
EUROPA·PARLAMENTET 
EUROPAISCHES PARLAMENT 
EVPnnAi'KO KOINOBOVAIO 
EUROPEAN PARLIAMENT 
PARLEMENT EUROPEEN 
PARLAMENTO EUROPEO 
EUROPEES PARLEMENT 

0konomisk Serie nr. 
Reihe Wirtschaftsfragen Nr. 
OtJCovoJ.ltKit a&tpa Ap. 
Economic Series No. 
Serie economique no 
Serie economica n. 
Economische serie nr. 

PE-t-00121104-83 

Generalsekretariatet 
-Generalsekretariat 
revucfl rpnJ.lJ.ln'tein 
Secretariat 
Secretariat General 
Segretariato Generate 
Secretariaat Generaal 

Generaldirektoratet for Forskning og Dokumentation 
Generaldirektion Wissenschaft und Dokumentation 
revuciJ dtEUWV<Jll Epeuvrov !Cat TEICJ!Tjptro<Jll<; 
Directorate General for Research and Documentation 
Dire~tion Generate de Ia Recherche et de Ia Documentation 
Direzione Generale della Ricerca e della Documentazione 
Directoraat-generaal Onderzoek en Documentatie 

UNDERS0GELSER OG DOKUMENTATION 
SAMMLUNG WISSENSCHAFT UNO DOKUMENTATION 
l:EIPA EPEYNA KAI TEKMHPIQl:H 
RESEARCH AND DOCUMENTATION PAPERS 
DOSSIERS DE RECHERCHE ET DOCUMENTATION 
DOSSIERS DI RICERCA E DOCUMENT AZIONE 
DOSSIERS ONDERZOEK EN DOCUMENT A TIE 

fiNDING COPY 
5 

Drakmens deltagelse i EMS: Mulige virkninger 

Aufnahme der Drachme in das EWS: mogliche Auswirkungen 

H tvta~TI tTl; opaxpft; atO ENI:: nn)avt; £1tUttcOG£t; 

The drachma's adhesion to the EMS: possible effects 

L'entree de Ia drachme dans le SME: les effets eventuels 

L'entrata della dracma nello SME: possibili ripercussioni 

Het toetreden van de drachme tot bet EMS: mogelijke gevolgen 

Maj 

Mai 

Matoc; 
1983 

May 
mai 

Maggio 
mei 

collsvs
Text Box

collsvs
Text Box

collsvs
Text Box



DIRECTION GENERALE DE LA RECHERCHE 

ET DE LA DOCUMENTATION 

NK/pr 

Luxembourg, Le 2 mai 1983 

L ',entree de La drachme dans Le SME 
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L'entree de La drachme dans Le SME Les effets eventuels * 

1 . Le SME une evaluation des quatre premieres annees de fonctionnement. 

Pour pouvoir repondre a La question de L'entree de La drachme dans le 

SME, il s'impose d'abord d'evaluer Le fonctionnement de celui-ci au cours de 

ses quatre premieres annees d'existence. En effet, cette evaluation permettra 

de determiner si, et dans quelle mesure, Le SME a atteint ses objectifs, et 

quels seraient, pour L'economie grecque, Les avantages et Les inconvenients 

de L'entree de La drachme dans Le SME (1). 

Le SME a pour objectif decreer une zone de stabilite monetaire en Europe, 

et cela dans Le cadre de La mise en oeuvre de certaines politiques en matiere 

de taux de change, de credit et de transfert de ressources, soutenues et ins

pirees par une nouvelle politique de coordination visant a favoriser La conver

gence des politiques et des realisations economiques (2). 

Le SME a done ete con9u pour repondre a l'instabilite monetaire interna

tionale et representait une solution de compromis entre L'application de taux de 

change fixes <cours-pivots du SME) et L'application de taux de change flottants 

<marges de fluctuation par rapport aux cours-pivots). La composante fixe du SME 

resulte du fait que Le flottement <ou Le flottement contr6Le) tel qu'il a ete 

pratique apres L'ecroulement du systeme de Bretton Woods n'a pas donne satis

faction. En effet, contrairement a ce que promettait La theorie monetariste, 

La plus en faveur du flottement, non seulement Les taux flottants ne se sent 

pas reveles une panacee, mais Leur fonctionnement n'a pas repondu ace que l'on 

pouvait raisonnablement en attendre : Les taux flottants n'ont pas assure L'au

tonomie de La politique interieure (3). Quant a La composante flexible du SME, 

on L'a introduite afin d'attenuer Les tensions momentanees survenant au sein 

du systeme, de maniere a ne pas devoir proceder a des realignements trop fre

quents des cours-pivots. 

* Je tiens a remercier le professeur G. Demopoulos, actuellement conseiller eco
nomique a La Commission des Communautes europeennes, pour ses commentaires 
precieux concernant L'elaboration de La presente etude, ainsi que Le 
Dr K. Revelas, M. Th. Papaspyrou et M. G. Flores, de La Commission des Commu
nautes europeennes, pour maintes discussions stimulantes. Toute erreur qui 
subsisterait serait mon seul fait. Le texte fran9ais est une traduction de 
L'original anglais. - 2-



Dans La perspective du SME, on a envisage Les solutions suivantes : 

1) L'instauration d'une monnaie nouvelle, creee ex nihilo et qui, en quelque 

sorte, aurait fait ecran entre Les monnaies nationales et Les monnaies des 

pays tiers. Cette monnaie nouvelle aurait ete creee independamment des mon

naies nationales. Diverses propositions ont ete faites quant a La forme que 

pourrait avoir cette monnaie, notamment une proposition visant a instaurer 

L'Ecu en L'assortissant d'une garantie de stabilite (c'est-a-dire que Le 

prix - LibPLLe en Ecus - d'un panier de produits representatif aurait ete 
maintenu a un niveau constant); 

2> L'instauration d'une monnaie formee par un panier constitue a partir des 

monnaies nationales existantes. Cette monnaie n'est pas creee isolement ; au 

contraire, elle est tributaire des reserves (en dollars et en or) des Etats 

membres. Sa "valeur" est fonction des "valeurs" des monnaies concernees (4). 

Pour des raisons d'ordre politique, c'est La seconde solution qui a ete 
retenue. 

Aux fins d'evaluation, on peut commencer par comparer Les objectifs aux 

resultats obtenus (5). On peut distinguer deux objectifs principaux : 1. La 

stabilite monetaire, qui comporte une composante interne (prix et taux d'inte

ret) et une composante externe (taux de change) ; 2. La convergence, Laquell~ 

peut etre mesuree a l'evolution de divers indicateurs economiques, tels le PNB 

et Les taux d'emploi-chomage. Comme Le font apparaitre Les tableaux 1 et 2, 

L'inflation a ete tres inegale d'un Etat membre de La Communaute a l'autre. 

