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PROCES-VERBAL DE LA 164& SEANCE 
L 

DU COMITE DES GOUVERNEURS DES BANQUES CENTRALES 

DES ETATS MEMBRE3 DE LA 

COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE 

TENUE A BALE, LE MARDI 9 MARS 1982 A 10 HEUKES 

Sont présents: le Gouverneur de la Banca d'Italia et Président 

du Comité, M. Ciampi, accompagné par MM. Dini, Magnifico et Masera; le 

Gouverneur de la Banque Nationale de Belgique, M. Godeaux, accompagné 

par MM. Janson et Rey; le Gouverneur de la Danmarks Nationalbank, 

M. Hoffmeyer, accompagné par MM. Mikkelsen et Kolte; le Président de la 

Deutsche Bundesbank, M. Pohl, accompagné par MM. Gleske, Rieke, Kloft 

et von Rosen; le Gouverneur de la Banque de Grèce, M. Arsenis, accompagné 

par MM. Papaefstratiou et Papanicolaou; le Gouverneur de la Banque de 

France, M. de la Genière, accompagné par MM. Lefort et Waitzenegger; 

le Gouverneur de la Central Bank of Ireland, M. O Cofaigh, accompagné par 

M. Reynolds; le Président de la Nederlandsche Bank, M. Duisenberg, accom- 
. - 

pagné par MM. Szasz, Sillem et de Boer; le Gouverneur de la Bank of England, 

M. Richardson, accompagné par MM. Loehnis et Balfour; le Vice-président 

de la Commission des Communautés européennes, M. Ortoli, accompagné par 

MM. Padoa-Schioppa, Kees, Mingasson et Louw; le Commissaire au Contrôle 

des Banques du Grand-Duché de Luxembourg, M. Jaans. Assiste, en outre, 

M. Heyvaert, Président du groupe d'experts. Le Secrétaire Général du 

Comité, M. Morelli, et son Adjoint, M. Bascoul, et MM. Scheller et Mortby 

sont aussi présents ainsi que MM. Lamfalussy et Dagassan. 

Le Président ouvre la séance en souhaitant la bienvenue à 

M. Godeaux, le nouveau Gouverneur de la Banque Nationale de Belgique,et 

en le félicitant de sa nomination à ce poste. 

- -- 

* Texte définitif, approuvé lors de la séance du 20 avril 1982, et ne 
présentant par rapport au projet que quelques modifications de carac- 
tère rédactionnel . 



1. Approbation du procès-verbal de la 163e séance 

Le procès-verbal de la 163e séance, tenue le 9 fGvrier 1982, est 

approuvé à l'unanimité par le Comité, sous réserve de quelques amendements 

de caractère rédactionnel qui seront incorporés dans le texte définitif. 

II. 

- 

- 

- 

annexé au 

Echange de vues sur le fonctionnement de la concertation intra- 

communautaire et sur l'évolution monétaire dans les pays de la 
*- 

CEE : - 

des marchés des changes des pays participant à la concertation .................... ......................................... 
au cours du mois de février 1982 et des premiers jours de ......................................................... 
mars 1982 --------- 
Adoption par le Comité du Rapport destiné aux Ministres des ........................................................... 
Finances des pays de la CEE ........................... 
Série mensuelle de statistiques ............................... 
M. Heyvaert résume et commente les points essentiels du rapport 

procès-verbal. 

Le Président remercie M. Heyvaert de son exposé et constate 

1' adoption par le Comité du rapport destiné aux ~inistreS'-des Finances 

des pays de la CEE. Il indique, suite à des remarques de MM. 6 Cofaigh 

et Pohl, que la question des procédures relatives aux réalignements pourra 
A 

etre discutée ultérieurement sous le point IV. Il ajoute qu'avant d'aborder 

le point suivant de l'ordre du jour il tient à remercier très chaleureu- 

sement, au nom du Comité, M. Heyvaert pour la contribution qu'il a apportée 

pendant de nombreuses années aux travaux des Gouverneurs. Brillant 

Président du groupe d'experts et grand ancien des procédures de concer- 

tation qu'il a fortement inspirées, M. Heyvaert a toujours préparé et 

présenté avec une grande compétence, clarté et rigueur les rapports 

spécialisés et les rapports mensuels. Le Président redit à M. Heyvaert 

toute la reconnaissance du Comité et tous les meilleurs voeux des Gouver- 

neurs pour son avenir. 



III. Adoption éventuelle d'un rapport du Comité des Gouverneurs 
L 

au Conseil ECOFIN du 15 mars 1982 

Le Président rappelle que,lors du dernier Conseil ECOFIN le 

15 février 1982, il a présenté au nom du Comité un rapport oral. Suite 

à celui-ci et au rapport du Comité monétaire, le Conseil a invité les 

deux Comités à poursuivre les travaux et à lui faire rapport à l'occasion 

de sa session du 15 mars sur les quatre sujets suivants: les mécanismes 

du SME, l'ouverture de ce dernier vers l'extérieur, l'utilisation privée 

de 1'Ecu et le renforcement de la convergence. 

Le Comité doit donc maintenant se pencher sur le rapport qu'il 

entend présenter aux Ministres le 15 mars et pour lequel les Suppléants 

ont oeuvré dimanche après-midi.et lundi matin à Bâle. 

M. Dini indique que les Suppléants ont effectivement procédé 

à un examen détaillé des quatre sujets rappelés par le Président. Le 

résultat de cet examen a été présenté dans un document remis aux Gouverneurs, 

daté du 8 mars 1982 et intitulé: "Rapport du Président du Comité des 

Suppléants au Comité des ~ouverneurs"'). M. Dini résume les principaux 

éléments de ce document et fait état en particulier des vues différentes 

qui se sont exprimées, parmi les Suppléants, en ce qui concerne les amen- 

dements possibles de nature non institutionnelle - ,- à apporter aux mécanismes 

du SME. 

Le Président remercie M. Dini et les Suppléants pour l'examen 

approfondi qu'ils ont fait; il indique qu'il a fait distribuer un projet 

de la note verbale2)qu'il se propose de présenter au Conseil ECOFIN du 

15 mars 1982. Ce projet reprend très largement la structure et le contenu 

du rapport du Président des Suppléants, sauf le point 3 (adaptations 

possibles aux mécanismes du SME) qui, étant le plus difficile et le 

plus controversé,est réservé pour une discussion plus approfondie. 

Le Président constate l'accord du Comité sur l'économie générale 

du texte et notamment la première position donnée à la convergence et il 

invite les Gouverneurs à présenter leurs remarques sur la note verbale. 

M. 0 Cofaigh souligne que le renforcement de la convergence devrait 

être obtenu par l'application de politiques non seulement nationales mais 

aussi communautaires et il souhaite donc ajouter ce dernier mot dans le texte. 

1) Ce document est annexé au présent procès-verbal. 
2) Ce projet, daté du 9 mars 1982, ainsi que la version définitive corrigée, 

en date du 15 mars 1982, sont annexés au présent procès-verbal. 



M. Richardson suggère quelques amendements rédactionnels notamment 

pour le point 2,qu1il communiquera directement à M. Dini et au Secrétariat. 

En ce qui concerne le point 4 (relations du SME avec l'extérieur), 

le Président précise qu'à l'occasion du Conseil ECOFIN du 15 février 

les Ministres ont invité le Comité des Gouverneurs à intensifier ses 

échanges de vues avec les autorités monétaires américaines en vue d'assurer 

une meilleure coordination. Le texte du point 4, ler alinéalest une réponse 

à cette invitation mais les Gouverneurs pourraient se demander s'il n'est 
"- 

pas opportun que,de temps à autre, le représentant de la Fédérale soit 

invité à participer aux réunions du Comité pour discuter les politiques 

et les situations monétaires comte cela a déjà été fait, quelquefois dans 

le passé, pour des questions plus techniques. 

M. Richardson considère que les occasions de contact qui existent 

actuellement avec les collègues américains, sont entièrement adéquates. 
.~ 

M. Ortoli ne désire pas intervenir dans une question qui concerne 

directement 1esGouverneur~ mais il note une certaine différence entre la 

satisfaction qui est exprimée ici et l'insatisfaction qui est ressentie 

au niveau politique. La Commission proposera une intensification des 

discussions avec les autorités économiques et monétaires américaines, 

notamment lorsque de grands mouvements des cours de change et des taux d'in- 
. < 

érêt créent des problèmes. En outre,-elle estime qu'entre l'absence totale 

d'interventions sur les marchés des changes et des interventions massives 

il y a probablement un point d'équilibre à trouver et à discuter calmement 

avec nos partenaires américains. 

M. Richardson ne considère pas nécessaire et opportun d'inviter 

de temps en temps, au Comité des Gouverneurs, un représentant du Système 

de Réserve Fédérale. Se référant aux propos de M. Ortoli, il ajoute que 

la coopération avec ce Système est intense, permanente et suffisante et 

n'appelle donc pas de nouvelles procédures. Le problème réside dans 

certaines options ou directions des politiques américaines qui ne sont 

pas jugées les meilleures par les Gouverneurs,mais ceux-ci ont peu 

d'influence sur les autorités politiques concernées. 

M. de la Genière tient à dissiper toute ambiguïté sur le texte 

du point 4; celui-ci n'exprime pas une satisfaction des Gouverneurs sur 

le fond car, en matière de politique monétaire de part et d'autre de 



l'Atlantique, il existe des problèmes et des divergences: les Gouverneurs 

veulent en fait dire qu'ils ont les moyens de contact avec! leurs collègues 

américains et qu'ils peuvent les développer soit dans les enceintes déjà 

utilisées, soit même dans celle du Comité des Gouverneurs où des repré- 

sentants du "Federal" pourraient être invités de temps en temps. 

M. de la Genière ajoute qu'il n'est pas certain que l'extraordi- 

naire publicité qui est donnée en dehors des Gouverneurs à ces problèmes 

de divergence des politiques monétaires et notamment des taux d'intérêt 
-- 

ait toujours des effets bénéfiques. 

Le Président confirme que son intention était de montrer que 

les moyens de consultations avec les autorités monétaires américaines 

existent et qu'on ne peut guère espérer obtenir davantage dTentente en 

les développant. 

M. Gleske propose de supprimer dans le 2e alinéa du point 4 la 

mention du fait que l'absence d'une acceptabilité à 100% de 1'Ecu dans 

les règlements intracommunautaires rend difficile l'extension de l'utili- 

sation des Ecus en dehors du cercle des banques centrales membres du SME. 

Le Président constate l'accord du Comité sur cette suppression 

ainsi que sur la suppression dans le même deuxième alinéa du point 4 

du texte entre crochets ci-après ''avec une position créditrice nette en 
. , 

Ecus" . 
M. Arsenis suggère de remplacer au 2e tiret du point 5 du projet 

de note verbale les mots "dans le cadre d'une abolition progressive des 

II contrôles des mouvements de capitaux" par en prenant en considération 

les problèmes relatifs aux contrôles de mouvements de capitaux dans les 

pays membres". 

A la suite des remarques de M. Dini, de M. de la Genière et du 

Président sur l'opportunité de maintenir la mention de l'objectif d'une 

abolition progressive des mouvements de capitaux, le Comité convient de 

garder le texte initial du projet. 

M. Ortoli marque son accord sur la précaution introduite par 

le Comité au ler tiret du point 5 et indique que tant la Connnission que 

la Banque Européenne d'Investissement s'engagent avec modération dans 

les emprunts en Ecus afin d'éviter de détruire cet instrument sous prétexte 

de le développer. 



M. Richardson suggère une clarification, acceptée par le Comité, 

de la rédaction de la dernière phrase du point 5. , 

Le Président constate que le Comité a mis au point une bonne 

partie du texte de la note verbale (points 1 ,  2, 4 et 5) mais qu'il reste 

maintenant à traiter le point 3 (améliorations techniques). Celles-ci 

font l'objet d'opinions différentes entre les Gouverneurs et elles ont 

reçu,en dehors des banques centrales, une importance exagérée qui suscite 

des espoirs démesurés. En fait, les modifications dont il est question 

ne sont que des retouches limitées qui ne changeraient pas la nature du 

SME et qui probablement ne le rendraient ni meilleur ni pire. Toutefois, 

l'opinion des Gouverneurs à leur sujet deviendra publique à l'occasion du 

prochain Conseil ECOFIN et il serait navrant qu'un désaccord apparaisse. 

