t i o n  

souple de  l a  p o s i t i o n  e x t é r i e u r e  i t a l i e n n e  e t  l a  p o l i t i q u e  monétaire i n t e rne .  

La Banca d ' I t a l i a  cont inuera  à soul igner  auprès  du gouvernement l a  n é c e s s i t é  

de prendre des mesures déc i s ives  pour r e n f o r c e r  l a  s i t u a t i o n  f i n a n c i è r e  du 

sec t eu r  publ ic .  Entre-temps, il f a u t  admettre  que l e s  condi t ions  q u i  ont 

amené l a  Commission à a u t o r i s e r  l ' I t a l i e  à poursu ivre  l ' a p p l i c a t i o n  de  cer- 

t a i n e s  mesures de sauvegarde p e r s i s t e n t  e t  que l ' o n  ne peut pas f o r c e r  l a  

cadence de l a  l i b é r a t i o n  au-delà de  ce  q u i  es t  prudent dans l e s  c i rcons tances  

a c t u e l l e s .  

En ce  qui  concerne l e  contex te  p l u s  l a r g e  du programme de l i bé ra -  

t i o n  lancé par M. Delors ,  il e s t  important de  sou l igne r  l a  n é c e s s i t é  de 

f a i r e  des  progrès p a r a l l è l e s  s u r  l e s  a u t r e s  f r o n t s  de l ' i n t é g r a t i o n  européenne. 

En e f f e t ,  l a  l i b é r a t i o n  des mouvements de capi taux  n ' e s t  qu'un des moyens 

pour o b t e n i r  une a l l o c a t i o n  des ressources  p l u s  product ive dans l a  Communauté. 

Dans c e t  e s p r i t ,  il a p p a r a î t  e s s e n t i e l  de r e n f o r c e r  l a  coordinat ion des  pol i -  

t iques ,de  poursuivre l ' é l i m i n a t i o n  de l ' i n f l a t i o n  dans l e s  économies européennes 

e t  d ' a c c r o î t r e  l e s  e f f o r t s  coordonnés en vue d ' o b t e n i r  une c ro issance  durable  

p lus  v i v e  e t  de promouvoir l ' é l i m i n a t i o n  des  excédents  exces s i f s  des balances 

des paiements courants .  

M. Godeaux exprime son sou t i en  à l a  p ropos i t i on  de Di rec t ive  qui  est 

un pas dans l a  bonne d i r e c t i o n  e t  q u i  n ' appe l l e  pas d ' ob jec t ion  du po in t  de vue 

monétaire. Quelques précaut ions devra ien t  cependant ê t r e  p r i s e s .  Premièrement, 

sous r é s e r v e  des c l auses  dé roga to i r e s  r e s t a n t  en v igueur ,  il f a u d r a i t  s ' a s s u r e r  

que, dans l e  conc re t ,  une r é c i p r o c i t é  r é e l l e  e x i s t e  dans l e  processus de l i bé -  

r a t i o n .  Deuxièmement, il f a u d r a i t  v e i l l e r  à c e  que l a  suppression des obsta- 

c l e s  nés  du con t rô l e  des  changes ne s o i t  pas rendue i l l u s o i r e  par l a  présence 

d ' obs t ac l e s  a d m i n i s t r a t i f s .  Enfin,  il s e r a i t  peut-être  u t i l e  d ' é c l a i r c i r  



l a  s i t u a t i o n  quant à l a  p r a t i q u e  a c t u e l l e  s e l o n  l a q u e l l e  l e s  banques cen- 

t r a l e s  peuvent donner l e u r  a v i s  s u r  l ' o p p o r t u n i t é  d ' u t i l i s p r  l e u r  monnaie 

dans des  émissions ayant  l i e u  s u r  l e  marché d 'un a u t r e  pays.  S i  une 

t e l l e  p r a t i que  é t a i t  maintenue, il f a u d r a i t  p r é c i s e r  dans q u e l l e s  con- 

d i t i o n s .  

En c e  q u i  concerne les conséquences du p r o j e t  de  D i r ec t ive  pour 

l a  Belgique,  l e  Min i s t r e  des  Finances a  d é j à  d é c l a r é  q u ' i l  é t a i t  d'accord 

pour amender un des  a r t i c l e s  du  Code de Commerce, de façon à supprimer 

l ' a u t o r i s a t i o n  p réa l ab l e  pour l ' é m i s s i o n  de t i t r e s  s u r  l e  marché be lge  

pa r  des  é t r ange r s .  

M. Russo indique que l a  p r a t i q u e  mentionnée pa r  M. Godeaux d e v r a i t  

ê t r e  maintenue dans l a  mesure où e l le  n ' a  pas un e f f e t  r e s t r i c t i f ;  il r a p p e l l e  

que les c lauses  de  sauvegarde on t  d é j à  é t é  supprimées pour l a  France e t  ac- 

t u a l i s é e s  pour l ' I t a l i e  en  f o n c t i o n  de l a  l i b é r a t i o n  in te rvenue  récemment. 