Les differentiels de prix releves aujourd'hui au sein de La Communaute sont su

perieurs a La moyenne de ceux qui ont ete enregistres de 1974 a 1978, a La sui

te du premier choc petrolier. Pour 1982, si L'on considere Les seuls Etats mem

bres qui participent effectivement au mecanisme prevu de change prevu dans Le 

cadre du SME, on releve un ecart de 15,4 % <coefficient de deflation du PIB aux 

prix du marche) entre Le pays qui connaissait L'inflation La plus faible, a sa

voir La Republique federale d'Allemagne, et Le pays qui connaissait L'inflation 

La plus forte, a savoir L'Irlande. Le taux d'inflation est superieur de plus de 

deux fois en France (12,4 %) et de plus de trois fois en Italie <17,5 %) a ce 

qu'il est en Republique federate d'Allemagne (4,8 %). On voit done que jus

qu'ici le SME n'est pas parvenue a accroitre La stabilite monetaire ni a redui

re Les taux d'inflation. 

Comme il ressort des tableaux 3 et 4, les taux d'interet a court terme 

comme a Long terme ont egalement accuse des ecarts, encore que ceux-ci n'aient 
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pas ete tres marques, puisque, en 1981, il allaient de 10,4% <taux d'interet 

a long terme) en Republique federale d'Allemagne a 20,6% en Italie. Il en est 

alle de meme en ce qui concerne Les taux d'interet a court terme, encore qu'ici 

Les ecarts aient ete encore moindres <de 12,4% en RepubLique federaLe d'ALLemagne 

a 19,0% en Italie). 

L'incapacite relative du SME a accroitre La stabiLite monetaire doit etre 

mise en regard avec La brievete de La periode d'observation (quatre ans seuLe

ment) et tient aussi, en partie, a L'existence de conditions exterieures defavo

rables telles que La recession economique et Le second choc petroLier de 1979. 

Il est difficile d'isoler Les facteurs qui influent sur L'evolution monetaire 

dans Les Etats membres. De plus, on sait que, dans une situation ou Les taux d'in

flation augmentent, comme cela a ete Le cas jusqu'en 1982, Les ecarts entre Les 

taux d'inflation nationaux ont tendance a s'accentuer. Ces ecarts auraient pu 

etre encore plus marques en L'absence du SME. 

Vers La fin de 1982 et Le debut de 1983, Les taux d'inflation se sont ra

lentis dans tous Les Etats membres. Si cette tendance se maintient, il sera pos

sible d'arriver a une stabilite monetaire eta une convergence accrues. 

En ce qui concerne La composante externe de La stabilite monetaire, a sa

voir les taux de change, Le SME a permis d'obtenir de meilleurs resultats. Bien 

que, a partir d'un certain seuil, Les ecarts entre les taux d'inflation aient 

une incidence sur Les taux de change nominaux des monnaies du SME, ce qui neces

site Le realignement des cours-pivots, on a enregistre une diminution de Lava

riabilite a tres court terme des taux de change entre Les monnaies qui font par

tie du SME, y compris La lire italienne. Par ailleurs, Les taux de change des 

monnaies ne faisant pas partie du SME sont restes extremement variables, et cette 

instabilite a court terme s'est inscrite dans le cadre de fluctuations a long 

terme de tres grande amplitude (6). 

Comme il ressort du tableau 5 b, au cours de La periode de fonctionnement 

du SME, La chute des taux effectifs dans des pays tels que La France, l'Italie 

et L'Irlande, qui ont connu une inflation plus rapide que les autres pays, a ete 

maintenue dans des limites plus etroites qu'au cours de La periode precedente. 

Les ajustements des cours-pivots n'ont compense que partiellement Le mou

vement des couts et des prix relatifs. IL en est resulte une appreciation progres

sive, en termes reels, de ces monnaies, en particulier de La Livre irlandaise 

<voir tableau 6). 
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La creation du SME a done mis un terme aux phenomenes de surajustement 

precedemment observes et ouvert La voie a un retour a des conditions plus nor

males. 

On peut conclure qu'en ce qui concerne La composante externe de La sta

bilite monetaire, a savoir La stabilite des taux de change, le SME a permis 

de retablir une structure plus ordonnee des taux de change entre Les membres 

et d'obtenir un moindre degre de variabilite, et cela en depit de l'instabilite 

de L'environnement monetaire international, des perturbations causees par Le 

second: choc petrolier et de L'existence de divergences persistantes au niveau 

des variables nominales. Cependant, comme le fait remarquer La Commission, "ce 

resultat, fruit d'une phase initiale au cours de Laquelle l'ordre a ete retabli, 

sera gravement compromis s'il n'y a pas renforcement de La convergence des po

Litiques economiques. Le renforcement de La stabilite des taux de change passe 

par une croissance plus moderee et plus etroitement harmonisee des variables 

nominales, et L'on ne saurait sans risque meconnaitre plus longtemps cet impe

ratif. Dans ce cas, en effet, Le SME changerait de nature pour se rapprocher 

d'un systeme de parites a cremaillere" (crawling peg system of parities) (7). 

Les createurs du SME ont envisage La stabilite des taux de change non 

comme un objectif en soi, mais comme un moyen et un resultat de La convergence 

des efforts deployes en matiere economique par Les pays membres dans le sens de 

La stabilite interieure, encore que La stabilite des taux de change soit un ob

jectif souhaitable et qu'elle ait contribue a soutenir les affaires et les 

echanges parmi les membres du SME. Or, sur le plan de La convergence, le SME 

n'a pas produit de resultats tres satisfaisants. Comme on l'a vu plus haut, les 

taux d'inflation ont diverge fortement, et cela contrairement aux attentes. En 

effet, on prevoyait que, dans un systeme tel que Le SME, un pays dont Les couts 

et les prix divergeraient en hausse par rapport a La moyenne de ses partenaires, 

qui perdrait progressivement sa competitivite et dont La monnaie subirait une 

pression a La baisse adopterait, dans le cadre du mecanisme du SME, une politi

que monetaire plus rigoureuse pour defendre son taux de change, ce qui, en meme 

temps, contribuerait a stabiliser ses couts et ses prix. Ainsi, dans des con

ditions normales, Le mecanisme de change et Les instruments qui Lui sont asso

cies auraient contribue a une plus grande convergence des taux d'inflation (8). 

Or, en fait, tel n'a pas ete Le cas, car Les Etats membres connaissant 

une forte inflation ont prefere ne pas appliquer des politiques restrictives, 
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mais devaluer Leur monnaie par Le biais d'un realignement de Leurs cours-pivots. 

Ils ont choisi de ne pas faire usage des mecanismes financiers du SME, dont 

certains impliquent La mise en oeuvre de mesures politiques par Le pays emprun

teur, mais d'emprunter sur Le marche (9). 

Etant donne La brievete de La periode d'observation et La situation eco

nomique internationale defavorable, il est tres difficile d'evaluer Les effets 

du SME sur La convergence des variables reelles. Mesure au PIS par habitant en 

Ecus, L'ecart absolu entre le membre Le plus riche du SME <Le Danemark en 1978, 

et La Republique federale d'Allemagne en 1982) et Le membre Le plus pauvre 

<L'Irlande pour ces deux annees) est reste a peu pres constant, mais l'ecart re-

Latif a ete ramene de 2,9- 1 a environ 2,1 - 1. Encore une fois, il est impos

sible d'isoler l'incidence du SME sur cette tendance, car Le SME influence La 

croissance reelle d'une maniere indirecte, a savoir par Le biais de La promo

tion des echanges et de L'amelioration des flux de capitaux. 