Dans cet esprit, le Président note que deux possibilités d'accord 

sont concevables, soit pour ne rien faire, soit pour introduire un "paquet" 

minimal. Il fait distribuer, en vue de servir de base à la discussion, 

deux textes*:llun avec le sigle DG (pour "disagreement") qui reflète le 

texte du Président des Suppléants et enregistre le désaccord, l'autre avec 

le sigle AG (pour "agreement") qui tente de dégager un accord. Le Président 

ajoute qu'en tant que Gouverneur de la Banca d'Italia il préfère nettement 

le texte AG. 

M. Pohl indique que la Bundesbank continue d'avoir des réserves 

considérables et n'est pas prête à changer sa position à propos d'une modi- 

fication de la limite d'acceptabilité des Ecus et d'engagements plus amples 

en matière d'interventions intramarginales en monnaies du SME. 

D'autres propositions telle qu'une meilleure rémunération de 

l1Ecu,sont acceptables, mais il vaut mieux en faire abstraction étant donné 

que les points ci-dessus constituent les deux pierres d'achoppement. Le 

texte AG ne peut donc pas être accepté. S'il n'est pas grave de faire 

apparaître les avis divergents des Gouverneurs sur des modifications sans 

lesquelles le SME devrait continuer à fonctionner aussi bien que jusqu'ici, 

il convient de revoir la présentation des arguments de ceux qui ne sont pas 

partisans de ces modifications. La Bundesbank pourrait également concevoir 

des amendements au système mais elle souhaiterait dire que ce dernier, 

qui repose sur un accord relevant de la compétence des banques centrales, 

* Ces deux textes sont annexés au présent procès-verbal. 



a fait la preuve d'un bon fonctionnement et d'efficacité et que les modifi- 

cations proposées (notamment le relèvement de la limite d{acceptabilité 

de 1'Ecu et des obligations d'intervention~su~~lémentaires) affaibliraient 

la discipline du système et risqueraient d'en rompre l'équilibre 

dé1 icat . 
M. de la Genière se déclare d'accord avec M. Pohl pour dire 

qu'on doit se concentrer sur le texte DG et l'améliorer de façon à la fois 

à éviter de donner l'impression qu'il y a des positions majoritaires ou 

minoritaires, bonnes ou mauvaises,et à développer les arguments aussi bien 

d'une position (ler tiret du texte DG) que de l'autre (2e tiret). Ainsi, 

pour ce dernier, le raisonnement devrait être articulé comme suit: le SME 

a bien fonctionné depuis trois ans mais l'expérience acquise conduit à 

souligner, en particulier, deux points.: en premier lieu,les interventions 

intramarginales en monnaies du SME devraient être facilitées en permettant 

à une banque centrale dont la monnaie est soumise à une certaine pression 

de se procurer aisément les monnaies de partenaires et de bénéficier du 

financement à très court terme; en second lieu, les membres du SME devraient 

manifester une moindre réticence à l'égard de 1'Ecu en relevant la limite 

d'acceptabilité . 
Dans cet esprit, et dans le cadre du texte DG, M. de la Genière 

souhaxterait un renforcement du "paquet" et un exposé détaillé des amen- 

dements proposés, exposé qui pourrait s'inspirer, moyennant quelques 

retouches, de la rédaction du point 3 du rapport du Président du Comité 

des Suppléants. Il ajoute qu'il ne désire pas prendre une position maxima- 

liste et qu'il est tout à fait prêt à discuter et à négocier notamment la 

limite d'acceptabilité et les conditions d'ouverture du financement à très 

court terme aux interventions intramarginales en monnaies du SME. 

M. Duisenberg estime qu'il n'est pas opportun d'exposer en 

détail les aspects techniques sur lesquels les Gouverneurs sont divisés, 

d'autant plus que cette division reflète des différences plus fondamentales. 

Il ajoute que le texte des autres points ( 1 ,  2, 4 et 5) de la note verbale, 

tel qu'il vient d'être .adopté,lui convient et pourrait presque suffire. 

En effet, l'énoncé des modifications techniques possibles risquerait de 

diluer le message principal destiné aux Ministres, notamment l'idée que 



11 le renforcement de la convergence est une condition préalable à tout 
\ 

développement significatif futur du SNE" et risquerait de fournir un 

alibi aux autorités politiques pour ne pas agir sur les domaines fondamentaux 

et se concentrer sur des changements subsidiaires. 

M. Richardson partage largement les remarques faites par 

M. Duisenberg et souligne trois éléments importants qui doivent être 

mis en lumière: les modifications techniques ne peuvent pas être une 

alternative viable à un renforcement de la convergence des politiques 

économiques; le système a exercé une discipline salutaire et, dans un 

environnement souvent difficile, a fonctionné de manière remarquable. 

En ce qui concerne les amendements techniques, il faut éviter l'idée d'un 

11 paquet"; en effet, certains changements,comme l'allongement de la durée 

des swaps et de la période de référence pour l'évaluation du prix de l'or, 

pourraient peut-être être acceptés dès maintenant par tous les Gouverneurs, 

mais pour les autres il n'y a pas d'accord et il est préférable de ne pas 

les présenter en détail, d'autant que tous ces changements relèvent de la 

compétence des Gouverneurs. 

M. Pi5hl appuie l'idée de M. Richardson et précise que, en présen- 

tant en détail aux Ministres des points controversés qui sont exclusivement 

- - de la compétence des Gouverneurs, on court le risque de se dessaisir de 

la décision. Certains des amendements évoqués, par exemple une meilleure 

rémunération de 1'Ecu ou l'allongement de trois à six mois de la durée des 

swaps avec le FECOM,pourraient peut-être rallier un consensus, mais ils ne 

constitueraient pas un "paquet"; de plus, ils sont tellement accessoires 

qu'ils ne justifient pas d'engager, au sein du Conseil central de la Bundes- 

bank, la procédure et la grande discussion qui seraient nécessaires pour 

modifier l'Accord du 13 mars 1979. 

M. Ortoli souligne que la convergence, qui est essentielle, et 

les adaptations techniques du mécanisme sont plus liées que le-débat 

a bien voulu jusqu'ici le reconnaître. S'il appartient aux Gouverneurs 

de décider sur les adaptations techniques qui relèvent de leur compétence, 

ils doivent une réponse au Conseil qui a évoqué de manière explicite, 

le 15 février 1982, les domaines d'application possibles d'amendements. La 

Comission, pour sa part, abordera ceux-ci dans ses propositions. 



En ce qui concerne la convergence, M. Ortoli considère qu'on ne 

doit pas sous-estimer ce qui a été fait depuis plusieurs années; il cite 

en particulier deux exemples récents : celui de l'Italie GÙ sans le SME il 

y aurait eu probablement en 1981 des dévaluations plus importantes de la 

lire et celui de la Belgique où le gouvernement s'est engagé dans un réta- 

blissement progressif de la situation budgétaire correspondant aux recom- 

mandations de la Commission. Dans ces deux cas, l'existence et la discipline 

du SME ont été utiles et bénéfiques; il serait donc souhaitable que les 

Gouverneurs exploitent la marge d'améliorations possibles qui apparaît 

après trois années d'expérience du système; en agissant de la sorte, ils 

démontreraient leur attachement au SME et contribueraient au renforcement 

de la convergence, même si celui-ci est essentiellement de la responsabilité 

des autorités politiques. 

M. de la Genière se déclare sensible à l'idée qu'en énonçant 

les amendements souhaités par certains Gouverneurs on peut donner l'im- 

pression d'abondonner la compétence des banques centrales à d'autres 

instances. Toutefois, le Comité des Gouverneurs, conune le Comité monétaire 

et la Commission,doit faire rapport sur les améliorations possibles des 

mécanismes du SME et,si ce rapport ne propose aucune modification, il est 

peu vraisemblable que l'affaire en reste là. Les mécanismes ont certes 

bien fonctionné et peuvent certainement fonctionner de la même manière 

à l'avenir, mais il paraît difficile d'affirmer, après trois années 

d'expérience,qu'aucune amélioration technique n'est possible. Aussi serait- 

il souhaitable que les Gouverneurs se montrent ouverts à l'égard de certains 

amendements qui,sans transformer les mécanismes et sans perturber les 

politiques monétaires nationales, manifesteraient la confiance dans le SME. 

Le Président fait le point de la discussion et avance la sug- 

gestion ci-après à titre de compromis: la note verbale ne parlerait 

plus de "paquet" mais de certains ajustements ou mesures techniques sur 

lesquels les Gouverneurs doivent évidemment se mettre d'accord. Ces 

mesures pourraient être l'allongement de trois à six mois de la durée 

des swaps avec le FECOM, le relèvement de la rémunération de 1'Ecu pour 

l'adapter aux taux du marché et le développement des interventions intra- 

marginales en monnaies du SME pour lesquelles on introduirait une présomption 

que la banque centrale dont la monnaie a franchi un seuil de divergence 



obtiendrait les moyens nécessaires pour intervenir, la banque centrale 
L 

émettrice de la monnaie utilisée conservant un droit d'approbation. 

M. Godeaux est sensible aux efforts faits par le Président pour 

trouver un texte ralliant un consensus mais il ne pense pas que celui-ci 

puisse s'établir autour des trois mesures suggérées. Par ailleurs, corne 

MM. Duisenberg et Pi5hl l'ont déjà souligné, il n'est pas souhaitable de 

présenter aux Ministres certaines mesures techniques, de toute façon mi- 

neures et accessoires, qui n'ont pas recueilli un accord des Gouverneurs. 

En effet, en procédant de la sorte, on risque, d'une part de mettre en 

relief la partie la moins importante du message pour lequel un large 

consensus existe au sein du Comité, d'autre part de paraître se dessaisir 

du problème au profit du Conseil ECOFIN. En conclusion, M. Godeaux pense 

qu'il serait préférable de ne pas avoir de point 3 et de toute manière 

il déconseille de s'engager dans un exposé détaillé des deux positions 

en présence, d'autant plus que,ne pouvant pas s'identifier à l'un ou à 

l'autre tiret du texte DG, il serait amené à en suggérer un troisième. 

Le Président reconnaît qu'il serait tentant de ne pas avoir de 

point 3, mais considère que les Gouverneurs ne peuvent pas ne pas évoquer, 

dans la note verbale, les quatre sujets que le Conseil ECOFIN a cités 

le 15 février 1982. 

M. Jaans partage largement les remarques faites par MM. Duisenberg 

et Godeaux; il suggère d'abandonner le point 3 et d'étoffer un peu, en 

échange, le texte du point2, par exemple en disant que les Gouverneurs ont 

étudié à fond les questions mentionnées par les Ministres et que pour le 

moment il leur paraît difficile d'arriver à un accord sur des ajustements 

significatifs, ce qui n'exclut pas que d'autres. ajustements, relevant de 

la compétence des banques centrales, puissent être opérés dans l'esprit 

de coopération qui a toujours animé le SME depuis sa création. 

M. Pi5hl peut se rallier aux suggestions de MM. Godeaux et Jaans 

qui sont une bonne manière de préserver les intérêts et les prérogatives 

des Gouverneurs. Tout en rendant hommage aux efforts de conciliation 

du Président, il précise qu'il ne peut pas accepter les amendements proposés. 

La Bundesbank a des objections de fond à l'égard de la formalisation des 

interventions intramarginales en monnaies du SME,qui signifierait l'accep- 

tation d'obligations supplémentaires en matière d'interventions et un 

resserrement des marges de fluctuation dans le système. Elle reste toutefois 



favorable aux interventions intramarginales et continuera à les pratiquer 

à l'avenir. L'allongement de trois à six mois de la durée'des swaps avec 

le FECOM n'apporterait aucun avantage dans le fonctionnement du SME alors 

qu'il soulève des problèmes pour la Bundesbank. 

M. Pohl estime donc préférable de faire apparaître que les 

Gouverneurs sont en désaccord sur certains points mais il est persuadé qu'un 

tel désaccord ne compromettra pas le fonctionnement du système. 

M. de la Genière précise qu'il n'est pas prêt à ne retenir qu'un 

ou deux points, par exemple l'allongement de la durée des swaps et de 

la période de référence pour le calcul du cours Ecu/or, dans la liste de 

cinq points que les Suppléants ont proposés et qui constituent un ensemble 

équilibré. Il n'est pas prêt non plus à dire que le Comité a constaté 

que la meilleure solution est à l'heure actuelle de ne rien changer aux 

mécanismes. Le Comité pourrait reconnaître que le système a très bien 

fonctionné et peut continuer sur la base des dispositions actuelles, que 

certains Gouverneurs sont d'avis que quelques améliorations techniques,non 

fondamentales, pourraient être apportées,mais que l'ensemble du Comité n'a 

pas pu se mettre d'accord sur ces améliorations. 