M. Camdessus exprime son accord avec l a  p ropos i t i on  d e  D i r ec t ive  

e t  s a i s i t  c e t t e  occasion pour remerc ie r  l a  Commission et ses co l lègues  pour 

l a  compréhension q u ' i l s  ont  man i f e s t ée  pendant s i  longtemps à l ' é g a r d  de 

l a  France dans s e s  d i f f i c u l t é s  e n  ma t i è r e  de c o n t r ô l e  d e s  changes. La 

remarque de M. Duisenberg s u r  l a  p o l i t i q u e  monétaire  est t ou t  à f a i t  p e r t i -  

nen te  e t ,  e f fec t ivement ,  il ne f a u d r a i t  pas  r é g l e r  c e r t a i n s  problèmes en 

en c r é a n t  d ' a u t r e s .  L'ampleur du d é f i c i t  pub l i c  i t a l i e n  c o n s t i t u e  manifeste- 

ment une s i t u a t i o n  p a r t i c u l i è r e  dont  on d o i t  t e n i r  compte. 

M. d Cofaigh s e  f é l i c i t e  des  i n i t i a t i v e s  de  l a  Commission mais 

r a p p e l l e  que l ' I r l a n d e ,  comme d ' a u t r e s  pays de l a  CEE,  a  a u s s i  quelques 

c o n t r a i n t e s  dont il espè re  qu 'on t i e n d r a  compte dans l a  mise au po in t  des  

t e x t e s .  

Le P ré s iden t  remerc ie  les  Gouverneurs de l e u r s  i n t e rven t ions  très 

u t i l e s .  Sur l a  base  de  c e l l e s - c i ,  il p répa re ra  avec l e  S e c r é t a r i a t  un 

p r o j e t  de rappor t  é c r i t  q u i  s e r a  d i f f u s é  aux Gouverneurs pour remarques. 

La v e r s i o n  d é f i n i t i v e  s e r a  e n s u i t e  t ransmise  au Consei l  et e l l e  d e v r a i t  

a i d e r  l e  groupe s p é c i a l  du COREPER q u i  commencera l'examen de l a  p ropos i t ion  

de D i r ec t ive  l e  10 j u i l l e t .  

En ce  q u i  concerne l a  seconde phase du programme de l a  Commission, 

à s a v o i r  l a  l i b é r a t i o n  complète des  mouvements de c a p i t a u x ,  l e  Prés ident  

observe  q u ' i l  s ' a g i t  d 'une é t a p e  à p l u s  longue échéance q u i  soulève nombre 

de ques t i ons  touchant de p r è s  aux compétences des  banques c e n t r a l e s  e t  

s u r  l e s q u e l l e s  l e  Comité dev ra  se pencher u l t é r i eu remen t .  



V .  Echange de vues s u r  l ' é v o l t u i o n  r écen te  des  f i n a n c e s  publ iques e t  

impl ica t ions  pour l a  p o l i t i q u e  économique 

A. Exposé de M. Raymond 

En 1985, en p ropor t i on  du p rodu i t  i n t é r i e u r  b r u t ,  l e s  dépenses 

publiques on t  globalement diminué dans l a  Communauté, mais e l l e s  o n t  encore 

augmenté dans s i x  pays membres s u r  douze. S i  l ' o n  s o u s t r a i t  des  dépenses 

publ iques l e s  i n t é r ê t s  de l a  d e t t e  dont l e  poids  s ' a c c r o î t ,  on o b t i e n t  une 

v i s i o n  légèrement p lu s  p o s i t i v e  a t t r i b u a b l e  à l ' e f f o r t  de  compression 

progress ive  des dépenses d e  consommation e t  des t r a n s f e r t s  sociaux.  

L 'évolu t ion  des r e c e t t e s  publ iques marque des  divergences p lus  

accusées .  La p re s s ion  f i s c a l e  ou p a r a f i s c a l e  a  t a n t ô t  augmenté, t a n t ô t  

diminué sous l e s  e f f e t s  combinés de l ' é v o l u t i o n  de l a  conjonc ture ,  du 

commerce e x t é r i e u r  e t  de nouve l l e s  d i p o s i t i o n s  f i s c a l e s  dans c e r t a i n s  cas .  

Les d é f i c i t s  du s e c t e u r  pub l i c  s e  sont  r é d u i t s  ou souvent accrus  

e t  ont  donc évolué de façon d ive rgen te  dans l a  Communauté. 