Le SME se distingue des systemes qui L'ont precede par Les elements nou

veaux qu'il a apportes, a savoir : 1. l'indicateur de divergence; 2. une aug

mentation du volume des mecanismes de credit ; 3. La possibilite de marges de 

fluctuation plus importantes pour Les monnaies faibles telles que La Lire ita

Lienne ; 4. La coordination et La necessite d'un accord mutuel pour tout reali

gnement des monnaies participantes ; 5. L'existence des cours-pivots. Ces ele

ments nouveaux etaient censes garantir le bon fonctionnement du SME. 

L'importance de l'indicateur de divergence reside essentiellement dans 

Le fait qu'il concretise- c'est La premiere fois que cela se produit dans 

l'histoire monetaire communautaire et mondiale- un accord sur L'utilisation 

d'un indicateur objectif appele a donner Le signal d'une coordination politi

que <10). Cet indicateur est asymetrique dans son fonctionnement, comme L'a 

montre Vaubel (11). En effet, un indicateur qui conduit a un ajustement vers une 

moyenne sans faire apparaitre si Le taux d'inflation du pays considere est su

perieur ou inferieur a La moyenne n'a pas d'utilite dans La Lutte contre L'in

flation. Le signal avertisseur de l'indicateur ne fonctionne pas quand deux 

monnaies de faible poids se deplacent vers leurs points d'intervention respec

tifs alors que Les autres monnaies demeurent a peu pres a mi-chemin entre les 

deux monnaies Les plus divergentes. Dans ce cas, en effet, les deux monnaies 

Les plus divergentes atteignent Leur point d'intervention sans avoir franchi 

Leur seuil de divergence (12). 
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De plus, bien que l'indicateur de divergence soit appele a donner le 

signal de mesures politiques, Le ou Les Etats membres dont La monnaie diverge ne 

sont pas tenus de mettre en oeuvre ces mesures. Cependant, dans La pratique, les 

Etats membres sont effectivement intervenus dans ces cas, encore que l'intervalle 

entre Le declenchement du signal et le moment de l'intervention ait parfois ete 

tres Long. 

Vaubel critique aussi le fait que, bien que l'indicateur de divergence 

ait pour fonction de signaler La necessite de mettre en oeuvre des mesures poli

tiques, L'Etat membre dont La monnaie devie peut choisir librement les mesures 

qu'il appliquera, puisque les mesures a mettre en oeuvre n'ont pas ete decidees. 

IL peut opter soit pour La mise en oeuvre de mesures de politique monetaire, soit 

pour une adaptation du taux de change. 

Le pays qui fait usage des facilites financieres prevues dans le cadre du 

SME pourrait tenter de reduire La charge financiere consecutive a l'emprunt en 

devaluant sa propre monnaie. Cette devaluation aurait pour effet de diminuer La 

valeur du credit Libellee en Ecus, puisque La monnaie du pays en question entre 

dans La composition de L'Ecu <toute devaluation d'une monnaie nationale entraine 

aussi une devaluation, de moindre amplitude, de l'Ecu). C'est La un des elements 

inflationnistes du systeme. 

Par ailleurs, le SME presente un aspect inflationniste, qui tient aux 

raisons suivantes : "Toute intervention effectuee conformement aux regles de La 

grille de parites demande une creation monetaire nette dans Le ·pays exce• 
dentaire s'il n'y a pas contraction correspondante de La masse monetaire dans 

Les pays deficitaires, abstraction faite de l'effet premier resultant du gel des 

montants de monnaies deficitaires achetes au moyen des monnaies excedentaires par 

voie d'intervention. Les pays deficitaires peuvent facilement compenser cet ef

fet deflationniste primaire dans le cadre de La mise en oeuvre, par Leurs autori

tes monetaires, de mesures reflationnistes. 

En revanche, il est improbable que les pays excedentaires puissent reagir 

en procedant a une deflation compensatoire. De plus, Les importantes facilites 

prevues dans le cadre du SME peuvent etre mises a profit pour emprunter aux pays 

excedentaires participant au SME et, du meme coup, y provoquer l'inflation. Si 

L'indicateur dit de divergence est utilise pour faire pression sur les pays exce

dentaires, il pourrait en resulter une augmentation de l'inflation dans ces pays, 

et non une reevaluation, qui constitue toujours une decision politique defavora

ble a La competitivite des industries nationales exportatrices et importatrices. 
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En Republique federale d'Allemagne, ce n'est pas La Banque centrale, mais Le 

gouvernement qui est competent pour modifier une parite. Les nouveaux taux de 

change sont done fixes par une institution politique, qui est tres exposee aux 

groupes de pression economiques. Il en resulte qu'en regle generale Les monnaies 

sont reevaluees trop tard et dans une mesure insuffisante, ce qui entraine une 

augmentation de L'inflation. 

Le SME ne comporte pas Le moindre element d'adaptation automatique au ni

veau de stabilite de La monnaie La plus stable. Toutes Les regles vont dans Le 

sens contraire. Si Le DM doit un jour etre La monnaie La plus stable, il est tres 

probable qu'au Lieu d'amener Les autres a suivre L'exemple ainsi donne, cette si

tuation Lui fera perdre une partie de sa force traditionnelle. Le seul expoir qui 

subsiste pour La politique allemande, c'est que les autres pays membres decident 

eux memes, dans leur propre interet, de stabiliser leur monnaie" <13). 

Le passage cite ci-dessus traduit bien Legrand souci de stabilite qui 

sous-tend Les reserves allemandes a L'egard du SME. Toutefois, ces craintes se 

sont revelees excessives. On ne peut demontrer que Le SME ait contribue a accele

rer L'inflation. Les facilites de credit prevues dans Le cadre du SME ne sont pas 

inflationnistes, car, si elles entrainent effectivement une creation monetaire 

dans le pays excedentaire, elles ont aussi pour effet de reduire La masse mone

taire dans le pays deficitaire, et cela en raison non seulement de l'interven

tion de La Banque centrale, mais aussi de La fuite des capitaux due a L'attente 

d'une devaluation dans Le pays faible. Au surplus, le concours financier a moyen 

terme est conditionnel, Le pays emprunteur etant tenu de mettre en oeuvre des 

mesures de discipline monetaire. C'est La raison pour laquelle les pays defici

taires du SME ont prefere ne pas faire usage de cette facilite et recourir au 

marche de l'emprunt, au prix d'un cout superieur. On peut dire que, si Les mem

bres du SME faisaient usage des facilites de credit, il en resulterait une dis

cipline monetaire accrue, et non moindre, et une reduction de L'inflation dans 

les pays a inflation forte. 