M. Duisenberg suggère de retenir, pour le point 3 de la note 

verbale, le début du texte DG, à - savoir les 7 premières lignes. 

Li Président constate l'accord du Comité sur cette suggestion; 

il ajoute que de toute manière il fera transmettre aux Gouverneurs dans 

les prochains jours,et donc avant le Conseil du 15 mars,le texte complet 

de la note verbale. 

M. Ortoli tient à rappeler que la Commission a la tâche de faire 

des propositions au Conseil et qu'elle reprendra inévitablement dans 

son projet de Résolution les points qui figurent dans les conclusions du 

Conseil ECOFIN du 15 février.. 

M. Pohl confirme son accord sur la rédaction proposée pour le 

point 3 de la note verbale et suggère d'ajouter que le Comité continuera 

de suivre l'évolution du SM. et procédera, le cas échéant, aux modifications 

nécessaires. Il précise, à l'intention de M. Ortoli, qu'il serait souhai- 

table que,dans ses propositions,la Commission tienne soigneusement compte 

de la répartition des compétences entre banques centrales et autorités 



politiques afin d'éviter tout conflit institutionnel. En effet, les 

questions qui viennent d'être discutées par les Gouveraeuys relèvent entiè- 

rement, en République Fédérale, de l'autorité de la Bundesbank et même 

une Résolution du Conseil des Communautés européennes ne pourrait changer 

cela. 

M. Ortoli se déclare tout à fait disposé à avoir la compréhension 

nécessaire dans ce domaine et à reprendre la formule utilisée lors de 

l'instauration du SME, à savoir une Résolution du Conseil invitant les 

banques centrales de la CEE à mettre en oeuvre les orientations ou décisions 

arrêtées. Si les Gouverneurs ne sont pas d'accord avec le projet de 

~ésolution, ils pourront le dire lors du Conseil. Il est toutefois normal 

que la Comission, comme les institutions nationales, exerce sa responsabi- 

lité propre et elle souhaite le faire dans un esprit de compréhension réci- 

proque. 

IV. Autres questions relevant de la compétence du Comité 

au sein du SME -------------- 
Le Président rappelle que lors du dernier réalignement, les 

20 et 21 février 1982, il n'y a pas'eu de consultations entre les Gouver- 

neurs,car les pays qui ont pris l'initiative du réalignement n'ont pas 

communiqué leur intention à l'avance. Ainsi les Gouverneurs n'ont eu des 

contacts entre eux qu'à l'occasion de la réunion à Bruxelles, le dimanche 

21 février 1982. La manière dont s'est déroulée cette réunion soulève no- 

tamment deux problèmes: le caractère confidentiel des discussions; ainsi que le 

rôle des Gouverneurs et les consultations entre eux. En ce qui concerne 

ce dernier aspect, si la Décision du Conseil du 21 avril 1980 ne prévoit 

pas d'avis formel du Comité des Gouverneurs, celui-ci a déjà envisagé la 

possibilité de consultations préalables entre les Gouverneurs, ce qui 

suppose que le Président du Comité soit informé dans les meilleurs délais 

de la demande ou de l'intention d'une modification de cours-pivots. Les 

consultations pourraient se faire au moyen du réseau téléphonique No 2 dont 

les essais récents ont donné satisfaction et elles devraient avoir lieu 



avant que l'avis du Comité monétaire ne soit rendu,si les Gouverneurs 

désirent influencer la décision finale autrement qu'en agissant indivi- 

duellement auprès de leur ministre respectif. 

Le dernier réalignement a révélé deux autres raisons d'insatis- 

faction. Tout d'abord, l'organisation des discussions et des réunions 

a donné lieu à des indiscrétions et fuites qui ont entraîné des difficultés 

sur les marchés des changes et donc pour les banques centrales. En second 

lieu, des consultations informelles se sont déroulées, le dimanche à Bruxelles, 

entre Ministres sans la présence des Gouverneurs, alors que le Communiqué 

fait état d'une décision prise par les Ministres et les Gouverneurs. Ceux- 

ci pourraient demander de participer ès qualité et effectivement à toute 

discussion sur le réal ignement. 

M. 0 Cofaigh indique que le Président a fort justement élargi 

la question de la confidentialité à celle plus générale des procédures 

de réalignement. Il rappelle que l'absence de secret, en février dernier, 

a eu des répercussions néfastes sur la livre irlandaise. Afin d'éviter 

que de tels événements ne se reproduisent, il fait les suggesticns c i - a ~ r è ~  

qui pourraient être présentées par les représentants des banques centrales 

au Comité monétaire lorsque celui-ci réexaminera les procédures existantes: 

les réunions devraient se tenir de préférence en dehors de Bruxelles ou à 

tout le moins ailleurs que dans le bâtiment Charlemagne, elles devraient re- 

grouper seulement les Ministres, les Gouverneurs et deux conseillers par pays 

et être concentrées sur une journée pour les deux instances (Comité rnoné- 

taire; Ministres et Gouverneurs). En outre, de véritables consultations préa- 

lables entre Gouverneurs seraient très utiles. 

M. Pohl est également d'avis que le réalignement de février 

s'est déroulé dans de très mauvaises conditions; il invite la Commission 

à réfléchir sérieusement à la mise au point de procédures prévoyant une 

préparation efficace et le secret. A l'époque du "serpent", les ajuste- 

ments étaient bien préparés et confidentiels. Il importe aussi de ne pas 

oublier qu'un réalignement n'est pas un acte unilatéra1,mais exige un 

accord de tous les   art en aires et qu'il convient donc d'éviter des décla- 

rations spectaculaires et intempestives qui suscitent des attentes sur 

les marchés des changes et risquent ensuite de conduire à de nouvelles 

spéculations. 



M. Hoffmeyer rappelle qu'il n'a pas été en faveur d'une réunion 

des Gouverneurs lors du dernier réalignement,car il ne pedsait pas que 

le Comité pouvait exprimer officiellement un avis. 11 ajoute que la 

manière dont la réunion a été menée à Bruxelles est tout à fait criti- 

quable et insatisfaisante, en particulier le fait que les aspects des 

banques centrales ont été écartés, sur initiative du Président du Conseil, 

les Ministres ont discuté sans les Gouverneurs et se sont enlisés dans un 

débat agricole peu convaincant. 

M. Ortoli est d'avis qu'il y a eu manisfestement, lors du dernier 

réalignement, un manque d'auto-discipline flagrant; il ajoute qu'il a été 

convenu de reparler de la procédure car le sentiment que les Gouverneurs 

viennent d'exprimer est partagé dans d'autres enceintes. La Commission 

est prête quant à elle à proposer des améliorations; le Comité monétaire 

doit aussi se pencher sur cette question et il serait donc utile que les 

vues et les suggestions spécifiques des Gouverneurs entrent en ligne de 

compte dans ce réexamen d'ensemble des procédures de réalignement. 

Le Président indique qu'il fera part du mécontentement des Gou- 

verneurs et que ceux-ci peuvent aussi à travers leur représentant au 

Comité monétaire faire connaître leurs vues lorsque celui-ci se penchera 

sur la question des procédures de réalignement. En ce qui concerne le 

rôle des Gouverneurs, la limitation des participants aux Ministres et 

Gouverneurs accroîtrait sensiblement le rôle des banques centrales et 

garantirait une meilleure confidentialité. En outre, les arrangements 

déjà évoqués devraient être maintenus, c'est-à-dire qu'il incombe au 

Gouverneur dont le pays prend une initiative en matière de modification 

de cours-pivot d'en informer le Président du Comité qui peut alors 

organiser une première consultation, ne serait-ce qu'officieuse, entre 

ses collègues. 

M.Loehnis informe les Gouverneurs que M.Richardson a reçu une lettre 

du Président du Comité des syndicats demandant l'établissement d'un contact 

entre ce Comité et le groupe des chefs de personnel des banques centrales 



de l a  CEE. Au cou r s  d e  c e r t a i n e s  réunions  de  c e  groupe, il y a eu des  

c o n t a c t s  avec l e  comité  des  synd i ca t s .  Ce d e r n i e r  i n s i s t e  beaucoup pour 

une harmonisat ion de s  cond i t i ons  d 'emploi e t  d e  t r a v a i l  du personnel  des  

banques c e n t r a l e s  européennes,  a u s s i  a p p a r a î t - i l  peu s o u h a i t a b l e  de  s 'aven-  

t u r e r  dans un t e l  domaine en  fo rma l i s an t  un c o n t a c t  e n t r e  c e  comité e t  l e  

groupe des  che f s  d e  personne l  dont  l ' o b j e t  e s t  d i f f é r e n t .  

M. Loehnis  a j o u t e  que M. Richardson a i m e r a i t  s a v o i r  s i  l e s  a u t r e s  

Gouverneurs on t  reçu  une r equê t e  semblable e t  q u e l l e  s e r a i t  l e u r  a t t i t u d e  

à son égard.  

Le P r é s i d e n t  i nd ique  q u ' i l  n ' a  pas  r e çu  d e  communication de 

ce  genre;  l e  P r é s i d e n t  du comité de s  s y n d i c a t s  é t a n t  un agen t  de  l a  Banque 

Nat iona le  de  Be lg ique ,  il demande à M. Godeaux s ' i l  peu t  é c l a i r c i r  l a  

r a i s o n  d e  c e t t e  r equê t e  e t  i n v i t e  l e s  Gouverneurs à s ' in former  d i r e c t e -  

ment ou l o r s  de  séances  du Comité à Bâle  e n  c a s  de  r é c e p t i o n  d e  r e q u ê t e  

de c e  genre .  

V .  Date  e t  l i e u  d e  l a  p rocha ine  séance 

La procha ine  séance a u r a  l i e u  à Bâle ,  l e  mardi 20 a v r i l  : 9 8 2  

à 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 

FEVRIER 1982 

Le présent rapport résume l'évolution des marchés des changes 

sur les places des banques centrales participant à la concertation* 

ainsi que les interventions de celles-ci durant le mois de février et 

les premiers jours de mars 1982. 

1. EVOLUTION DES COURS DE CHANGE 

Au mois de février, les marchés des changes ont été princi- 

palement caractérisés par: 

- la poursuite, surtout pendant la première quinzaine, de la 
tendance à la hausse du dollar sous l'im~ulsion de l'évolution 

réelle ou anticipée des taux d'intérêt aux Etats-Unis; 

- un nouveau réalignement à l'intérieur du SME consistant en 

une dévaluation des cours pivots bilatéraux du franc belge 

(8,5%) et de la couronne danoise (3%). 

La poursuite de la hausse du dollar a été déterminée dans la 

première partie du mois par des mouvements de même sens des taux d'intérêt à 

court terme aux Etats-Unis qui subissaient l'influence de la forte croissance 

continue des agrégats monétaires aux Etats-Unis; elle s'explique aussi par 

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



l e s  p r é v i s i o n s  de  hausse  s u s c i t é e s  p a r  l e s  amples d é f i c i t s  du budget 

f é d é r a l  escomptés pa r  l ' a d m i n i s t r a t i o n  américaine pour l e s  ; r o i s  exe r c i ce s  

1981 à 1983, cependant que l a  Federa l  Reserve Bank of New York con f i rma i t  

l ' o r i e n t a t i o n  r e s t r i c t i v e  de  l a  p o l i t i q u e  monétai re .  C e t t e  phase ,  marquée 

pa r  deux r e l è v e m e n t ~ s u c c e s s i f s  du prime r a t e  aux Etats-Unis ( de  15,75 à 

16,50% pu i s  à 17%) ,  a  a t t e i n t  son  p o i n t  culminant v e r s  l e  m i l i e u  du mois,  

l o r sque  l e  d o l l a r  a  e n r e g i s t r é ,  p a r  r a p p o r t  à f i n  j a n v i e r ,  d e s  a p p r é c i a t i o n s  

de  4 ,2% v is -à -v i s  de l 1 E c u ,  de  3 ,7% p a r  r appo r t  à l a  l i v r e  s t e r l i n g ,  de 

4 ,5% à l ' é g a r d  du f r a n c  s u i s s e  e t  de  5 ,8% v is -à -v i s  du yen. 