Le r a t i o  d e t t e  publique/PIB s ' e s t  accru de p r è s  de 3 p o i n t s  

dans l 'ensemble de  l a  CEE. Sauf en I t a l i e  e t  en Grèce,  où e l l e  s ' e s t  accé- 

l é r é e ,  l a  c ro i s sance  de l a  d e t t e  publ ique a  eu tendance à s e  modérer par  

rappor t  aux années a n t i r i e u r e s .  

Les p rév i s ions  pour 1986 l a i s s e n t  e n t r e v o i r  un ra len t i ssement  des  

dépenses publ iques p lu s  prononcé que c e l u i  des  r e c e t t e s ,  c e  q u i  en t ra îne-  

r a i t  une réduc t ion  du d é f i c i t  à f i n a n c e r ;  c e l a  n'empêchera pas l e s  d e t t e s  

publ iques de cont inuer  à augmenter,  à un rythme moindre cependant. 

Le financement du d é f i c i t  s ' e s t  r é a l i s é  de façon p l u s  ordonnée. 

Le financement par  des  moyens directement  monétaires ,  c ' e s t - à -d i r e  par  des  

avances de l a  banque c e n t r a l e  ou des emprunts p u b l i c s  à l ' e x t é r i e u r ,  s ' e s t  

presque pa r tou t  nettement r é d u i t .  Les E t a t s  on t  donc s u r t o u t  recouru à des  

émissions de t i t r e s  qu i ,  dans l a  p lupa r t  des  c a s ,  s e  s o n t  accompagnées d 'un  

gonflement du p o r t e f e u i l l e  de s  r é s i d e n t s .  C e t t e  é v o l u t i o n  expl ique  que,  sauf 

en I t a l i e ,  en Espagne e t  en Grèce, l e  c o n f l i t  e n t r e  p o l i t i q u e  budgéta i re  e t  

p o l i t i q u e  monétaire  s ' e s t  a t t é n u é  en 1985. De s u r c r o î t ,  l ' échéance  moyenne 

des  t i t r e s  pub l i c s  émis e  eu tendance à s ' a l l o n g e r .  Il y a  l à  une évolu t ion  

p o s i t i v e  mais encore i n s u f f i s a n t e .  

Les conclusions que l ' o n  peut t i r e r  de ces  données sont  l e s  su i -  

van tes .  



Une lecture rapide et globale des résultats pourrait conduire 

à penser que l'effort d'ajustement structurel est en cours ~t commence à 

porter ses fruits. Toutefois, ce que ces résultats ont apparemment d'encou- 

rageant doit être fortement nuancé si l'on songe qu'en 1985 la croissance 

économique s'est quelque peu affermie et les taux d'intérêt nominaux ont 

baissé. Trois écueils subsistent, sur lesquels il faut peut-être insister: 

- l'aggravation des déficits dans certains pays membres qui divergent 

ainsi de 1 'ensemble; 

- l'augmentation des ratios de dette publique qui appelle des mesures 
de correction structurelle d'autant plus fortes que les taux 

d'intérêt réels sont encore supérieurs aux taux de croissance; 

- le risque de déstabilisation du SME qui, par le jeu des anticipa- 
tions sur les marchés, peut résulter du manque de convergence des 

politiques budgétaires dans les pays membres. 

B. Discussion du Comité 

Le Président remercie M. Raymond et son groupe pour le travail 

excellent qu'ils ont réalisé et dont les conclusions sont mélangées, cer- 

taines améliorations côtoyant certaines ombres. 

M. Rubio félicite M. Raymond et son groupe pour leur rapport très 

intéressant. La politique budgétaire espagnole a été expansionniste en 1985; 

elle a été assez en contradiction avec la politique monétaire et a fait appa- 

raître un risque d'éviction des investissements privés. Toutefois, des 

facteurs positifs existent; ainsi on escompte pour 1986 une réduction du 

déficit par rapport au PIB et du besoin d'emprunt du secteur public. L'évo- 

lution des prix pétroliers et la baisse des taux d'intérêt devraient se tra- 

duire par une augmentation des recettes et une diminution des dépenses pu- 

bliques. Un besoin d'ajustement structurel persiste cependant et, après les 

récentes élections, le gouvernemnt devrait présenter un budget orthodoxe. 

M. Ciampi remercie M. Raymond et son groupe pour un rapport qui, 

comme toujours, fournit une analyse intéressante et une riche documentation 

statistique. L'Italie a encore un long chemin à parcourir pour éliminer 

le déséquilibre budgétaire et les contraintes que cela pose à la conduite 

de la politique monétaire. Il semble toutefois que la nécessité d'un ajus- 

tement profond et durable, que la Banca d'Italia ne cesse de souligner, est 

de plus en plus reconnue. Ainsi, le gouvernement a présenté un plan visant 



à éliminer, en deux ou trois ans, le déficit net des paiements d'intérêts. 

Au niveau communautaire, on peut se demander cependant s'il est approprié 
b 

de suivre de manière non différenciée une politique budgétaire restrictive. 