De plus, L'utilisation de l'indicateur de divergence ne semble pas avoir 

eu pour effet d'augmenter l'inflation en Republique federale d'Allemagne, puis

que le gouvernement allemand a choisi de reevaluer chaque fois qu'il y a eu 

risque d'une importation de l'inflation. Par ailleurs, La decision de reevaluer 

ou de devaluer relevant de La competence gouvernementale et toute devaluation 

etant accueillie defavorablement par L'opinion publique du pays qui devalue, les 

gouvernements sont soumis a L'obligation "morale" de ne pas devaluer trap souvent 

et de chercher a mener des politiques monetaires davantage axees sur La stabili

te. Il semble que tel ait ete le cas lors du dernier realignement de mars 1983, 
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Lorsque Les gouvernements fran~ais et italien ont essaye de maintenir La deva

Luation dans des Limites etroites. En fait, apres La devaluation, le gouverne

ment fran9ais a amerce une politique economique plus restrictive. 

C'est a juste titre que L'on reproche au mecanisme de credit du SME les 

effets inflationnistes qu'il peut produire, mais La valeur de cette observation, 

toute Logique qu'elle soit, parait assez relative compte tenu de L'environnement 

actuel et dans La mesure ou Les pays partagent un objectif commun, a savoir re

duire Leur taux d'inflation. Les gouvernements poursuivant un objectif commun, 

le SME s'est revele stable en tant qu'institution, et le fait qu'aucun pays 

participant n'a choisi de s'en retirer donne La mesure de son succes. Nul pays 

qui se retirerait du SME ne dispose d'un ensemble de regles qu'il puisse adop

ter instantanement. IL ne pourrait que revenir a un systeme de flexibilite 

controlee, Lequel represente precisement une des raisons qui L'ont pousse a 
adherer au SME. L'absence de toute solution de rechange intermediaire est un 

facteur propre a inciter Les pays participants a mener des politiques monetaires 

qui ne pas incompatibles avec Le maintien du SME <14). 

On reproche aussi au SME Le fait que L'Ecu, qui est cense prefigurer La 

monnaie europeenne commune, est une monnaie "panier". Un Ecu ainsi constitue, 

si on Lui permet de circuler a titre de moyen d'echange entre personnes privees 

et banques commerciales des Etats membres, pourrait remplacer Les monnaies fai

bles et tres inflationnistes, mais non Les monnaies fortes, puisque ceLLes-ci 

seront toujours plus fortes que L'Ecu~ dans La composition duquel entrent aussi 

Les monnaies faibles. L'Ecu ne repond done pas aux conditions requises dans La 

perspective de La creation d'une monnaie europeenne commune <15). 

Pour que Le SME continue de fonctionner, il faut- et c'est La aussi un 

avantage- que Les poLitiques mo~ctaires nationales soient etroitement coordon

nees. Peu apres L'instauration du SME, Thygessen faisait remarquer ce qui suit 

"Si L'on veut qu'il ait queLque portee, il faut que Le SME implique avant tout 

une voLonte de faire de La poLitique de change de plus en plus une affaire de 

decision commune et de recourir a cette politique dans une mesure moindre que 

par le passe. La coordination politique declenchee par L'indicateur de diver~en

ce n'appelle pas, a titre de premiere Ligne de defense, un ajustement des taux 

de change, mais La mise en oeuvre d'instruments interieurs aux fins de stabili

sation" <16). 

En fait, La coordination des Politiques monetaires a produit des resul

tats mitiges : si La politique de change telle qu'eLLe a ete pratiquee a 
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L'occasion des sept reaLignements des cours-pivots du SME a ete decidee de 

commun accord, La coordination politique declenchee par L'indicateur dedi

vergence, en revanche, a entraine L'ajustement des taux de change, et non La 

mise en oeuvre d'instruments interieurs aux fins de stabilisation, tout au 

moins dans Les cas ou eLLe aurait necessite un changement de politique econo

mique. 

Cet etat de choses resulte peut-etre de l'absence de decisions ou d'o

rientations formelles en matiere d'action politique. Les pays participants de

vraient pouvoir se baser sur de telles orientations pour fixer les Limites dans 

Lesquelles Les comportements peuvent diverger, plus specialement en ce qui con

cerne les taux d'inflation. Elles devraient etre suffisamment claires pour que 

Les operateurs du marche prive Les interpretent de maniere telle que les ten

dances du marche, Loin de contrecarrer Les efforts des autorites, Les appuient. 

"Inciter a La prudence dans les pays qui devient en Leur donnant, non Le droit, 

mais seulement La possibilite d'ajuster Leurs cours-pivots, voila qui devrait 

stabiliser La structure des taux du SME et accelerer La convergence des politi

ques plus que ne pourrait Le faire La determination de taux apparemment fixes 

qui, de toute fa9on, devraient etre interpretes avec Laxisme" C17). 

Le SME souffre d'une grave Lacune : L'absence de toute politique commu

ne a l'egard des pays tiers et, en particulier, vis-a-vis du dollar. L'accord 

instituant Le SME prevoyait notamment La coordination des politiques de change 

vis-a-vis des pays tiers et, dans toute La mesure du possible, une concertation 

avec les autorites monetaires de ces pays. Or, cet aspect a ete neglige. On peut 

faire valoir que, jusqu'a un certain degre, c'est en realite La Bundesbank alle

mande qui dicte La politique commune menee a l'egard du dollar, car le DM est 

La monnaie cle du SME. La position des autres monnaies du SME a L'egard du dol

Lar est determinee soit par La passivite~ soit par Les interventions concertees 

de La Bundesbank et de La Reserve federale. Lorsque Le dollar faiblit - ce qui 

amene Les capitaux a court terme a chercher refuge dans le OM -, des tensions ont 

tendance a se faire jour entre Le OM et Les autres monnaies du SME. Ces flux 

speculatifs de capitaux, dont L'origine est exterieure au SME, incitent Les 

pays a monnaie forte qui font partie du systeme, telle La Republique federale 

d'Allemagne, a intervenir afin d'empecher toute revalorisation de leur monnaie 

au-dela des marges de fluctuation prevues dans le cadre du SME. En Republique 

federale d'Allemagne, on s'est souvent dit preoccupe par le fait que de telles 

interventions conduiraient La Bundesbank a etendre La base monetaire au-dela de 
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ce que Les autorites monetaires allemandes jugent compatible avec La stabili

te interne. 

En fait, le volume de ces interventions n'a jamais ete tel qu'il empe

chat La realisation des objectifs de croissance monetaire interieure dans les 

pays intervenants, d'autant que La Bundesbank a mis en oeuvre avec succes des 

politiques de gel. 

Une coordination politique a L'egard du dollar et vis-a-vis d'autres 

pays n'en est pas moins souhaitable <18). On pourrait La realiser directement 

ou indirectement. Indirectement : si d'autres monnaies du SME presentaient les 

memes avantages sur le plan de La stabilite financiere, Les investisseurs in

ternationaux repartiraient de fa~on plus egale leurs avoirs a court terme sur 

ces monnaies et Les fuites occasionnelles aux depens ou en direction du dollar 

ne seraient pas axees aussi massivement sur le DM. IL s'ensuit qu'a longue 

echeance une meilleure convergence des comportements economiques au sein de 

La Communaute pourrait deboucher sur une politique commune plus equilibree a 

l'egard du dollar. 