L ' a t t é n u a t i o n  de s  a n t i c i p a t i o n s  à l a  hausse  due à l a  d é c é l é r a t i o n  

impor tan te  de l ' expans ion  des  ag r éga t s  moné ta i res  e t  à l ' annonce  d 'un  

be so in  de financement du Trésor  i n f é r i e u r  aux p r é v i s i o n s ,  o n t  provoqué, 

au cours  de  l a  seconde p a r t i e  du mois, un f l éch i ssement  des  t aux  d ' i n t é r ê t  

aux Etats-Unis.  Le r e c u l  du prime r a t e  à 16,50% s ' e s t  r é p e r c u t é  en 

p a r t i e  seulement s u r  l e s  c o t a t i o n s  du d o l l a r ,  en r a i s o n  probablement de  

l a  l é g è r e  tendance au r e p l i  e n r e g i s t r é e  l e s  taux à cou r t  terme s u r  

de nombreux a u t r e s  marchés,  à l a  s u i t e  de  l ' a t t i t u d e  moins r e s t r i c t i v e  

adoptée  pa r  l e s  a u t o r i t é s  moné ta i res  concernées .  

L ' évo lu t i on  au s e i n  du - SME a é t é  c a r a c t é r i s é e  pendant t o u t e  l a  

première  p a r t i e  du mois par  une recrudescence des  p r e s s i o n s  s u r  l e  f r a n c  

be lge ,  dont  l ' é c a r t  par  r a p p o r t  à l a  monnaie l a  p lu s  app réc i ée  de  l a  

bande r e s t r e i n t e  de f l u c t u a t i o n ,  c ' e s t -à -d i re  t ou r  à t o u r  l e  f r a n c  

f r a n ç a i s  e t  l e  f l o r i n  n é e r l a n d a i s ,  n ' a  pu ê t r e  l i m i t é  au v o i s i n a g e  de 2 % ,  

que grâce  à des i n t e r v e n t i o n s  impor tan tes  e t  p e r s i s t a n t e s  de l a  Banque 

Nat iona le  de Belgique.  Après l e  réa l ignement ,  l e  f r a n c  be lge  e t  l a  

couronne danoise  s e  son t  t rouvés  dans l a  p a r t i e  supé r i eu r e  de l a  bande 

de f l u c t u a t i o n ,  avec des  é c a r t s  d ' env i ron  1%, du deu tsche  mark q u i ,  en 

f a i t ,  a  e n r e g i s t r é  un c e r t a i n  raffermissement .  Les i n d i c a t e u r s  de divergence 

o n t  connu une évo lu t i on  i den t i que .  

Après l e  réa jus tement  des  p a r i t é s  q u i ,  à l a  f i n  du mois,  

s ' é t a i t  t r a d u i t  s u r  l e  marché p a r  une d é p r é c i a t i o n  du f r a n c  belge-, pa r  

r a p p o r t  aux a u t r e s  monnaies du SME, a l l a n t  de 7  à 8 % ,  l e  gouvernement 

be lge  a  annoncé un ensemble de mesures d'accompagnement comprenant l e  

b locage  des  p r i x  e t  des  s a l a i r e s ,  a i n s i  qu'un p l an  de c r é a t i o n  d 'emplois  

e t  de s  p r o j e t s  de  r e l a n c e  de l 'économie.  



La d é p r é c i a t i o n  de l a  couronne dano ise  s u r  l e  marché a p r è s  l e  

réal ignement  a  a t t e i n t  d e  1 , 5  à 2% à l a  f i n  du mois p a r  r a p p o r t  aux 

a u t r e s  monnaies dü SME. La Danmarks Nat ionalbank e s t  in te rvenue  pour 

de f a i b l e s  montants en  vue de s t a b i l i s e r  l e  cours  du marché. 

Au cours  du mois de f é v r i e r ,  l e  deu t sche  mark a  r é a l i s é  quelque 

p r o g r è s  pa r  r a p p o r t  aux a u t r e s  monnaies du SME. Le programme gouver- 

nemental de  r e l a n c e  de l ' économie e t  de  l ' e m p l o i  e t  l e s  i n j e c t i o n s  de 

l i q u i d i t é s  e f f e c t u é e s  v e r s  l a  f i n  du mois (à un taux  de 9,8%) par  l a  

Bundesbank au moyen de p r i s e s  en pension n ' a  p a s  a f f e c t é  de manière 

s e n s i b l e  d e s  c o t a t i o n s  du deu t sche  mark. 

Le f r a n c  f r a n ç a i s  s ' e s t  maintenu jusqu 'au  réa l ignement  au 

sommet du système pour r e j o i n d r e  e n s u i t e ,  en même temps que l e s  a u t r e s  

monnaies, l e  m i l i e u  de l a  bande de f l u c t u a t i o n .  La Banque de  France a 

e f f e c t u é  t o u t  au long  du mois d ' i m p o r t a n t e s  a c q u i s i t i o n s  i n t r a m a r g i n a l e s  

de deu t sche  marks. Sous l ' i m p u l s i o n  de l a  banque c e n t r a l e  ( q u i  a  r é d u i t ,  

à p l u s i e u r s  r e p r i s e s ,  j u s q u ' à  14%, l e  t aux  d e  s e s  a p p e l s  d ' o f f r e ) ,  l a  

tendance à l a  b a i s s e  d e s  t aux  à c o u r t  terme s ' e s t  p o u r s u i v i e  e n  France.  

Le f l o r i n  n é e r l a n d a i s  a  e n r e g i s t r é  une é v o l u t i o n  p a r a l l è l e  au 

f r a n c  f r a n ç a i s .  La Nederlandsche Bank a  a s s o u p l i  e l l e  a u s s i  l e s  c o n d i t i o n s  

du marché moné ta i re  en a u t o r i s a n t  une nouve l le  b a i s s e  des  t aux  à c o u r t  

terme e t  e n  é l i m i n a n t  ce  q u i  r e s t a i t  (0,50%) d e  l a  s u r t a x e  a p p l i q u é e  aux 

emprunteurs impor tan t s .  

Soumise à une p r e s s i o n  c o n t i n u e ,  spéc ia lement  au cours  de l a  

seconde p a r t i e  du mois,  l a  l i v r e  i r l a n d a i s e  a  n é c e s s i t é  un s o u t i e n  important  

de l a  C e n t r a l  Bank of I r e l a n d .  La f a i b l e s s e  d e  l a  monnaie i r l a n d a i s e  a  é t é  

due p r inc ipa lement  au  d é f i c i t  é l e v é  des  comptes c o u r a n t s  e t  aux i n c e r t i t u d e s  

s u i v a n t  l e  r éa l ignement  du f r a n c  b e l g e  e t  de l a  couronne d a n o i s e .  

La l i r e  i t a l i e n n e ,  q u i  e s t  descendue d e  l a  p a r t i e  s u p é r i e u r e  à 

l a  p a r t i e  c e n t r a l e  de  l a  bande r e s t r e i n t e  au cours  de l a  d e r n i è r e  semaine 

du mois,  a  é t é  fréquemment soutenue par  l a  Banca d ' I t a l i a ,  compte t enu  

de l ' a c c é l é r a t i o n  de l a  demande de d e v i s e s  c o n s é c u t i v e  à l a  s u p p r e s s i o n  

a n t i c i p é e  du dépôt  p r é a l a b l e  à l ' i m p o r t a t i o n .  

La l i v r e  s t e r l i n g  a  connu une é v o l u t i o n  sens ib lement  i d e n t i q u e  

à c e l l e  des  monnaies du SME; e l l e s  s ' e s t  t o u t e f o i s  r e s s e n t i e  e n  p a r t i e  

de l a  tendance à l a  b a i s s e  des  p r i x  du p é t r o l e ,  a i n s i  que d e s  n o u v e l l e s  



r é d u c t i o n s  des  t aux  d ' i n t é r ê t  ( l e  taux d é b i t e u r  de b a s e  des, " c l e a r i n g  

banks" a  é t é  ramené de 14 à 13,5%) . 
La drachme grecque s ' e s t  d é p r é c i é e  de 3 ,6% p a r  r a p p o r t  au 

d o l l a r ,  r é a l i s a n t  un g a i n  de 1 , 1 %  à l ' é g a r d  des  monnaies de  l a  CEE. En 

termes de t a u x  e f f e c t i f ,  l a  monnaie grecque a  e n r e g i s t r é  un r e c u l  de  

Le f r a n c  s u i s s e  a  perdu moins de t e r r a i n  p a r  r a p p o r t  au  

d o l l a r  (-2,5% à l a  f i n  du mois) que l a  p l u p a r t  d e s  a u t r e s  p r i n c i p a l e s  

monnaies. La Banque Nat iona le  S u i s s e  a  e f f e c t u é  en cours  de mois des  

o p é r a t i o n s  amples e t  r é p é t é e s  de r é g u l a t i o n  de l a  l i q u i d i t é  i n t e r n e  au 

moyen de swaps. 

Le yen a  con t inué  à s ' a f f a i b l i r  à l ' é g a r d  du d o l l a r  (-3% à l a  - 
f i n  du mois) e n  d é p i t  d 'une  é v o l u t i o n  r e l a t i v e m e n t  f a v o r a b l e  de 1 'économie 

e t  e n  p a r t i c u l i e r  des  comptes e x t é r i e u r s .  L ' é c a r t  de  t a u x  d ' i n t é r ê t  

ne t t ement  d é f a v o r a b l e  au yen ( s u r t o u t  p a r  r a p p o r t  au  d o l l a r )  r e p r é s e n t e  

t o u j o u r s  l a  cause  p r i n c i p a l e  des  s o r t i e s  de  fonds  q u i  a f f a i b l i s s e n t  l a  

monnaie nippone.  

La couronne norvégienne a  s u b i  une d é p r é c i a t i o n  d ' env i ron  2,2% 

p a r  r a p p o r t  au d o l l a r ,  p r o g r e s s a n t  d ' e n v i r o n  2% p a r  r a p p o r t  à 1'Ecu. 

Les mouvements de l a  couronne suédo ise  o n t  é t é  sens ib lement  

l e s  mêmes (-2,3% p a r  r a p p o r t  au  d o l l a r ,  +2,1% p a r  r a p p o r t  à 1 'Ecu) .  La 

Sver iges  Riksbank e s t  cependant i n t e r v e n u e  fréquemment e n  vendant des  

d o l l a r s  duran t  l a  première  m o i t i é  du mois ,  a l o r s  q u ' e l l e  a  é t é  pra t iquement  

a b s e n t e  du marché pendant  l e s  deux d e r n i è r e s  semaines.  

Le f l é c h i s s e m e n t  du d o l l a r  canad ien  p a r  r a p p o r t  au  d o l l a r  

amér ica in  a  é t é  p l u s  marqué en f é v r i e r ,  du f a i t  que l e s  t a u x  à c o u r t  

terme aux Etats-Unis  o n t  é t é  p l u s  c o m p é t i t i f s  que ceux e n  v igueur  au 

Canada pendant une bonne p a r t i e  du mois. I n f l u e n c é e  négat ivement ,  

s u r t o u t  en  f i n  de p é r i o d e ,  p a r  l e  d é b a t  s u r  l a  p o l i t i q u e  des  t a u x  d ' i n t é r ê t  

e t  p a r  l a  c r a i n t e  d 'un  r e n v o i  ou d 'un  abandon d 'un impor tan t  p r o j e t  

é n e r g é t i q u e ,  l a  monnaie canadienne a  souvent  f a i t  l ' o b j e t  d ' i n t e r v e n t i o n s  

s u b s t a n t i e l l e  de l a  p a r t  de l a  Banque du Canada. 



II. INTERVENTIONS EN DOLLARS 
i 

Les v e n t e s  n e t t e s  de d o l l a r s  s e  s o n t  é l e v é e s  à $ 3 , 5  m i l l i a r d s  

en f é v r i e r  ( c o n t r e  $2 ,8  m i l l i a r d s  en  j a n v i e r ) ,  l e s  v e n t e s  b r u t e s  ayan t  

t o t a l i s é  $4  m i l l i a r d s  ( c o n t r e  $3 ,9  m i l l i a r d s )  e t  l e s  a c h a t s  b r u t s  $0 ,5  

m i l l i a r d  ( c o n t r e  $1 , 1  m i l l i a r d )  . Les p r i n c i p a u x  vendeurs  n e t s  o n t  é t é  

l a  Banque du Canada e t  l a  Banca d ' I t a l i a ,  q u i  s o n t  i n t e r v e n u e s  t o u t  au  

long du mois. La Banque N a t i o n a l e  de  Be lg ique ,  au c o u r s  d e s  d i x  j o u r s  

q u i  o n t  p récédé  l e  r é a l i g n e m e n t ,  e t  l a  Banque du Japon sporadiquement ,  o n t  

e f f e c t u é  d ' i m p o r t a n t e s  v e n t e s .  La C e n t r a l  Bank of I r e l a n d  e t  l a  S v e r i g e s  

Riksbank o n t  également vendu d e s  montants n o t a b l e s  de  d o l l a r s ,  t a n d i s  

que l a  Bundesbank a  procédé à des  c e s s i o n s  à terme s e c .  Les s e u l s  

a c h e t e u r s  n e t s  de d o l l a r s  o n t  é t é  l a  Norges Bank e t ,  dans une mesure 

beaucoup moindre,  l a  Bank of England. 