Au contraire, il semble qu'une certaine stimulation de la croissance par 

le budget serait nécessaire, dans certaines circonstances, dans les pays qui 

sont proches de l'équilibre budgétaire à moyen terme. En effet, l'évolution 

macro-économique est beaucoup moins favorable qu'on ne s'y attendait et, dans 

la plupart des pays, la baisse des prix du pétrole n'a pas entraîné une 

relance significative de l'activité économique. Si d'ici l'automne aucune 

amélioration notable n'est enregistrée, il faudrait reconsidérer la question 

de savoir si l'objectif de la convergence des finances publiques ne devrait 

pas être complété par celui d'un soutien à la croissance. 

M. Chalikias félicite également M. Raymond et les experts pour 

leur excellent travail. La détérioration des finances publiques en Grèce 

a été notable en 1985 (le déficit du gouvernement général est passé de 12,8% 

du PIB en 1984 à 14,3% en 1985); le développement des dépenses publiques 

reflète esentiellement les paiements d'intérêts plus lourds. En dépit d'une 

augmentation constante au cours des dernières années, le ratio de la dette 

publique par rapport au PNB est très proche du niveau moyen de la Communauté. 

La composante structurelle de la dette semble à peu près maftrisable et la 

politique de financement s'oriente de plus en plus en vers les marchés. 

Le solde à financer devrait être réduit de 4 points du PIB en 1986 par suite 

d'une contraction des dépenses et surtout une augmentation des recettes, la 

Grèce étant un des pays qui stérilise les avantages du contre-choc pétrolier 

pour les consommateurs. Le produit de la fiscalité supplémentaire devrait 

représenter 1,5% du PIB en 1986. Le développement des instruments non 

monétaires pour le financement du déficit public est encore limité; le gou- 

vernement est peu disposé à accepter un relèvement des taux d'intérêt sur 

les bons du Trésor, ce qui rend difficile le respect des objectifs monétaires. 

M. Marques rappelle que le Portugal est aussi un des pays qui a 

des problèmes budgétaires. En 1986, les dépenses sont alourdies par les 

mises à la retraite anticipée de fonctionnaires pléthoriques et on s'attache 

également à restructurer les entreprises publiques afin d'alléger leur 

charge sur le budget. Le financement du déficit public a beaucoup changé 

à la suite de l'introduction des bons du Trésor qui couvrent environ 50% 

du déficit et qui ont permis de réduire le financement à l'extérieur. 



M. Pohl s e  r é f è r e  à l a  remarque de M. Ciampi s u r  l a  p o l i t i q u e  

budgéta i re  r e s t r i c t i v e  qu i  peut  év idemen t  s ' a d r e s s e r  à l rql lemagne.  En 

f a i t ,  dans c e  pays, l e  gouvernement pour su i t  depuis  p l u s i e u r s  années une 

s t r a t é g i e  budgéta i re  à moyen terme v i s a n t  à r é d u i r e  l e  d é f i c i t  en f r e i n a n t  

l a  progression des  dépenses.  Ce t t e  p o l i t i q u e  a  é t é  largement couronnée de 

succès au po in t  qu'on a  pu r é d u i r e  l a  f i s c a l i t é , p a r  exemple pour un montant 

de DM 1 1  m i l l i a r d s  en 1986. Les taux d ' i n t é r ê t  ont  pu a u s s i  b a i s s e r  du f a i t  

que 1 ' E t a t  f a i s a i t  moins appel  au marché f i n a n c i e r ,  e t  c e t t e  b a i s s e  a  con- 

t r i b u é  à l a  r e p r i s e  des  inves t i ssements  p r ivés .  Enfin,  l e  f o r t e  augmenta- 

t i o n  d e s  revenus des consommateurs s t imule  l a  conjoncture.  

Cet te  s t r a t é g i e  a  b i e n  fonct ionné jusqu 'à  p r é s e n t  e t  e l le  e s t  

conforme à maintes r é s o l u t i o n s  ou recommandations européennes; e n  o u t r e ,  e l l e  

comporte une nouvel le  b a i s s e  des  impôts en 1988 e t  une grande r év i s ion  du 

système f i s c a l  en 1990. Que f e r a i t  t o u t e f o i s  l'Allemagne s i  l a  conjoncture 

f a i b l i s s a i t ,  c ' es t -à -d i re  s i  l a  c ro issance  é t a i t  net tement  i n f é r i e u r e  aux 

3% prévus pour 1986 e t  à un taux  du même o rd re  ou m ê m e  supé r i eu r  dans l e s  

années su ivantes?  Ce n ' e s t  pas  une ques t ion  f a c i l e  c a r  l ' expé r i ence  des 

mesures expans ionnis tes  p r i s e s  dans l e s  années 1970 a  l a i s s é  des  s éque l l e s  

qu i  n ' on t  é t é  é l iminées que d i f f i c i l e m e n t  et après  une longue période.  