La coordination des politiques vis-a-vis du dollar peut aussi se faire 

directement. J. van Ypersele a propose de remplacer tout ou partie des actuels 

accords bilateraux de credit croise par une ligne de credit croise FECOM- Re

serve federale, qui serait utilisee de maniere a stabiliser le marche des chan

ges au sein du SME sans creer de tensions, dans La mesure ou La monnaie utili

see par La FED pour rembourser le FECOM ne devrait pas etre necessairement La 

meme que celle empruntee aux fins d'intervention <19). 
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2. L'economie grecque evolution recente et politique economique 

Comme dans tous Les Etats membres, l'economie grecque a ete durement tou

chee par La recession internationale, qui a accentue Les desequilibres structu

rels et regionaux (20). Le probleme de l'adaptation de L'economie a son environ

nement est essentiellement un probleme d'ordre structurel, en ce sens que nulle 

amelioration durable de La production et de La competitivite n'est possible 

sans un effort systematique et de Longue haleine visant a augmenter L'offre in

terieure, ce qui implique Le retablissement de taux d'investissement eleves. 

Cette politique doit s'accompagner de vigoureuses mesures de lutte centre l'in

flation, Laquelle fausse actuellement La distribution des facteurs de production 

et, partant, contrecarre forcement tout changement structurel. 

Les mesures politiques mises en oeuvre par Le gouvernement actuel visent 

a La realisation de ces deux objectifs. Ces mesures seront precisees dans le 

plan quinquennal qui est en cours de preparation. En associant un relevement 

considerable des revenus Les plus bas - intervenu au debut de 1982 - a un con

tr6Le des prix des produits de premiere necessite et a une augmentation impor

tante et selective de L'imposition, cette politique vise a stimuler La demande 

de biens de consommation tout en ralentissant Les hausses de prix. Un systeme 

d'indexation visant a L'adaptation des revenus et des pensions a ete instaure. 

De plus, La politique menee vise aussi a reduire le credit interieur global par 

rapport au PIB en Limitant de fa~on draconienne La croissance du deficit du 

secteur public. Enfin, La politique suivie vise a encourager le redressement de 

L'investissement par La mise en oeuvre d'une politique selective du credit qui 

a permis de maintenir a un niveau tres bas Les taux d'interet reels, et par Le 

parachevement d'un systeme d'aides sectorielles et regionales tres diverses. 

La crise economique internationale represente une contrainte qui Limite 

La liberte d'action du gouvernement en matiere de politique economique. Au cours 

des deux dernieres annees, La competitivite de La Grece, mesuree en coOts sala

riaux unitaires, a diminue de 17,5 %par rapport a celle de ses 19 principaux 

partenaires commerciaux et de 26% par rapport a La Communaute. Au cours des 

deux annees qui ont suivi son adhesion a La CEE, le deficit commercial de La 

Grece par rapport a ses partenaires de La Communaute a double, passant a 2,5 mil

Liards de dollars, tandis qu'au cours des dix premiers mois de 1982 son deficit 

commercial global a ete de 4,9 milliards de dollars. Cet etat de choses a ete dQ, 

en partie, a La faiblesse structurelle de L'economie grecque et, en partiep a 
l'augmentation de La demande resultant du relevement des revenus inferieurs con

secutif a l'instauration de L'indexation. Une partie importante de cette demande 
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supplementaire n'a pu etre satisfaite par La production interieure et a du etre 

couverte par Les importations. De plus, l'industrie grecque etait accoutumee 

a etre fortement protegee par des droits de douane, de sorte qu'a La suite de 

L'adhesion elle a subi Le centre coup de La concurrence communautaire accrue 

consecutive a La reduction des droits de douane. 

A ce jour, Les exportations ont marque le pas, en raison de La perte de 

competitivite, et Les investissements n'ont montre aucun signe de redressement. 

De plusP il s'est revele impossible de reduire les liquiditesp le deficit du 

secteur public n'ayant pu etre Limite dans La mesure escomptee. Le taux de crois

sance reelle a ete negatif en 1981 (- 0,7 %) et est chiffre a 0,7 % pour 1982 

eta 1,9% pour 1983 (21). 

Confronte a cette situation~ le gouvernement a du prendre certaines mesu

res draconiennes et, jusqu'a un certain pointr impopulaires, mais necessaires. 

La premiere a ete La depreciation de La drachme de 15,5 % en janvier 1983, deci

dee dans le souci de retablir l'equilibre de La balance des paiements et de 

compenser L'effet des differentiels d'inflation sur La competitivite de La Grece. 

La seconde a ete L'instauration d'une politique plus restrictive par Le report 

de toute augmentation des traitements et salaires pour 1983. Au cours de 1983, 

il n'y aura done aucune augmentation des traitements et salaires, de sorte que 

Les revenus reels disponibles diminueront, compte tenu d'un taux d'inflation 

previsible de 20% environ. Cette politique des revenus aura, espere-t-on, deux 

effets : sur Le plan de L'offre, une reduction des couts et, partant, un ac

croissement de La competitivite des produits grecs ; sur Le plan de La demande, 

une reduction de La demande et, par consequent, des importations, au benefice 

de La balance des paiements. Une autre mesure a ete La restriction des impor

tations de certains produits, qui seront maintenues a Leurs niveaux de 1982, 

de maniere a proteger La production interieure de certains secteurs durement 

touches. 

La Commission a propose Les orientations politiques suivantes pour La 

Grece (22) : l'actuelle politique de restriction devrait etre poursuivie, car il 

importe au plus haut point de contr6Ler L'infLation si L'on veut etabLir Les 

conditions financieres necessaires pour permettre l'important effort d'inves

tissement qu'exige La transformation des structures economiques. Les mesures po

litiques devraient viser a garantir que Les tendances nominales commencent a 

ralentir en 1983. De plus, il convient de poursuivre les efforts visant a Limi

ter La hausse des revenus <c'est-a-dire La poLitique des revenus). En appLiquant 

le mecanisme de Liaison a l'indice, iL y a Lieu de se garder des inconvenients 
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Lies a un ecrasement excessif de L'echelle globale des traitements et des sa

laires. 

IL convient aussi de maintenir les controles de prix, afin d'empecher 

toute hausse excessive des prix propre a accelerer L'inflation. Il importe de 

reduire encore le coefficient de Liquidite de l'economie en ramenant en-dessous 

de 10% du PIB Les besoins de financement nets du secteur public par La reduc

tion des depenses courantes de L'Etat et Le relevement des tarifs des services 

publics, en renfor~ant L'encadrement du credit et en encourageant La stabilite 

de L'epargne. Pour realiser ce dernier objectif, il n'est plus possible de main

tenir a un niveau artificiellement bas les taux d'interets et il conviendra de 

tenir compte davantage des conditions du marche Lors de La fixation de ces taux. 