III. INTERVENTIONS EN MONNAIES COMMUNAUTAIRES 

Les i n t e r v e n t i o n s  b r u t e s  e n  monnaies communautaires o n t  a t t e i n t  

l a  con t re -va leur  de $0,85 m i l l i a r d  e t  o n t ,  pour une grande p a r t ,  c o n s i s t é  

en v e n t e s  de f r a n c s  f r a n ç a i s  c o n t r e  d e u t s c h e  marks; il y a  e u  également 

d e s  v e n t e s  de  l i v r e s  s t e r l i n g  c o n t r e  l i v r e s  i r l a n d a i s e s  e t  de  f l o r i n s  

n é e r l a n d a i s  c o n t r e  f r a n c s  b e l g e s .  Ces i n t e r v e n t i o n s  o n t  é t é  i n t é g r a l e m e n t  

f i n a n c é e s  p a r  prélèvement s u r  l e s  r é s e r v e s .  

Pendant l a  p remière  semaine de mars,  l e s  c o t a t i o n s  du d o l l a r  

on t  s u b i  un a jus tement  v e r s  l e  b a s ,  p a r  s u i t e  de l ' a p p a r i t i o n  de nouveaux 

symptômes de r é c e s s i o n  dans l ' économie amér ica ine ,  p u i s  de l a  c o n f i r m a t i o n  

du f a i t  que l ' a c t i v i t é  du Trésor  s u r  l e  marché moné ta i re  é t a i t  i n f é r i e u r e  

aux p r é v i s i o n s .  

Au s e i n  du SME, l a  tendance ascendante  a f f i c h é e  p a r  l e  d e u t s c h e  

mark e n  f é v r i e r ,  s u r t o u t  a p r è s  l e  réa l ignement  du 22 f é v r i e r ,  s ' e s t  

t r o u v é e  confirmée.  Outre  l e s  e f f e t s  de  ce  réa l ignement ,  l e  r a f fe rmissement  



de l a  monnaie al lemande e s t  a u s s i  à l a  b a s e  d 'une  r é d u c t i o n , p r o g r e s s i v e  

des  é c a r t s  e n t r e  l e s  monnaies d e s  pays membres. 

On a  e n r e g i s t r é  en  même temps de nouveaux mouvements d e s  t a u x  

d ' i n t é r ê t  en Europe. La Be lg ique  a  ramené l e  t aux  d 'escompte  de 14 à 

13% e t  c e l u i  d e s  avances de  15 à 13,5%. Le t a u x  d é b i t e u r  de base  i t a l i e n  

e s t  revenu de  22,5 à 21,75%. En S u i s s e ,  l e s  t a u x  des  dépô ts  à échéance 

f i x e  a p p l i q u é s  p a r  l e s  q u a t r e  g randes  b a n q u s o n t  é t é  r é d u i t s  à deux 

r e p r i s e s ,  t a n d i s  que l e  t a u x  moyen des  n o u v e l l e s  p r i s e s  en  pens ion  d e  l a  

Bundesbank r e s s o r t a i t  à 9,75%. 

Durant l e s  c i n q  p remiers  j o u r s  d e  mars, l e s  i n t e r v e n t i o n s  en  

d o l l a r s  s e  s o n t  t r a d u i t e s  p a r  $0,6  m i l l i a r d  de v e n t e s  n e t t e s  ( s o i t  $ 0 , 7  

m i l l i a r d  de  v e n t e s  b r u t e s  e t  $0,1 m i l l i a r d  d ' a c h a t s  b r u t s ) .  La majeure  

p a r t i e  des  v e n t e s  o n t  é t é  e f f e c t u é e s  p a r  l a  Banca d ' I t a l i a ,  l a  Banque de 

France e t  l a  C e n t r a l  Bank of I r e l a n d .  

Les i n t e r v e n t i o n s  en monnaies communautaires o n t  a t t e i n t  l a  

con t re -va leur  de  $0,1 m i l l i a r d  e t  r e p r é s e n t e n t  e s s e n t i e l l e m e n t  d e s  v e n t e s  

de d e u t s c h e  marks c o n t r e  f r a n c s  f r a n ç a i s .  



ET DES MONNAIES DES AUTRES BANQUES CENTRALES PARTICIPANT A LA 

CONCERTATION SUR LA BASE DES COURS RELEVES LE 28 DECEMBRE 1978 

VIS-A-VIS DU $EU* 

* ECU 1,37773; E 0,48040; $Can 1,18652; ES 1,6215; Yen 193,30; KRS 4,2850; KRN 4,9910; DR 36,0500; 
cours médian des monnaies participant au SME 1,3806. Le cours médian des monnaies participant au 
SME représente la moyenne journalière des cours des deux monnaies à marge de fluctuation de 2,25%, 
exprimés en dollar EU, qui se sont éloignés le plus de leurs cours pivots bilatéraux actuels. 
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MOUVEMENTS A L'INTERIEUR DE LA GRILLE DE PARITES DU SME 

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

DIFFERENTES MONNAIES PARTICIPANTES 
L z 

6 ,O 

i 
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- 5,o 

Cours d'intervention supérieur de la lire italienne * 1 
l I 

Avec effet au 22 février 1982, le FB et la KRD ont été dévalués 
respectivement de 8.5% et de 3%. par rapport aux autres monnaies 1 

- 

- 

Cou Irs d'in t erven .tion inférieur de la lire italienne * 1 
I I 
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* Les cours d'interventions supérieur et inférieur de la lire italienne représentent l'écart maximal 
théorique par rapport à la monnaie la plus faible respectivement la plus forte dans la bande de 
fluctuation étroite de I 2,252. 

4 mars 1982 



EVOLUTION DE L'INDICATEUR DE DIVERGENCE * 

Avec effet au 22 février 1982, le FB et la KRD ont été dévalués 
respectivement de 8.5% et de 3%. par rapport aux autres monnaies 
du SME. 
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Décembre J a n v i e r  F é v r i e r  Mars 
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* L ' i n d i c a t e u r  de d ive rgence  a pour b u t  de mesurer ,  s u r  une base  comparable pour t o u t e s  l e s  monnaies 
p a r t i c i p a n t  au  mécanisme de change européen,  l a  p o s i t i o n  d 'une monnaie v i s - à -v i s  de  son cou r s -p ivo t  ECU. 
L ' é c a r t  maximal de d ive rgence  e s t  l e  pourcentage  maximal pa r  l e q u e l  l e  c o u r s  de marché de  l'ECU dans  
chaque monnaie peu 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 cou r s -p ivo t  ECU; il e s t  exprimé 
p a r  + 100,  l e  s e u i l  de d ivergence  é t a n t  + 75. Les données q u i  o n t  s e r v i  de  base  à l ' é t a b l i s s e m e n t  de 
c e  graphique  son t  l e s  c o u r s  de l'ECU exprimés en  te rmes  de  d i v e r s e s  monnaies,  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  des  f l u c t u a t i o n s  de  l a  l i r e  i t a l i e n n e  e t  de  l a  l i v r e  s t e r l i n g  au-delà de  l a  marge 
de  2,251: v i s - à -v i s  des  a u t r e s  monnaies p a r t i c i p a n t  au SME. 

4 mars 1982 



EVOLUTION DE LA LIVRE STERLING ET DES MONNAIES TIERCES DES BANQUES 

CENTRALES PARTICIPANT A LA CONCERTATION PAR RAPPORT A L'ECU 

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

* £ 0,677119; $EU 1,37773; $Can 1,63377; FS 2,23280; Yen 266,OO; KRS 5,88910; KRN 6,88210; DR 49,6672. 
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Comité des Gouverneurs Annexe 
des banques centrales des Etats mem~res 
de la Communauté économique européenne 

15 mars 1982 

(Traduction) 

Version définitive corrigée* 

SOTE VERBALE AU CONSEIL ECOFIN DU 15 MARS 1982 

SUR L'AVENIR DU SNE 

1. A la suite de la session du 15 février 1982 du Conseil des 

Communautés européennes (ECOFIN), le Comité des Gouverneurs a poursuivi 

ses travaux sur l'évolution future du Sm et examiné en particulier 

les quatre domaines énumérés dans les conclusions de cette session 

du Conseil, à savoir: 

- les mécanismes du système, 
- l'ouverture du système vers l'extérieur, 
- l'utilisation privée de l'Ecu, 
- le renforcement de la convergence. 
Le Comité des Gouverneurs désire rappeler que le système 

a bien fonctionné jusqu'à présent; il convient toutefois de recon- 

naître que ce résultat est dû en partie à l'adoption de cours- 

pivots réalistes lors de la mise en oeuvre du système et à la fai- 

blesse du deutsche mark pendant des périodes prolongées. Plus gé- 

néralement, ce bon fonctionnement a résulté pour bezucoup du degré 

de coopérarion 6levé entre les banques centrales dans leur gestion 

du système. Etant donné cependant le manque de convergence des 

politiques économiques et des variables économiques fondamentales 

dans les pays membres, les conditions ne sont présentement pas 

rSunies pour opérer des modifications institutionnelles majeures 

au sein du S E .  

2. En conséquence, le renforcenent de la convergence est une 

,condition préalable à tout développement significatif futur du S i E .  

* Cette version est identique à celle portant la même date du 15 mars 1982, 
sauf en ce qui concerne le point 3 qui contient les changements proposés 
par certains Gauverneurs sur la version du 1 1  mars et acceptés par le 
Président du Comité. 
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Ce renforcement devrait s'appliquer à tous les domaines de la po- 

litique économique (en particulier, à la politique budgét~ire) et 

être obtenu par l'application de politiques nationales et communau- 

taires coordonnées visant à corriger les déséquilibres existant 

dans et entre les pays de la CEE. Le succès final de ces politiques 

dépendra cependant davantage de la ditermination dont feront preuve 

les autorités nationales pour assurer la réalisation des objectifs 

économiques que des procédures de consultation. 

Le S m  lui-mhe peut aider ce processus étant donné, en 

particulier, que les contraintes de taux de change qu' ii impose 

ont sans aucun doute influencé les politiques monétaires et autres 

des pays participants dans le sens d'une plus grande discipline. 

Hais cela n'est pas suffisant. Si les divergences s'accentuent 

dans d'autres domaines, les politiques monétaires des divers pays 

finissent par céder à la pression. On ne peut pas non plus s'en 

remettre à des réalignements de cours de change pour atténuer les 

tensions : s ' ils deviennent trop fréquents ou trop importants, ils 
nuisent à la crédibilité du système et risquent d'accentuer les 

divergences d'évolution. 

Dans ces conditions, les améliorations rechniques apportées 

à tel ou tel élément du systsme ne peuvent pas ê t r ~  considérées 

conmie une alternative viable à un renforcement de la convergence 

des politiques économiques. Des progrès dans ce domaine sone d'une 

importance vitale pour la poursuite de l'existence du SNE. 

En ce qui concerne les politiques monétaires, le Comité 

des Gouverneurs continuera à suivre les évolutions dans les pays 

membres de la CEE, ainsi que leur compatibilité entre elles et 

avec les objectifs d'une plus grande stabilité sur les plans interne 

et externe. A cet effet, le Comité des Gouverneurs ivalue régulière- 

ment les adaptations qui pourraient s'avérer indispensables pour 

favoriser la cohésion de l'évolution monétaire et des taux de change 

au sein de la Cormminauté. Le Comiti des Gouverneurs analyse, en 

particulier, l'accroissement récent des emprunts à l'itranger des 

pays membres de la CEE et ses implications pour la poursuite de la 

politique monétaire. 



Les Gouverneurs ont soigneusement examiné 

d'adaptations possibles aux mécanismes du SNE qui s 

un certain nombre 

ont du 'ressort de 

leur compétence. Ces ajustements concernent: 1 )  l'intervention et 

le financement au sein du système; 2)  la création et l'acceptabilité 

des Ecus. 