Le Prés ident  ind ique  qu'au Royaume-Uni l e  c o n t r ô l e  des  dépenses 

publ iques e t  l e u r  r éduc t ion  g radue l l e  a  c o n s t i t u é  un choix très ferme depuis 

7 ou 8  ans.  A ins i ,  en 1985-86, l e s  dépenses généra les ,  y  compris l e s  

paiements d ' i n t é r ê t s ,  o n t  b a i s s é  en termes de PIB. L a  p o l i t i q u e  budgéta i re  

n ' a  pas é t é  changéemalgré l a  b a i s s e  des r e c e t t e s  p é t r o l i è r e s  due à l a  chute  

des p r i x .  Le besoin  d'emprunt du sec t eu r  publ ic  d e v r a i t  à nouveau diminuer 

par  rappor t  à l ' année  d e r n i è r e ,  à l a  f o i s  en termes r e l a t i f s  e t  absolus.  La 1 
p o l i t i q u e  a c t u e l l e  v i s e  notamment à encourager l a  demande e t  les i n i t i a t i v e s  

du sec t eu r  p r i v é ,  e t  à r é d u i r e  l e s  s o l l i c i t a t i o n s  d e  1 ' E t a t  s u r  l e s  d i s -  

p o n i b i l i t é s .  

En réponse à une ques t ion  du P rés iden t ,  M. Russo donne quelques 

ind ica t ions  s u r  l a  d i cuss ion  budgéta i re  que l e  Consei l  ECOFIN a eue l e  

7 j u i l l e t .  Le Prés ident  du Conse i l ,  l e  Chancel ier  Lawson, a  conclu que l e s  

o r i e n t a t i o n s  du Rapport annuel pour l a  Communauté ne dev ra i en t  pas ê t r e  chan- 

gées.  Deux a u t r e s  éléments peuvent encore ê t r emen t ionnés .  Tout d 'abord,  l e  

r ep ré sen tan t  allemand a  sensiblement d é c l a r é  c e  qu 'a  d i t  M. Pohl,  à savo i r  



que s i  l a  con jonc tu r e  s ' a f f a i b l i s s a i t  ne t t ement ,  l e  gouvernement p o u r r a i t  

f a i r e  quelque chose mais M. Russo ne c r o i t  pas  c e l a  très pyobable. D 'au t re  

p a r t ,  les M i n i s t r e s  o n t  eu tendance à d i r e  que d e  nouve l l e s  r éduc t i ons  

de s  taux d ' i n t é r ê t  s o n t  n é c e s s a i r e s ,  s i  p o s s i b l e  s u r  une base  conce r t ée ,  

c e  q u i  r envo i e  l a  b a l l e  dans  l e  camp d e s  Gouverneurs.  

Le P r é s i d e n t  conc lu t  l a  d i s c u s s i o n  e n  i nd iquan t  que l e  r appo r t  

s u r  l e s  f i n a n c e s  pub l iques  s e r a  envoyé aux M i n i s t r e s  d e s  F inances ,  comme 

l e s  années p r écéden t e s ,  a p r è s  l a  procédure  h a b i t u e l l e  d e  c o r r e c t i o n  éven- 

t u e l  l e  du  t e x t e .  

V I .  Autres  q u e s t i o n s  r e l e v a n t  de  l a  compétence du Comité 

Nouveau r é s e a u  de t é l é con fé r ence  pour l a  c o n c e r t a t i o n  ................................................. 

M. Loehnis  informe les Gouverneurs que l e s  Suppléants  o n t  

a ccep t é ,  l o r s  d e  l e u r  séance du 7 j u i l l e t ,  une p r o p o s i t i o n  f a i t e  p a r  

l e s  s p é c i a l i s t e s  e t  les u sage r s  d e  l a  c o n c e r t a t i o n ,  r é u n i s  sous l a  pré- 

s i d ence  de M. Dalgaard,  e n  f aveu r  d 'un système conçu pa r  une f i rme  alle- 

mande. La Deutsche Bundesbank a  é t é  chargée  d e  négoc i e r  au nom de  t ous  l e s  

p a r t i c i p a n t s  au r é seau ,  s u r  l a  base  du c a h i e r  d e s  cha rge s ,  a i n s i  que des  

c o n d i t i o n s  p r é c i s é e s  pa r  l e  "Groupe c o n c e r t a t i o n "  dans  son r appo r t  d a t é  du 

l e r  j u i l l e t  1986. Il a été également déc idé  d 'abandonner  l e  r é seau  No 2 dè s  

que p o s s i b l e  et de p r é v o i r  un raccordement de  la Commission au nouveau r é seau  

devant  s e r v i r  notamment l o r s  des  réa l ignements .  