Dans certains secteurs, on a assiste a L'evolution suivante : Le deficit 

budgetaire de L'Etat (y compris ses comptes de pertes et profits) est reste pra

tiquement constant jusqu'en 1981, se maintenant a 5 au 6 % du PIB. En 1981, Le 

deficit a double, passant a 12 % du PIB. IL en est resulte une acceleration de 

L'inflation, qui a atteint son taux maximum d'apres-guerre, 24,4% (coefficient 

de deflation des prix a La consommation privee). Le nouveau gouvernement socia

Liste a elabore Le budget de 1982 dans le souci de ramener Le deficit a 9% du 

PIB. Ce budget Cadopte par Le parlement en avril 1982) prevoyait une augmenta

tion substantielle des recettes (58,5 % environ) a partir des sources suivantes 

1. L'imposition indirecte, par L'application d'impots nouveaux et L'augmentation 

d'imp6ts existants ; 2. L'imposition directe, par L'application d'impots nou

veaux et La reduction de L'evasion fiscale; 3. Le Fonds europeen d'orientation 

et de garantie agricole. Par ailleurs, l'augmentation de depenses a ete chif

free a 35 %, ce qui correspond, selon Les previsions de La Commission, a un be

soin financier global de l'Etat equivalant a 9,2% du PIB de 1982, centre 

10,1 %en 1981. 

En ce qui concerne Le marche du travail, Le niveau peu eleve du taux of

ficiel de chomage (qui masquait un sous-emploi considerable, en particulier 

dans L'agriculture) etait invoque jadis pour justifier Le refus de prendre des 

mesures specifiques en matiere d'emploi. Le nouveau gouvernement <en partie en 

raison de L'augmentation du chomage, chiffre a 7 au 8% en 1982) a annonce une 

serie de mesures destinees a ameliorer Le fonctionnement du ministere du tra

vail ainsi que L'etablissement des statistiques. Le premier train de mesures 

de politiques economiques est entre en vigueur a La fin de 1981 ; il prevoyait 
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La reduction de La semaine legale de travail a 41 heures et L'instauration de 

quatre semaines de conges payes pour tous. En mai 1982, Le gouvernement a pro

mulgue L'acte qui donne droit aux travailleurs du secteur prive a 24 jours 

ouvrables de conges payes par an. 

De plus, La Commission a repondu favorablement au memorandum de La Grece 

relatif a certains problemes speciaux qui se posent a L'economie grecque apres 

L'adhesion <23). 
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3. L'entree de La drachme dans Le SME 

3.1 La politique monetaire grecque 

Le systeme bancaire grec est constitue comme suit : 1) La banque centrale 

(Banque de Grece) ; 2) vingt-deux banques commerciales, dont dix sont grecques et 

douze etrangeres ; 3) trois banques d'affaires <La Banque hellenique de develop

pement industriel, qui est propriete de L'Etat ; La Banque d'investissement et La 

Banque nationale d'investissement pour le developpement industriel, qui sont des 

banques privees) ; 4) cinq etablissements de credit specialises. 

Les etablissements non bancaires ne jouent pas de role important dans le 

financement des investissements, surtout en raison de l'etat de sous-developpement 

du marche des capitaux, de sorte que Le systeme bancaire represente Le principal 

marche institutionnalise pour La mobilisation et La distribution des ressources 

financieres privees et publiques. 

Jusqu'en 1982, Les politiques economiques a appliquer ont ete definies par 

Le Comite monetaire, qui a ete supprime par le nouveau gouvernement en 1982 et 

remplace par Le Conseil des ministres competents ou par Le ministre de L'Economie 

nationale agissant seul. 

Avant 1982, La Banque de Grece n'etait competente que pour mettre en oeuvre 

Les politiques monetaire et du credit et maintenir La stabilite monetaire au ~ays. 

Cependant, en raison de La structure de l'economie grecque, Le cadre institution

net existant exer~ait de fortes pressions sur La Banque de Grece pour qu'elle aug

mente Les agregats monetaires, telle La masse monetaire, a des taux qui compromet

taient Les objectifs du developpement economique et de La stabilisation. La poli

tique monetaire etait mise en oeuvre par Le biais d'une politique du credit vi

sant a La disponibilite du credit aux fins de developpement economique. Cela se 

faisait par un systeme complexe de reserves secondaires relatives a differentes 

Lignes de credit <24). De plus, La masse monetaire et La base monetaire reagis

saient a tout changement du stock des bons du Tresor, de sorte que La base mone

taire a perdu sa valeur de variable politique maitrisee par Les autorites mone

taires, lesquelles se sont done mises au service de La politique budgetaire. Cet 

etat de chases contrecarrait aussi La politique des autorites monetaires qui con

sistait a agir sur La demande globale en controlant La masse monetaire, de maniere 

a obtenir La stabilite des prix ou a empecher toute acceleration de La hausse des 

prix. 
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Les controles exerces sur La disponibilite du credit, associes a des taux 

d'interet artificiellement bas <et negatifs) (25), produisent des effets indesi

rables au regard des objectifs poursuivis en matiere de developpement economique 

et de stabilisation; en effet, cette politique : 

1) gomme La concurrence et donne Lieu a une distribution inefficace des ressour

ces <26) ; 

2) favorise Les grandes entreprises, au detriment des entreprises petites et moyen

nes, dont, par econsequent, La productivite diminue ; 

3) reduit Les capacites d'autofinancement de toutes les entreprises, de sorte que 

La charge retombe sur Les etablissements de credit ; 

4) entraine une baisse des taux de remuneration et, par consequent, amene Le sys

teme bancaire a se cantonner dans les investissements a faible risque. Dans Le 

cadre de cette politique d'investissement, Les banques sont evidemment encli

nes a se mefier des unites economiques peu nanties. On peut done contester 

L'argument selon Lequel Le niveau peu eleve des taux d'interet du credit ban

caire favorise Les unites economiques peu nanties en maximisant ainsi le bien

etre social. De plus, tant que Le credit est contingente par Le biais de son 

prix, tout Le monde y a acces a condition de payer Le prix demande, mais, des 

Lors qu'il est contingent€ par d'autres moyens, l'acces au credit est subor

donne a La conformite avec certains criteres qualitatifs <tels que de bons co

efficients de bilan), ainsi qu'au nepotisme, aux contacts personnels, etc. 

Cette situation ne sert par Les entreprises petites ou peu nanties ; 

5) maintient Les taux d'interet a un niveau probablement bien inferieur a celui 

qui resulterait effectivement du jeu de L'offre et de La demande et, par con

sequent, accentue Les pressions inflationnistes ; 

6) demande une administration efficace pour controler La bonne utilisation du 

credit, ce qui est tres difficile a realiser ; 

7) implique que le taux d'escompte pratique par La banque centrale conditionne les 

taux d'interet du credit bancaire. Autrement dit, le coGt du credit bancaire 

est fonction du taux d'~scompte, ce qui peut reduire La valeur du taux d'escompte 

comme instrument de politique monetaire; 

8) fait des taux d'interet du credit bancaire un coGt marginal inefficace, puis

que les banques ne sont autorisees a accorder des credits que s'il y a augmen

tation de Leurs depots prives ; 
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9) suppose que Les actions de poLitique monetaire sont menees par Le biais de 

L'encadrement du credit bancaire. Autrement dit, La poLitique monetaire est 

mise en oeuvre sous La forme d'une poLitique du credit (27). 