Les Gouverneurs ne sont cependant pas parvenus à un con- 

sensus sur l'introduction d'amendements aux arrangements et accords 

qui existent actuellement. 11s désirent souligner que leur exasen 

approfondi du fonctionnement du Sm au cours de ses trois premières 

années les a conduits à conclure que le système fonctionne de ma- 

nière satisfaisante du point de vue technique. 

Le Comité des Gouverneurs continuera de suivre attenti- 

vement l'évolution du SM3 et se tient prêt à introduire les adapta- 

tions à ses mécanisrues qui pourraierit s'imposer selon les circons- 

tances. 

4. En ce qui concerne les relations du SNE avec l'extirieur, 

le Comité des Gouverneurs a centré son attention sur l'opportunité 

d'obtenir un degré plus élevé de stabilité des t a u  de change, no- 

tamment pour ce qui est des relations entre le S X E  et le dollar EU. 

On ne saurait cependant y parvenir simplement par des interventions 

sur le marché des changes. La solution des problèmes actuels re- 

quiert plutôt une meilleure coordination des politiques économiques 

au sein de la Communauté ainsi qu'entre les pays de la CEE et les 

Etats-Unis. 11 convient de rappeler, à cet égard, que les banques 

centrales de la CEE disposent déjà de moyens adéquats pour maintenir 

un contact permanent avec leurs collègues américains, tant par le 

biais des procédures de concertation que dans le cadre de leurs 

réunions mensuelles. 

L'extension de l'utilisation des Ecus bis par le FECOM en 

dehors du cercle des bznques centrales menbres du Sm est difficile 

à envisager, étant donné la nature précaire de 1'Ecu et le fait que 

sa convertibilité en nonnaies tierces n'a pas été définie. Cela 

n'exclut pas la ~ossibilité, pour les banques centrales des "pays 

européens ayant des liens iconomiques et financiers particulièrement 



é t r o i t s  avec  l e s  Communautés européennes" de  s e  p r o c u r e r  des  Ecus 

a u p r è s  d ' u n e  banque c e n t r a l e  du S a .  Il y  a u r a i t  t o u t e f o i s ,  l i e u  

d 'examiner  l e s  i m p l i c a t i o n s  j u r i d i q u e s  d e  c e t t e  m o d i f i c a t i o n .  

5. Les banques c e n t r a l e s  de  l a  CEE n ' o n t  pas  d ' o b j e c t i o n s  à 

l ' e x t e n s i o n  de 1 ' u t i l i s a t i o n  d lEcus  s u r  l e s  marchés p r i v é s  e t ,  d e  

f a i t ,  d e s  p r o g r è s  s o n t  d é j à  e n r e g i s t r é s  dans c e  domaine dans p lu-  

s i e u r s  pays.  11 conv iendra  cependant  de v e i l l e r  à é v i t e r  t o u t  

développement i n t e r f é r a n t  avec une c o n d u i t e  s a i n e  des  p o l i t i q u e s  

moné ta i r e s  n a t i o n a l  e s .  

Les  Gouverneurs s o u h a i t e n t  a t t i r e r  t o u t  spéc ia lement  

l ' a t t e n t i o n  s u r  l e s  q u e s t i o n s  s u i v a n t e s :  

- S i  l e s  i n s t i t u t i o n s  de l a  Communauté é t a i e n t  f o r c i e s  

d '  e m p ~ n t e r  en Ecus au-de là  d e s  p o s s i b i l i t é s  o f f e r t e s  p a r  

l e  marché de 1 'Ecu  en cour s  de développement,  il y  au- 

r a i t  un r i s q u e  de v o i r  c e s  i n s t i t u t i o n s  s u p p o r t e r  une 

cha rge  f i n a n c i è r e .  

- Malgré l e s  avantages  q u '  il y  a u r a i t  à e x o n i r e r  l e s  émiss ions  

l i b e l l i e s  en  Ecus des  r e s t r i c t i o n s  a p p l i q u i e s  aux nouve- 

ments de c a p i t a u x ,  c e t t e  mesure c r é e r a i t  une compartimen- 

t a t i o n  du inarché f i n a n c i e r  n a t i o n a l  t a n t  que ces  r e s t r i c -  

t i o n s  s e r a i e n t  a p p l i q u é e s ;  d e s  e f f o r t s  do iven t  donc ê t r e  

e n t r e p r i s  pour f a c i l i t e r  l ' é m i s s i o n  d 'emprunts  en  Ecus 

dans l e  cad re  d 'une  a b o l i t  i o n  p r o g r e s s i v e  des  c o n t r ô l e s  

d e s  mouvements de  c a p i t a u x .  

- En pe rme t t an t  aux r é s i d e n t s  d ' o u v r i r  des  comptes banca i r e s  

l i b e l l é s  en Ecus, on r i s q u e  de v o i r  t o u r n e r  l e s  mesures 

de  c o n t r ô l e  des  changes l à  où e l l e s  s o n t  t o u j o u r s  en v i -  

gueur .  Des d i f f i c u l t é s  a p p a r a î t r a i e n t  également s u r  l e  

p l a n  de l a  r é g u l a t i o n  moné ta i r e .  

E t a n t  donné l a  n a t u r e  de c e s  problèmes e t  l e u r s  r épe r -  

cus s ions  s u r  l a  s i t u a t i o n  j u r i d i q u e  e t  s t r u c t u r e l l e  d e s  d i f f i r e n t s  

pays d e  l a  CEE, l e s  Gouvem-eurs e s t imen t  q u ' i l  incombe aux d i v e r s  

pays de  p r e n d r e  l e s  mesures q u i  s ' imposen t .  



Annex 

3 .  The Cormi t tee  of Governors has tx2mined â n u m b ~ r  of pos s ib l e  

amendments of a  n o n - i n s t i t u t i o n a l  n a t u r e  t o  t h2  EYS. These adjustments  

r e l a t e d  t o  two s e t s  of mechânisms: 

- i n t s r v e n t i o n  and f i nanc ing  wi th in  t he  sy stem; 

- t h e c r e a t i o n a n d  use of ECUs. 

A consensus could no t  however be  reached on a  s e t  of forma1 

a d a p t a t i o n s  t o  p re sen t  arrangements and agreements.  Two views have 

emerged : 

- some c e n t r a l  bânks a r e  of t h e  op in ion  t h a t  no package of 

measures compris ing i n  p a r t i c u l a r  t h e  r a i s i n g  o r  indeed t h e  

a b o l i t i o n  of t h e  p r e s e n t  acceptance l i m i t  f o r  intra-Community 

s e t t l e m e n t s  i n  ECUs  and some degree of a u t o m a t i c i t y  i n  the  f i e l d  of 

i n t r amarg ina l  i n t e r v e n t i o n s  i n  EMS c u r r e n c i e s  could be  acceptab le .  

They f e e l  t h a t  any s e t  ofamendments which would i nco rpo ra t e  thes-e 

f e a t u r e s  would r i s k  a l t e r i n g  t h e  d e l i c a t e  ba l ance  on which t h e  

sys tem r e s t s  and could a l s o  d i v e r t  a t t e n t i o n  from t h e  c o r r e c t i o n  

o f  fundamental  imbalances i n  member c o u n t r i e s .  

- o t h e r  c e n t r a l  banks f e e l  i n s t e a d  t h a t  a  package of measures 

which would i nc lude  t h e  two aforementioned e lements ,  t o g e t h e r  

w i t h  an  i n c r e a s e  i n  t h e  remunerat ion of ECUs t o  market l e v e l s  

and b e t t e r  c o n t r o l  ove r  the  volume of ECUs c r e a t e d  by t h e  

European Monetary Co-operation Fund could  form t h e  b a s i s  of 

a s i g n i f i c a n t  improvement t o  t h e  system's  workings.  These 

a d a p t a t i o n s  would a l s o  go some way i n  enhancing t h e  s t a t u ç  

o f  t h e  ECU. 
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3 .  The Cornmittee of Governors having examined a number of possible 

amendments of a non-institutional nature to the EMS mechanisms, has agreed 

on a set of adaptations to the workings of the system with a view to 

facilitating its cohesion and resilience and to fostering the use of the 

ECU as a reserve asset and a means of settlement. While the changes 

envisaged do not entai1 any radical innovation, in aggregate they represent, 

in their view, a balanced step forward. The package comprises the 

following elements: 

- a reduction in the ~recarious status of the ECU and in the 
volatility of the volume created by extending both the length 

of the swaps concluded with the EMCF and the reference period 

taken fofthe calculation of the ECU/gold price; 

- enhancement of the attractiveness of the ECU as a reserve asset 
by raising the present acceptance limit for intra-Community 

settlements of 50 per cent. to (x) per cent. and by raising 

to a market-related interest rate the remuneration applied to 

net ECU positions; 

- facilitation of intra-marginal intervention in EMS currencies 
by introducing a presumption for a central bank whose currency 

has crossed a specific level of divergence to have free use 

of a partnerfs currency for intervention purposes in so far 

as this does not interfere with the conduct of that partnerfs 

domestic monetary policy. 
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(Traduction) 

RAPPORT DU PRESIDENT DU COMIT3 DES SUPPLEANTS AU 

COMITE DES GOUVERNEURS 

1. A l'issue de la réunion du 15 février 1982 du Conseil des 

Communautés européennes (ECOFIN), le Comité des Suppléants a poursuivi 

ses travaux sur l'évolution future du SlYE et a examiné en particulier 

les quatre domaines énumérés dans le procès-verbal de cette session 

du Conseil, à savoir: 

- les mécanismes du système, 
- l'ouverture du système vers l'extérieur, 
- l'utilisation privée de l1Ecu, 
- le renforcement de la convergence. 
Le Comité des Suppléants désire souligner tout d'abord que 

le système a bien fonctionné jusqu'à présent; il convient de reconnaître, 

par ailleurs, que ce résultat est dû en partie à l'adoption de cours-pivots 

réalistes lors de La mise en oeuvre du système et S. 12 faiblesse du 

deutsche mark pendant des périodes prolongées. Plus généralement, ce bon 

fonctionnement a résulté pour beaucoup du degré de coopération élevé 

entre les banques centrales dans leur gestion de ce système. Etant 

donné cependant l'insuffisance de la convergence des politiques écono- 

miques et des variab les économiques fondamental es dans les pays nembres, 

les conditions ne sont présentement pas réunies pour opérer des modifi- 

cations institutionnelles majeures au sein du S E .  

2. En conséquence, le renforcement de la convergence 2st une condition 

préalable Z tout développement significatif futur du SNE. Ce renfor- 

cement devrait s'appliquer à tous Les domaines de la ~olitiaue 

économique (en particulier, à La politique budgétaire) et Ztre o~tenu 

par l'application de politiques nationales coordonnées visant à corriger 



les déséquilibres existant dans et entre les pays de la CEE. Le succès 

final de ces politiques dépendra davantage de la déterminaaion dont feront 

preuve les autorités nationales pour assurer la réalisation des objectifs 

économiques que de la procédure de consultation. 

Le S E  lui-même peut aider ce processus, étant donné que dans 

béaucoup de domaines il contribue à contenir des divergences qui seraient 

autrement plus accentuées. C'est ainsi que les contraintes de taux de 

change ont sans aucun doute influencé les politiques monétaires et 

autres des pays participants dans le sens d'une plus grande discipline. 

Mais cela n'est pas suffisant. Si les divergences s'accentuent dans 

d'autres domaines, les politiques monétaires des divers pays finissent 

par céder à la pression. On ne peut pas non plus s'en rernettre à des 

réalignements de cours de change pour atténuer les tensions: s'ils 

deviennent trop fréquents ou trop importants, ils nuiront à la crédibilité 

du système et risqueront d'accentuer les divergences d'évolution. 

Dans ces conditions, les améliorations techniques apporties à 

tel ou tel élément du système ne peuvent pas être considérées corne une 

alternative viable à un renforcement de la convergence des politiques 

économiques. Des progrès dans ce domaine sont d'une importance vitale 

pour la poursuite de l'existence du SE. 