Le nouveau système d e  t é l é con fé r ence ,  que t o u t  l e  monde e spè re  p l u s  

e f f i c a c e  que l ' a c t u e l ,  d e v r a i t  ê t r e  u t i l i s é  e s s e n t i e l l e m e n t  par  l e s  cambis tes  

pour l e u r s  c o n c e r t a t i o n s  quo t i d i ennes ,  m a i s  il sera également d i s p o n i b l e  pour 

les Gouverneurs pour de s  a p p e l s  b i l a t é r a u x  ou de s  confé rences  m u l t i l a t é r a l e s .  

V I I .  Date et l i e u  de  l a  procha ine  séance 

La procha ine  séance  au ra  l i e u  à Bâle, l e  mardi 9 septembre 1986 à 

p a r t i r  de  10 heures .  
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RAPPORT SUCCINCT 

SUR L'EVOLUTION DES MARCHES DES CHANGES DES PAYS 

DONT LES BANQUES CENTRALES PARTICIPENT A LA CONCERTATION 

JUIN 1986 

Le présent rapport retrace l'évolution, durant le mois de juin 

et les premiers jours de juillet, du marché des changes et des interven- 

tions effectuées par les banques centrales participant à la concertation*. 

1. EVOLUTION DES COUR5 DE CHANGE 

En juin, les marchés des changes ont été essentiellement carac- 

térisés par les développements suivants: 

- affaiblissement du dollar EU qui a retrouvé approximativement 
le même niveau qu'au début de mai; 

- positions pratiquement inchangées au sein du SME. 

Le dollar EU a fléchi en juin, clôturant le mois en baisse de 

quelque 5% dans l'ensemble par rapport à la plupart des grandes monnaies. 

Les signes d'atonie continue de l'activité économique américaine ont donné 

à penser que les taux d'intérêt aux Etats-Unis baisseraient de nouveau même 

si le loyer de l'argent dans les autres pays ne s'affaiblissait pas et si 

les écarts de taux favorables se sont généralement rétrécis. Le repli du 

dollar a pu être contenu au cours de la période aussi longtemps que les 

opérateurs du marché des changes ont cru que les banques centrales inter- 

viendraient plus massivement si les pressions à la vente contre le dollar 

S' intensifiaient. 

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



Au sein du ÇME, les positions relatives des monnaies participantes 

n'ont pratiquement pas changé. l 

Le deutsche mark s'est apprécié vis-à-vis du dollar EU et s'est 

légèrement raffermi par rapport aux autres monnaies du SME. Cependant, sa 

position au sein du système est demeurée relativement faible. Durant la 

seconde partie du mois, le franc suisse et le yen japonais se sont raffermis 

à l'égard de la monnaie allemande. 

En dépit d'une baisse de sa rémunération, le franc français est 

resté ferme tout au long du mois de juin, grâce à un bon équilibre des opé- 

rations en devises de la clientèle française et plus encore en raison de la 

persistance d'un courant acheteur émanant de l'étranger. Constamment en 

tête du dispositif communautaire, le franc s'est trouvé en opposition avec 

la couronne danoise au cours de la seconde quinzaine du mois. 

Le franc belge s'est très légèrement raffermi vis-à-vis de la 

plupart des monnaies, sauf en termes de deutsche mark à l'égard duquel il 

affiche cependant une décote minime. 

Le florin néerlandais a maintenu sa position, un peu au-dessus du 

niveau inférieur de la bande étroite. La stabilité du florin a permis à la 

Nederlandsche Bank de reconstituer une partie des pertes de réserves encou- 

rues après le réalignement. 

Durant la première partie du mois, la couronne danoise est restée 

à proximité du plancher de la bande étroite. A partir du milieu du mois, 

elle s'est encore affaiblie et a atteint sa limite d'intervention par 

rapport au franc français. 

La livre irlandaise s'est nettement renforcée vis-à-vis du 

dollar EU et, dans une moindre mesure, à l'égard de la livre sterling, mais 

a perdu un peu de terrain dans la bande du SME. La Central Bank of Ireland 

a effectué des interventions dans les deux directions durant le mois. Elle 

a également réduit de 1 1  à 10,5% son taux d'avances à court terme, le 

5 juin, puis à IO%, le 18 juin. 

La lire italienne est demeurée à proximité du sommet de la bande 

étroite du SME. Après les achats d'intervention massifs des deux derniers 

mois, en juin, les achats d'intervention nets par la Banca d'Italia ont été 

beaucoup plus faibles, du fait en partie de la diminution des entrées de 

fonds consécutive à la baisse des taux internes. 