De nombreux pays europeens et autres ont, a des moments divers, amorce une 

approche administrative de La poLitique monetaire, mais Les modeles econometriques 

de grande echeLLe mis au point pour analyser L'impact de La politique menee dans 

differents pays ne font apparaitre aucune superiorite de La reglementation quan

titative du credit par rapport aux methodes basees sur Les mecanismes du marche. 

Aucun pays n'a reussi a mettre au point un dispositif d'encadrement direct par 

Le credit qui associe un contr6Le efficace des flux globaux du credit aux change

ments des parts du marche et de specialisation obligatoirement Lies a un secteur 

bancaire competitif. De plus, ces methodes ont progressivement perdu de Leur va

Leur, a mesure que Les etablissements financiers et Leurs clients parvenaient a 
contourner Les restrictions. La concurrence n'a pas disparu, mais elle a pris des 

formes qui apparaissaient comme dommageables aux etablissements touches par Les 

reglements (28). 

Le nouveau gouvernement a reforme le cadre institutionnel en plafonnant a 
7 % du budget de chaque exercice Le taux des avances consenties par La Banque de 

Grece. Ce plafond aura pour effet de reduire La pression inflationniste due aux 

augmentations de La masse monetaire operees par La Banque de Grece pour couvrir 

Les deficits budgetaires. Les nouveaux besoins de financement du budget public 

seront couverts par des obligations d'Etat productives d'interets, qui pourront 

etre escomptees, dans certaines Limites, a La banque centrale. La complexite du 

systeme de credit a ete reduite par L'instauration d'un systeme simplifie de dis

tribution du credit (29). 

Pour Le moment, Le taux de change de La drachme par rapport a diverses 

monnaies etrangeres est fixe par "decision gouvernementale'' par La Banque de Grece, 

en fonction d'un panier de monnaies. Le poids des differentes monnaies du panier 

est fonction de L'importance relative de chaque pays en tant que partenaire com

mercial de La Grece. Parmi ces monnaies, les plus importantes sont Le dollar (mon

naie dans Laquelle sont libelles Les recettes touristiques, Les paiements des 

factures petrolieres et Les recettes provenant de La marine marchande), le DM, Le 

FF, La Lire italienne et Les autres monnaies europeennes. Depuis L'adhesion de 

La Grece, La drachme est cotee sur Le marche des changes de Paris, mais Les quan

tites qui y sont negociees sont faibles et n'ont pas de veritable impact sur les 

taux de change fixes par La Banque de Grece (30). 
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Comme c'est Le cas dans La plupart des economies, L'inflation en Grece a 

une composante externe et une composante interne. La composante externe reside 

dans La hausse des prix des importations, qui resulte soit d'une hausse absolue 

<telle celle que L'on a enregistree pour Les prix du petrole jusqu'en 1979 ainsi 

que pour Les prix d'autres matieres premieres), soit d'une hausse de La centre

valeur en drachme consecutive a une devaluation du taux de change de cette mon

naie. Quant a La composante interne, elle est fonction de facteurs tels que Le 

financement du deficit budgetaire, L'evolution des salaires, L'evolution de la 

masse monetaire <en relation avec Le deficit public, comme on l'a vu plus haut) 

et Les desequilibres structurels. L'element structurel- qui reflete les desequi

Libres de L'economie grecque -, tels Les elements monopolistiques, L'existance 

d'un important secteur intermediaire entre la production et La consommation et 

d'une economie "fant6me" peut-etre importante, le jeu d'elements speculatifs, 

etc., ont souvent ete mis en exergue pour expliquer en grande partie L'inflation, 

bien que L'on ne dispose pas d'elements empiriques qui fassent apparaitre l'im

portance relative de chacun de ces facteurs sous Le rapport de L'inflation (31). 

IL semble que Les gouvernements grecs precedents, tout en disant attacher 

une grande importance a La realisation de La stabilite, en particulier monetaire, 

aient, en fait, neglige cet objectif. En realite, La stabilite figurait tres bas 

sur La liste des priorites economiques. IL en est resulte des taux d'inflation 

de plus en plus eleves. S'il n'y a pas eu stabilisation, c'etait a La fois parce 

que cet objectif etait subordonne a d'autres, et parce que, au Lieu de definir 

des politiques economique et monetaire a long terme coherentes, on adoptait des 

mesures ad hoc pour faire face a des problemes d'une urgence particuliere. A long 

terme, ces mesures ad hoc et disparates ont accentue l'instabilite de L'economie 

grecque. 

On connait les avantages de La stabilite <et Les desavantages de L'infla

tion) : amelioration des echanges et des transactions interieures, amelioration 

de La programmation a tous Les niveaux, reduction des incertitudes et des risques, 

etc. 

Dans Les sections qui suivent, on examinera et L'on critiquera certaines 

options de politique economique qui pourraient etre invoquees pour refuser l'a~he

sion au SME. On en conclura essentiellement que Le processus de stabilisation de 

L'economie grecque engage par Le nouveau gouvernement repond a une necessite et 

que L'adhesion au SME peut cadrer avec La mise en oeuvre d'une politique de sta

bilisation. De plus, on examinera Le coGt de l'adhesion et certaines mesures poli

tiques d'accompagnement. 
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3.2. Le dilemne ch6mage- inflation 

L'adhesion au SME, avec son element de change fixe (mais ajustable) - les 

cours-pivots- implique L'abandon des taux de change flexibles <ou, comme dans Le 

cas de La Grece, du flottement contr6le). IL en resulterait que La politique mo

netaire ne pourrait plus etre definie de fa~on autonome, et que La politique eco

nomique en general serait soumise a une contrainte. Cette situation aurait des 

retombees defavorables sur La Lutte contre Le ch6mage et La competitivite des pro

duits grecs et, en ce qui concerne ce dernier point, influerait negativement sur 

La balance des paiements <32). 

L'argument selon Lequel L'autonomie en matiere de politiques economique et 

monetaire est necessaire si L'on veut reduire Le ch6mage est fonde sur L'existence 

du dilemne ch6mage- expansion monetaire/taux d'inflation. IL s'agit La de La fa

meuse relation de Phillips. Si un pays mene une poLitique qui Lui permet de main

tenir une certaine parite du change - comme cela serait Le cas pour La Grece si 

elle adherait au SME -, ce pays ne serait plus en mesure de reduire Le ch6mage 

par une politique monetaire et fiscale expansionniste. Cet argument vaut ce que 

vaut La relation de Phillips. 

Or, des elements empiriques comme des considerations theoriques font ap

paraitre que La relation de Phillips n'est plus valable. Elle se fondait sur un 

certain degre d'illusion en matiere monetaire et sur La lenteur considerable avec 

Laquelle on anticipait L'evolution de La masse monetaire. Meme si L'on n'accepte 

pas Le cas Limite d'une anticipation rationneLLe, il est certain qu'aujourd'hui 

Les previsions s'adaptent beaucoup plus rapidement qu'il y a deux decennies, 

Lorsque La relation de Phillips paraissait valable. A Long terme, une augmentation 

de L'inflation n'influe pas sur L'emploi. Une poussee imprevue et breve de l'in

flation pourrait avoir pour effet de reduire - mais non durablement - le ch6mage. 