En ce qui concerne les politiques monétaires, on note que le 

Comité des Gouverneurs continuera à suivre l'évolution de la situation 

dans les pays membres de la CEE, ainsi que leur compatibilité entre 

elles et avec les objectifs d'une plus grande stabilité sur les plans 

interne et externe. A cet effet, des discussions sur l'évolution monétaire 

continuent de se tenir régulièrement entre les experts des banques 

centrales, et le Comici des Gouverneurs apprécie les adaptations qui pour- 

raient s'avérer indispensables en matière des politiques pour favoriser 

la cohésion de 1 'évolution en matière monétaire et de taux de clange au 

sein de la Coumiunauté. En particulier, devant l'accroissement récent 

des emorunts à l'étranger des pays membres de la CEE, 1s Comité des 

Gouverneurs analyse la situation dans ce domaine et ses implications 

pour la poursuite de la politique nonécaire. 



3. Le Comité des Suppléants a examiné un certain nombre d'amendements 

possibles de nature non institutionnelle à. apporter aux mecanismes du SME. 

Bien qu'on ait enregistré aucun sujet de mécontentement majeur 

en-ce qui concerne le fonctionnement global du système, la majorité 

de vos Suppléants a estimé, avec plus ou moins d'enthousiasme, que l'on 

pourrait concevoir une série d'adaptations, afin de renforcer la 

cohésion et Sa résistance du système et de favoriser l'utilisation de 

1'Ecu comme actif de réserve et moyen de règlement. Si les 

changements envisagés ne comportent aucune innovation radicale, ils 

pourraient, à leur avis, constituer globalement un pas en avant équilibré. 

Ce progrannne pourrait comporter les éléments suivants: 

(a) Allongement de 3 à 6 mois de la durée des swaps avec le 

FECOM. Cette mesure contribuerait à rendre =oins précaire le 

statut de 1'Ecu. 

(b) Extension de 6 à 12 mois de la période de référence prise en 

compte pour le calcul du cours Eculor, en vue de réduire la 

trop grande variabilité du volume dfEcus créés. Comme c'est 

le cas actuellement, le prix courant continuerait d'être 

applicable lorsqu'il est inférieur à la moyenne annuelle. 

(cl Introduction d'une présomption pour une banque centrale dont 

la monnaie a franchi le seuil de divergence 'de 75% (50% pour 

une monnaie disposant de marges plus larges) que ses partenaires 

acceptent de mettre leurs monnaies à disposition si cela 

n'affecte pas la conduite de leur politique monétaire interne. 

En cas de vente, la banque centrale qui prend l'initiative 

pourrait utiliser ses propres fonds de roulement etlou obtenir 

la monnaie dont elle aurait besoin soit contre ràglement 

immédiat en Ecus ou autres actifs de réserve, soit en recourant 

à la facilité à très court torse; ce choix devrait alors 

faire l'objet d'un accord mutuel. 

L'objet de l'adaptation proposée ne serait pas d'accroître le 

montant des interventions intramarginales,mais plutôt d'éviter 

un recours à des monnaies tierces lorsqu'un tel recours serait 

considéré comme inopportun. L'utilisation de 1'Ecu comme 

' moyen de règlenent serait ainsi favorisée. 



(d) Les banques centrales créancières accepteront, à l'échéance 

d'une opération au titre de la facilité à très court terme, des 
I 

règlements au moyen d'Ecus d'un montant équivalant à (x) pour 

cent de la créance qui est réglée. [Des clauses habilitantes 

devraient cependant permettre la réintroduction de la limite de 

50% dans des circonstances "spéciales".] Cet amendement aux 

règles actuelles renforcerait également le statut de 1'Ecu. 

(e) Dans le cadre de ce programme global d'adaptations, l'attrait 

fondamental de 1'Ecu serait accru par le relèvement de sa rému- 

nération. Pour ce faire, on utiliserait, comme rendements de 

référence, les taux interbancaires nationaux à 3 mois, au lieu 

des taux d'escompte officiels, au titre des positions 

nettes en Ecus. 

Tandis que cette série d'adaptations a été considérée comme 

réalisable et acceptable par divers participants, je dois vous informer 

que certains des Suppléants ont cependant estimé que ces modifications 

n'étaient pas assez hardies ni suffisamment équilibrées pour justifier 

leur introduction. 

D'autres Suppléants ont plutôt été d'avis que les amendements 

mentionnés ci-dessus n'amélioreraient pas nécessairement le fonctionnement 

du mécanisme puisqu'ils risqueraient de modifier le délicat équilibre 

sur lequel repose le système, et qu'ils détourneraient l'attention de 

la correction des déséquilibres fondamentaux dans les pays membres. C'est 

ainsi que des doutes ont été émis sur la possibilité réelle de réaliser 

de cette manière l'objectif visant à accroître la flexibilité des inter- 

ventions intramarginales en monnaies de la CEE et à renforcer le statut 

de 1'Ecu aussi ces Suppléants estisent-ils que, dans les circonstances , 

présentes, aucun programme de modifications formelles du système ne devrait 

être introduit. 

4. En ce qui concerne les relations du S E  avec l'extérieur, le 

Comité des Suppléants s' est attaché tout particulièrement à examiner 

l'opportuniti de parvenir à un degré plus élevé de staoilité des taux de 

change, en ce qui concerne notamment les relations entre le SE et le 

dollar EU. On ne saurait cependant l'obtenir, de l'avis de vos Suppléants, 

simplement au moyen d'interventions sur le marché des changes. La 



solution des problèmes actuels passe plutôt par une meilleure coordination 

des politiques économiques au sein de la Communauti ainsi,qufentre les 

pays de la CEE et les Etats-Unis. 11 convient de rappeler, à cet égard, 

que les banques centrales de la CEE disposent déjà des moyens requis . 

pour maintenir un contact permanent avec leurs collègues américains, 

tant par le biais de la concertation que dans le cadre de leurs réunions 

mensuelles. 

L'extension de l'utilisation des Ecus émis par le FECOM en dehors 

du cercle des banques centrales membres du SlvIE est difficile à envisager, 

étant donné la nature précaire de lfEcu, le fait qu'il n'est pas acceptable 

à 100% dans les règlements intracommunautaires et que sa convertibilité 

en monnaie tierce n'a pas été définie. Cela n'exclut pas la possibilité, 

pour les banques centrales des "pays européens ayant des liens économiques 

et financiers particulièrement étroits avec les Communautés europ&ennesf', 

d'obtenir des Ecus en les acquérant auprès d'une banque centrale du SNE 

[avec une position créditrice nette en Ecus]. Il y aurait toutefois 

lieu d'examiner les implications juridiques de cette modification. 

5 .  Le Comité des Suppléants est d'avis que les banques centrales 

n'ont pas d'objection à l'extension de l'utilisation des Ecus sur les 

marchés privés. Des progrès dans ce domaine sont déjà enregistrés dans 

plusieurs pays. 11 conviendra cependant de veiller à éviter toute interfé- 

rence avec les politiques monétaires nationales. 

Les Suppléants souhaitent attirer tout spécialenent l'attention 

sur les questions suivantes: 

des institutions de la Communauté sont forcées d'emprunter 

Ecus au-delà des possibilités offertes par le marché 

1'Ecu en cours de développement, elles devront en supporter 

coût financier ; 

y a des avantages évidents à exonérer les émissions libellées 

Ecus des restrictions appliquées aux mouvements de capitaux, 

mais cela se traduirait par une compartimentation du marché 

financier national tant que ces restrictions seraient appliquées; 

des efforts doivent donc être entrepris pour faciliter l'émission 

d'emprunts en Ecus dans le cadre d'une abolition progressive des 

contrôles des mouvements de capitaux; 



- en pernet tant  aux résidents d 'ouvrir  des comptes bancaires 
\ 

l i b e l l é s  en Ecus, on risque de voir tourner l e s  mesures 

de contrôle des changes l à  où celles-ci  sont toujours en vigueur. 

Des d i f f i cu l t é s  apparaîtraient également sur l e  plan de l a  rigu- 

la t ion  monétaire. 

L a  nature de ces problèmes e t  leurs  répercussions sur l a  s i tua t ion  

juridique e t  s t ruc ture l le  des d i f fé rents  pays font  r e s s o r t i r ,  de l ' a v i s  

des Suppléants, l a  nécessité pour l e s  divers pays de prendre des mesures 

appropriées. 



Committee o f  Governors  o f  t h e  
C e n t r a l  Banks o f  t h e  Member S t a t e s  
o f  t h e  European ~ c o n o m i c  Community 

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

8 t h  March 1982 

REPORT OF THE CHAIRMAN OF THE 

COMMITTEE OF ALTERNATES TO THE COMMITTEE OF GOVERNORS 

1 .  Fo l lowing  t h e  mee t i ng  on 1 5 t h  Feb rua ry  1982 of t h e  Counc i l  o f  

t h e  European  Communities (ECOFIN) t h e  Committee o f  A l t e r n a t e s  h a s  c o n t i n u e d  

i t s  s t u d i e s  on  f u t u r e  deve lopments  of t h e  EMS and h a s  in  p a r t i c u l a r  . 

examined t h e  f o u r  a r e a s  which have  been enumerated i n  t h e  minu t e s  o f  t h a t  

C o u n c i l  s e s s i o n ,  i . e .  

- t h e  mechanisrns of t h e  sy s t em,  

- open ing  t h e  sys tem t o  t h e  o u t s i d e  wor ld ,  

- p r i v a t e  u s e  of t h e  ECU, 

- s t r e n g t h e n i n g  convergence .  

The Committee o f  A l t e r n a t e s  w i shes  t o  s t a t e  a t  t h e  o u t s e t  t h a t  

t h e  sy s t em h a s  s o  f a r  worked w e l l ;  i t  n u s t  be  r e c o g n i s e d ,  on t h e  o t h e r  hand ,  

t h a t  t h i s  was p a r t l y  due t o  t h e  r e a l i s t i c  c e n t r a l  r a t e s  s e l e c t e d  a t  t h e  

s t a r t  o f  t h e  sy s t em and t o  t h e  weakness of t h e  Deutsche Mark o v e r  p ro longed  

p e r i o d s .  More g e n e r a l l y ,  t h e  good f u n c t i o n i n g  owed much t o  t h e  h i g h  d e g r e e  

of CO-ope ra t i on  between c e n t r a l  banks  i n  managing t h e  ~ y s t e m .  The 

i n s u f f i c i e n t  convergence  of economic p o l i c i e s  and of fundamenta l  

economic v a r i a b l e s  i n  p a r t i c i p a t i n g  c o u n t r i e s  means, however ,  t h a t ,  a t  

p r e s e n t ,  c o n d i t i o n s  a r e  n o t  a p p r o p r i a t e  f o r  major  i n s t i t u t i o n a l  changes  

i n  t h e  EMS. 

2 .  A c c o r d i n g l y ,  t h e  s t r e n g t h e n i n g  of  convergence i s  a  p r e r e q u i s i t e  

f o r  âny s i g n i f i c a n t  f u t u r e  development  o f  t h e  EMS. Such s t r e n g t h e n i n g  of 

conve rgence  shou ld  app ly  t o  al1 economic p o l i c y  a r e a s  ( i n  p a r t i c u l a r  

b u d g e t a r y  p o l i c y )  and b e  ach i eved  by implement ing CO-o rd ina t ed  d o m ê s t i c  



p o l i c i e s  des igned  t o  r e c t i f y  e x i s t i n g  imbalances w i t h i n  and between 

EEC c o u n t r i e s .  The u l t i m a t e  s u c c e s s  of  ~ h e s e  p o l i c i e s  w i l l  

depend more on t h e  de t e rmina t ion  of n a t i o n a l  a u t h o r i t i e s  t o '  ensu re  

t h e  a t t a i n m e n t  of economic o b j e c t i v e s  t han  on c o n s u l t a t i o n  procedure.  

The EMS i t s e l f  can  a s s i s t  t h i s  p r o c e s s  because  i t  h e l p s  t o  

keep  d i v e r g e n c e s  i n  many a r e a s  nar rower  than  would o t h e m i s e  be t h e  

c a s e .  The exchange r a t e  c o n s t r a i n t s ,  f o r  example, have d o u b t l e s s  i n f luenced  

p a r t i c i p a n t  c o u n t r i e s '  monetary and o t h e r  p o l i c i e s  i n  t h e  d i r e c t i o n  of  

g r e a t e r  d i s c i p l i n e .  But t h a t  i s  n o t  enough. I f  d ive rgences  i n  o t h e r  a r e a s  

a r e  b u i l d i n g  up ,  then  monetary p o l i c i e s  i n  i n d i v i d u a l  c o u n t r i e s  cannot  

u l t i m a t e l y  w i t h s t a n d  t h e  p r e s s u r e .  Nor can  exchange r a t e  r ea l ignmen t s  be 

coun ted  upon t o  r e l i e v e  t h e  s t r a i n s :  i f  t h e y  a r e  t o o  f r e q u e n t  o r  t oo  l a r g e  

t h e y  would d e t r a c t  £rom t h e  sys t em ' s  c r e d i b i l i t y  and r i s k  f u r t h e r  a c c e n t u a t i n g  

d i v e r g i n g  developments .  