La livre sterling a étroitement suivi, durant la majeure partie 

de la période, l'évolution des autres monnaies européennes à,llégard du 

dollar EU.  optimisme suscité par les perspectives d'une nouvelle réduc- 

tion des taux d'intérêt au Royaume-Uni a entraîné un léger fléchissement au 

début du mois, mais ce mouvement a été enrayé par la publication de chiffres 

indiquant une forte augmentation de la croissance de la masse monétaire en 

mai. Sur la base de son indice pondéré en fonction des échanges commerciaux, 

la livre n'a pratiquement pas varié au cours du mois, clôturant à 76,2. 

La peseta espagnole s'est appréciée de 5% par rapport au dollar 

EU. Sur une base effective, elle s'est renforcée de 0,3% à l'égard des monnaies 

communautaires. Au cours de la dernière semaine de juin, la forte demande 

commerciale de fin de trimestre et de semestre, conjuguée avec l'apparition 

de pressions spéculatives d'origine externe, ont conduit à effectuer des 

interventions non plus positives mais négatives. Après les élections 

générales du 22 juin, des rumeurs faisant état sur le marché d'une déprécia- 

tion de la peseta ont entraîné de fortes pressions spéculatives avant la 

présentation du nouveau programme du gouvernement prévu pour la fin de 

juillet et ont fait monter les taux d'intérêt de l'europeseta au-dessus de 

20%. 

La drachme grecque s'est appréciée de 2,6% par rapport au dollar EU, 

mais a fléchi de 2,2% vis-à-vis de 1'Ecu. Sur une base effective, la 

drachme s'est dépréciée de 1,1%. 

L'escudo portugais a perdu 0,9% en termes de taux de change 

effectif. Par rapport au dollar EU, il a gagné 3,1% alors qu'il a fléchi 

de 1,6% vis-à-vis de 1'Ecu. 

Les tensions persistantes sur le marché monétaire du franc suisse, 

renforcées par les difficultés de fin de semestre, ont entraîné de nouvelles 

hausses des taux d'intérêt. Sur les marchés des changes, cette situation a 

donné lieu à une nouvelle augmentation du franc suisse, de 2,6% sur une 

base pondérée. 

La couronne suédoise est demeurée du côté des monnaies fermes, 

en baisse légère toutefois par rapport à mai en raison de faibles sorties 

de devises; ce dernier mouvement doit être rapproché des entrées massives 

en mai, dues en partie à des anticipations d'une réévaluation de la couronne. 

La couronne norvégienne a continué d'occuper la position ferme où 

elle est installée depuis la dévaluation du mois dernier, et les afflux de 

fonds se sont poursuivis. 



Le dollar canadien a fluctué dans une fourchette relativement 

étroite par rapport au dollar EU durant le mois de juin, clôturant i à $EU 0,7234, 

soit pratiquement inchangé par rapport au niveau de fin mai. Les préoccupations 

relatives à l'élargissement du déficit des paiements courants du Canada et 

la poursuite du conflit commercial avec les Etats-Unis au sujet des impor- 

tations de bois canadien ont continué d'affecter le dollar canadien au 

cours de la période sous revue. L'accroissement modeste de l'écart entre. 

les taux du marché monétaire au Canada et aux Etats-Unis et l'intérêt 

affiché par les investisseurs étrangers pour les titres canadiens ont 

compensé les pressions à la baisse. 

Le yen japonais s' est apprécié de 4,9% par rapport au dollar 

durant le mois. Malgré son fléchissement momentané dû au manque de dynamisme 

de l'économie japonaise reflété dans les chiffres du PNB du premier trimestre, 

il a ensuite. continué de se raffermir en raison de la baisse des taux d'in- 

térêt à long terme aux Etats-Unis, traduisant el le-même la détérioration de 

la situation de la dette extérieure du Mexique et la faiblesse des indi- 

cateurs économiques américains. Vis-à-vis des grandes monnaies européennes, 

1- yen est également demeuré ferme. 

II. INTERVENTIONS 

a) Interventions en dollars EU 

En juin, les achats nets de dollars des banques centrales se sont 

élevés à $EU 4 milliards, contre $EU 4,3 milliards en mai. Les achats 

bruts se sont chiffrés à $EU 6,4 milliards et les ventes brutes à $EU 2,4 

milliards. Les principaux acheteurs nets de dollars ont été les banques 

centrales du Japon et de Norvège. 

b) Interventions en monnaies communautaires 

En juin, les interventions en monnaies du SME contre d'autres 

monnaies communautaires ont atteint au total l'équivalent de $EU 1,9 milliard, 

sous la forme principalement de ventes et d'achats de deutsche marks à 

l'intérieur des marges par la Banca d'Italia et de ventes d'intervention à 

la limite du franc français contre couronnes danoises de la part de la 

Banque de France et de la Danmarks Nationalbank. 



III. PREMIERS JOURS DE JUILLETS 1986 

Durant les premiers jours de juillet, le dollar s'est encore 

affaibli par rapport à toutes les grandes monnaies, en raison de la publi- 

cation de nouvelles données décevantes sur l'économie américaine. Au sein 

du SME, la situation a été pratiquement inchangée. La pression sur la peseta 

espagnole s'est réduite. 