I n  t h e s e  c i r cums tances ,  t e c h n i c a l  improvements t o  i n d i v i d u a l  

e l emen t s  of t h e  system cannot  be  r e g a r d e d  a s  a  v i a b l e  a l t e r n a t i v e  t o  . 

b e t t e r  convergence  of economic p o l i c i e s .  P r o g r e s s  i n  t h i s  a r e a  i s  of 

c r u c i a l  impor tance  f o r  t h e  con t inued  e x i s t e n c e  of t h e  EMS. 

Concerning monetary p o l i c i e s ,  i t  was noted  t h a t  t h e  Committee 

of  Governors  w i l l  con t inue  t o  moni tor  developments i n  t h e  member s t a t e s  

of t h e  EEC, a s  w e l l  a s  t h e i r  c o m p a t i b i l i t y  w i th  one ano the r  and wi th  t h e  

o b j e c t i v e s  of  ach iev ing  g r e a t e r  domest ic  and e x t e r n a l  s t a b i l i t y .  TO t h i s  

end ,  d i s c u s s i o n s  of monetary developments  a r e  r e g u l a r l y  h e l d  by c e n t r a l -  

bank e x p e r t s ,  and t h e  Committee of  Governors  e v a l u a t e s  t h e  p o l i c y  a d a p t a t i o n s  

t h a t  may be  r e q u i r e d  t o  f o s t e r  t h e  cohes ion  of monetary and exchange r a t e  

developments  w i t h i n  t h e  Comuni ty .  I n  p a r t i c u l a r ,  g iven  t h e  r e c e n t  growth 

i n  bor rowing  abroad by EEC members, t h e  Committee of Governors i s  a n a l y s i n g  

developments  i n  t h i s  f i e l d  and t h e i r  i m p l i c a t i o n s  f o r  t h e  p u r s u i t  of 

monetary p o l i c y .  

3 .  The C o r n i t t e e  of A l t e r n a t e s  h a s  examined a number of p o s s i b l e  

amendments of  a  n o n - i n s t i t u t i o n a l  n a t u r e  t o  t h e  EMS mechanisms. 

Although no major d i s s a t i s f a c t i o n  wi th  t h e  o v e r a l l  workings of  

t h e  sys tem was r eco rded ,  t h e  m a j o r i t y  of your  A l t e r n a t e s ,  w i th  va ry ing  deg rees  

of en thus i a sm,  were of the  view t h a t  a  s e t  of  a d a p t a t i o n s  could  be  dev i sed ,  i n  

o r d e r  t o  f a c i l i t a t e  t he  cohes ion  and r e s i l i e n c e  of t h e  systern and t o  



f o s t e r  t h e  u s e  of  t h e  ECU a s  a  r e s e r v e  a s s e t  and a  means of s e t t l e m e n t .  

m i l e  t h e  changes env i saged  do no t  e n t a i 1  any r a d i c a l  i n n o v a t i o n ,  i n  

a g g r e g a t e  t h e y  cou ld  r e p r e s e n t ,  i n  t h e i r  o p i n i o n ,  a  b a l a n c e d  s t e p  forward.  

The package cou ld  comprise t he  fo l lowing  e lements :  

(a )  a  l e n g t h e n i n g  of t h e  d u r a t i o n  of t he  swaps w i t h  t h e  EMCF from 

3 t o  6 months.  T h i s  would go some way towards making t h e  s t a t u ç  

of t h e  ECU l e s s  p r e c a r i o u s .  

an  e x t e n s i o n  of t h e  r e f e r e n c e  pe r iod  used  f o r  t h e  c a l c u l a t i o n  

of t h e  E C ~ / g o l d  p r i c e  from 6 t o  12  months,  w i t h  a  v iew t o  

r e d u c i n g  t h e  v o l a t i l i t y  of t h e  volume of E C U s  c r e a t e d .  As i s  

t h e  c a s e  now, t h e  c u r r e n t  p r i c e  would c o n t i n u e  t o  be  a p p l i c a b l e  

i f  lower t h a n  t h e  y e a r l y  average.  

t h e  i n t r o d u c t i o n  of a  presumption f o r  a  c e n t r a l  bank whose 

c u r r e n c y  h a s  c ros sed  t h e  75 pe r  cen t .  d ive rgence  t h r e s h o l d  (50 

p e r  c e n t .  f o r  a  cur rency  wi th  wider n a r g i n s )  t h a t  i t s  p a r t n e r s  

w i l l  a g r e e  t o  nake t h e i r  c u r r e n c i e s  a v a i l a b l e  - when t h i s  does 

n o t  a f f e c t  t h e  conduct  of t h e i r  domest ic  monetary p o l i c y .  I n  t h e  

c a s e  of s a l e s ,  t h e  c e n t r a l  bank t a k i n g  t h e  i n i t i a t i v e  could  use  

i t s  own b a l a n c e s  and /o r  o b t a i n  t h e  c u r r e n c y  i t  r e q u i r e d  e i t h e r  

a g a i n s t  i nmed ia t e  s e t t l e m e n t  i n  ECUs o r  o t h e r  r e s e r v e  a s s e t s  o r  

by  r e c o u r s e  t o  t h e  ve ry  s h o r t - t e m  f a c i l i t y ;  t h i s  cho ice  would 

b e  a m a t t e r  f o r  m t u a l  agreement a t  t h e  tirne. 

The aim of t h i s  proposed a d a p t a t i o n  would n o t  be  t o  i n c r e a s e  

f u r t h e r  t h e  amount of in t ra -margina l  i n t e r v e n t i o n s  b u t  r a t h e r  

to avo id  r e c o u r s e  t o  t h i r d  c u r r e n c i e s  when t h i s  was 

cons ide red  i n a p p r o p r i a t e .  The use of t h e  ECU a s  a  means of 

s e t t l e m e n t  would thus  be  f o s t e r e d .  

C r e d i t o r  c e n t r a l  banks,  when a  ve ry  sho r t - t e rm f a c i l i t y  o p e r a t i o n  

f a l l s  due,  w i l l  a c c e p t  s e t t l e m e n t s  by means of ECUs of an 

amount e q u i v a l e n t  t o  [ x ]  p e r  cen t .  of t h e  c l a i n  which i s  be ing  

s e t t l e d .  [Enabl ing  p r o v i s i o n s  would, however, a l l o w  t h e  r e i n t r o d u c t i c  

of  t h e  50 p e r  c e n t .  l i m i t  i n  " spec i a l "  c i r c u m s t a n c e s . ]  'This 

anendment t o  p r e s e n t  r u l e s  would a l s o  enhance t h e  s t a t u s  of t h e  

ECU. 



(e )  A s  p a r t  of t h i s  o v e r a l l  package of a d a p t a t i o n s ,  t h e  b a s i c  

a t t r a c t i v e n e s s  of t h e  ECU would be improved by r a i s i n g  i t s  
L 

remunera t ion .  Th i s  would be  achizved  by us ing  3-month domest ic  

in te r -bank r a t e s  a s  r e f e r e n c e  y i e l d s ,  i n s t e a d  of o f f i c i a i  

d i s c o u n t  r a t e s ,  i n  r e s p e c t  of n e t  ECU p o s i t i o n s .  

While such a  s e t  of a d a p t a t i o n s  was regarded  a s  f e a s i b l e  and 

a c c e p t a b l e  by a  number of  t hose  p r e s e n t ,  1 must r e p o r t  t o  you t h a t  some of 

t h e  A l t e r n a t e s  f e l t  t h a t  t hese  amendments were no t  bold enough and adequa te ly  

ba lanced  t o  j u s t i f y  t h e i r  i n t r o d u c t i o n .  

O the r  A l t e r n a t e s  w e r e  i n s t e a d  of  t h e  view t h a t  t h e  above- 

mentioned amendments would n o t  n e c e s s a r i l y  improve t h e  working of t h e  

mechanism s i n c e  they  would r i s k  a l t e r i n g  t h e  d e l i c a t e  ba l ance  on which 

t h e  sys tem r e s t s ,  and d i v e r t  a t t e n t i o n  from t h e  c o r r e c t i o n  of  fundamental 

imbalances i n  member c o u n t r i e s .  For  example, doubts  were exp res sed  whether  

t h e  o b j e c t i v e  of  i n c r e a s i n g  t h e  f l e x i b i l i t y  o f  in t ra -margina l  i n t e r v e n t i o n  

i n  EEC c u r r e n c i e s  and enhancing t h e  s t a t u s  of t h e  ECU would i n  p r a c t i c e  

be a t t a i n e d  i n  t h i s  way. These A l t e r n a t e s  were t h e r e f o r e  of t he  op in ion  

t h a t  under  p r e s e n t  c i r cums tances  no package of  forma1 a d a p t a t i o n s  t o  t h e  

sys tem shou ld  b e  in t roduced .  

4 .  With r ega rd  t o  t h e  r e l a t i o n s  o f  t h e  EMS wi th  t h e  o u t s i d e  wor ld ,  

t h e  Cornmittee of A l t e r n a t e s  focussed  t h e i r  a t t e n t i o n  on t h e  d e s i r a b i l i t y  

of  o b t a i n i n g  a  h i g h e r  degree  of exchange r a t e  s t a b i l i t y ,  i n  p a r t i c u l a r  

between t h e  EMS and t h e  US d o l l a r .  However, i n  your A l t e r n a t e s '  view,  t h i s  

cannot  be  o b t a i n e d  mere ly  through exchange market i n t e r v e n t i o n .  R a t h e r ,  

t h e  s o l u t i o n  of p r e s e n t  problems r e q u i r e s  i nc reased  CO-ordina t ion  of 

economic p o l i c i e s  w i t h i n  t h e  Community and a l s o  between EEC c o u n t r i e s  and 

t h e  Uni ted  S t a t e s .  It should be r e c a l l e d ' i n  t h i s  r e s p e c t  t h a t  EEC c e n t r a l  

banks a l r e a d y  have adequate  o p p o r t u n i t y  f o r  c o n s t a n t  communication wi th  

t h e i r  American c o l l e a g u e s  both  through t h e  Conce r t a t ion  procedure  and 

through t h e i r  monthly meet ings .  

The e x t e n s i o n  of t h e  use  of ECUs i s s u e d  by t h e  EMCF o u t s i d e  t h e  

c i r c l e  of  EMS member c e n t r a l  banks is d i f f i c u l t  t o  env i sage ,  g iven  t h e  

p r e c a r i o u s  n a t u r e  of  t h e  ECU, t h e  f a c t  t h a t  i t  i s  n o t  100 pe r  c e n t .  

a c c e p t a b l e  i n  intra-Comnunity s e t t l e m e n t s  and t h a t  i t s  c o n v e r t i b i l i t y  

i n t o  t h i r d  c u r r e n c i e s  h a s  not  been de f ined .  This  does n o t  exclude t h e  



possibility for central banks of "European countries with particularly 

close economic and financial ties with the European Communi,ties" to 

obtain ECUs by acquiring them from an EMS central bank [with a net creditor 

position in ECUs]. The legal implications of this change would, however, 

have to be examined. 

5. The Committee of Alternates was of the view that central banks 

did not have objections to the development of the use of ECUs in private 

markets. Progress in this field is taking place in several countries. 

Gare must, however, be taken to avoid interfering with domestic monetary 

policies. 

R The Alternates specifically wish to draw attention to the 

following issues: 

- there is a danger that, if Community institutions are forced to 
borrow in ECUs beyond the possibilities offered by the developing 

ECU sarket, these institutions might suffer a financial burden; 

- there are obvious advantages in exempting ECU-denominated loans 
from restrictions on capital movements, but this would create 

segmentation within the national capital mârket as long as 

these restrictions persist; efforts m s t  therefore be made to 

facilitate the issue of ECU loans in the context of a progressive 

removal of capital controls; 

- by ~ermitting the opening of ECU-denominated bank accounts by 
residents there is the danger of circumventing exchange control 

measures where they are still in force. Difficulties for monetary 

control would also arise. 

The nature of these problems and their implications for legal 

and structural conditions in individual EEC countries, in the Alternates' 

view, points to the need for appropriate measures by individual countries. 