EVOLUTION DE L'ECU, DU COURS MEDIAN DES MONNAIES PARTICIPANT AU 
MECAN~SME DE CHANGE DU SNE ET OES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES OE LA 

CEE NE PARTICIPANT PAS A CE MECANISME, SUR LA BASE DES COURS RELEVES 
L E  31 DECEMBRE 1984 V IS-A-V IS  DU $EU 

V o i r  page su ivan te .  



EVOLUTION DE L'ECU ET DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES HORS CEE 
PARTICIPANT A LA CONCERTATION, SUR LA BASE DES COURS REPEVES LE 

31 DECENBRE 1984 VIS-A-VIS DU $EU 

Le 1 1  mai, l a  couronne no*égienne a é t é  dévaluée par rapport à l a  
valeur centra le  de son i n d i c e ,  qui a é t é  re levée  de 100 à 112. 

ECU 0,708946; E 0,8602; DR 128,4199; PTA 173,2995; ESC 169,7506; 
BCan 1,32; FS 2,593; Yen 251,1503; KRS 8,985; KRN 9,0875; c o u r s  
median d e s  monnaies  p a r t i c i p a n t  au SME 0,71678. Le c o u r s  médian 
d e s  monnaies  p a r t i c i p a n t  au SNE r e p r é s e n t e  l a  moyenne j o u r n a l i è r e  
d e s  c o u r s  d e s  deux monnaies  à marge d e  f l u c t u a t i o n  de  2,25%, 
expr imés  en  d o l l a r s  EU, q u i  s e  s o n t  é l o i g n é s  l e  p l u s  d e  l e u r s  
c o u r s - p i v o t s  b i l a t é r a u x  a c t u e l s .  
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EVOLUTIDN DE L'INDICATEUR DE DIVERGENCE 

Avec e f fe t  au 7 avril  1986 l e s  monnaies suivantes ont été  réévaluées: 
l e  DM e t  l e  F1 de 3%; l e  FB e t  l a  KRD de 1 % .  A l a  &me date l e  FF a été  
dévalué de 3%. 1 

L ' i n d i c a t e u r  d e  d i v e r g e n c e  a  p o u r  b u t  d e  m e s u r e r ,  s u r  une b a s e  
c o m p a r a b l e  p o u r  t o u t e s  l e s  monna i e s  p a r t i c i p a n t  au  mécanisme d e  
c h a n g e  e u r o p é e n ,  l a  p o s i t i o n  d ' u n e  monnaie v i s - à - v i s  d e  s o n  
c o u r s - p i v o t  ECU. L ' é c a r t  maximal  d e  d i v e r g e n c e  e s t  l e  p o u r c e n t a g e  
maximal  p a r  l e q u e l  l e  c o u r s  d e  marché  d e  l 'ECU d a n s  c h a q u e  monnaie  
p e u t  s ' a p p r é c i e r  ou s e  d é p r é c i e r  p a r  r a p p o r t  à son  c o u r s - p i v o t  
ECU; i l  e s t  e x p r i m é  p a r  2 100,  l e  s e u i l  d e  d i v e r g e n c e  é t a n t  I 75.  
L e s  d o n n é e s  q u i  o n t  s e r v i  d e  b a s e  a l ' é t a b l i s s e m e n t  d e  c e  g r a p h i q u e  
s o n t  l e s  c o u r s  d e  l 'ECU e x p r i m é s  en t e r m e s  d e  d i v e r s e s  m o n n a i e s ,  
c o u r s  q u i  s o n t  t o u t e f o i s  c o r r i g é s  d e s  e f f e t s  d e s  f l u c t u a t i o n s  d e  
l a  l i r e  i t a l i e n n e  e t  d e  l a  l i v r e  s t e r l i n g  a u - d e l 3  d e  l a  marge  d e  
2 , 2 5 5  v i s - à - v i s  d e s  a u t r e s  monna i e s  p a r t i c i p a n t  au  SNE. 
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EVOLUTION DE LA LIVRE STERLING, DE LA DRACHME, DE LA PESETA ET DE 
L'ESCUDO PAR RAPPORT A L'ECU SUR LA BASE DES COURS DU MARCHE RELEVES 

LE 31 DECEMBRE 1984 

E 0,609846; DR 91,0428; PTA 122.86; ESC 120,344. 



EVOLUTION DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES HORS CEE PARTICIPANT 
A LA CONCERTATION PAR RAPPORT A L'ECU SUR LA BASE DES COURS DU 

MARCHE RELEVES LE 31  OECEVBRE 1984 

$EU 0,708946; $Can 0,935808; FS 1,8383; Yen 178,052; KRS 6,36988; 
KRN 6,44254. 