Toutefois, il en resulterait un cout social eleve, puisque les unites economiques 

s'adaptent en utilisant Leurs ressources, notamment Le temps de travail, de sorte 

que ces ressources cessent d'etre disponibLes a d'autres fins. L'adaptation abou

tit done a un gaspillage des ressources. De plus, pour pouvoir produire des ef

fets durables, une telle politique induirait une augmentation constante de L'in

flation, puisque Le veritable probleme n'est pas tant Le niveau eleve du taux 

d'inflation que l'augmentation de ce taux C33). Par ailleurs, pour les memes rai

sons, le taux de change ne peut etre utilise pour abaisser les salaires reels, 

s'ils sont juges trap eleves, afin d'accroitre La competitivite. La coincidence 

d'une inflation forte et d'un taux de ch6mage eleve infirme La courbe de Phillips. 

En meme temps, des pays connaissant une inflation faible ont egalement enregistre 
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un taux de chomage peu eleve, comme cela a ete Le cas, par exemple, en Republique 

federale d'Allemagne et, plus encore, en Suisse. IL semble que, dans Les annees 70, 

La courbe de Phillips se soit alteree, associant un chomage important a une forte 

inflation (34). 

IL semble que La Grece ne fasse pas exception, puisque, au cours des der

nieres annees, L'acceleration de L'inflation s'est accompagnee d'une augmentation 

du chomage. 

On soutien egalement qu'un systeme de taux de change flexibles, permet a 
un pays de determiner avec plus de Liberte sa politique economique et de suivre 

une voie expansionniste qu'interdirait un systeme de taux de change fixes, qui 

conduirait a une devaluation. 

Or, meme dans un systeme de taux de change flexibles, il n'est nullement 

certain que des mesures expansionnistes puissent avoir L'effet souhaite sur des 

variables reelles telles que La production et L'emploi. En effet, L'expansion de 

La demande globale se repercute sur Le secteur des devises, faisant immediatement 

pression a La baisse sur Le taux de change. Le marche des devises etant le type 

meme du marche "a prix prolongateurs", cette pression se traduit immediatement 

par une diminution du taux de change, Laquelle entraine une hausse des prix a 
L'importation et, partant, un relevement des salaires nominaux et une augmentation 

de L'inflation. Dans un systeme de taux de chage flexibles, le cout d'une expan

sion du revenu national et de L'emploi, si elle reussit, est intolerablement eleve 

en termes d'inflation. L'impossibilite de realiser unilateralement L'expansion 

est illustree par Le cas de La France, qui a tente une politique d'expansion uni

Laterale sous Le nouveau gouvernement en 1981. IL en est resulte une augmentation 

de L'inflation et une devaluation du FF, sans effets notables sur La production 

et L'emploi. Le gouvernement a reconnu L'echec de cette politique eta renverse 

La vapeur <35). Pour une petite economie ouverte telle que L'economie grecque, 

il est encore moins possible de mettre en oeuvre des mesures unilaterales en ma

tiere de politique economique. L'autonomie de La politique economique est Limitee 

par La dimension et L'ouverture de L'economie, que Les taux de change soient fixes 

ou flexibles. 

Les mesures de politique monetaire visant a influencer La demande reelle 

peuvent encore etre critiquees sur Les points suivants : 1) Les delais necessai

res pour qu'une modification des instruments monetaires se repercute sur Les de

cisions de depense sont a La fois Longs et variables ; 2) Les autorites monetaires 
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ne peuvent mettre a profit le controle qu'elles exercent sur les variables nomi

nales pour stabiliser des variables reelles telles que L'interet reel, Le taux 

de ch6mage, Le revenu reel ou Le taux de change reel (36) ; 3) selon Les mone

taristes, chaque pays devrait, en fonction de sa situation institutionnelle, 

s'assigner un objectif premier en matiere de masse monetaire et s'en tenir a un 

taux d'expansion faible et constant de cet agregat. 

En particulier, toute mesure monetaire presente Le desavantage suivant : 

bien qu'elle puisse produire des effets significatifs a court terme, L'apparition 

progressive des effets a Long terme de La politique monetaire place Les autorites 

monetaires devant un dilemne. En effet, si telle mesure monetaire est concue pour 

produire ses effets, mettons, dans un delai d'un an, il est peu probable que Les 

effets secondaires cadreront avec Le schema macro-economique souhaitable pour Les 

annees suivantes. Ces effets secondaires devront etre neutralises, en partie tout 

au moins, par des mesures allant dans Le sens contraire. Ainsi, L'etalement de 

Leurs propres effets entraine une instabilite sensible des actions monetaires. 

De telles fluctuations peuvent perturber Les marches financiers et, partant, Les 

moyens d'obtenir L'effet desire sur La demande reelle a un degre tel qu'il faut 

renoncer a mettre en oeuvre les actions en question (37). 

Dans un systeme de taux de change flexibles, toute politique monetaire 

expansionniste conduit a une devaluation. En raison de La hausse des prix a L'im

portation et, partant, des salaires nominaux, cette devaluation entraine elle

meme une augmentation de L'inflation, declenchant ainsi un cercle vicieux deva

Luation-inflation. Nombre de pays europeens, dent La Grece, en ont fait La peni

ble experience. 

A La fin des annees 60, on preconisait La flexibilite des taux de change 

qui, pretendait-on, contribuerait a assurer La souverainete nationale en matiere 

economique en supprimant Les contraintes pesant sur La balance des paiements. 

Or, au cours des annees 70, La pratique des taux de change flexibles n'a pas pro

duit cet effet, car, tandis que cette pratique autorisait une forte divergence 

des taux d'inflation, il est apparu qu'en fait La contrainte externe augmentait, 

en particulier dans Les pays faibles. La pratique des taux de change flottants, 

sans supprimer La contrainte pesant sur La balance des paiements, repercutait 

pleinement Le choc des perturbations externes (tels Les chocs petroliers) sur 

l'inflation interieure. Etant donne qu'il etait deja tres difficile de controler 

L'inflation, La perspective d'une chute du taux de change etait plus redoutable 

que celle d'un deficit de La balance des paiements previsible en cas d'application 

de taux de change fixes, puisque ce deficit existait deja de toute facon Lorsque 

- 22 -



les taux de change etaient flexibles. Ainsi, l'idee que, pour controler l'in

flation, il fallait au mains eviter toute baisse durable des taux de change a 

gagne du terrain. Beaucoup consideraient que L'Allemagne et La Suisse, mais 

aussi l'Autriche et les Pays-Bas, avaient en fait gagne a apprecier Leurs taux 

de change, engageant ai ns i un processus "benef i que" a La suite de La premiere 

crise petroliere. C'est cette consideration qui a pousse des pays faibles tels 

que L'Italie et L'Irlande a adherer au SME, dans Lequel L'element fixe predo

mine. L'adhesion de L'ItaLie, de L'IrLande et de La France au SME - impliquant 

jusqu'a un certain point L'acceptation du leadership de La Republique federale 

d'Allemagne en matiere de poLitique monetaire - a ete consideree comme tradui

sant, de La part de ces pays, une volonte de controler l'inflation (38). 

3.3. La balance des paiements et La competitivite. 

L • on peut ega Lement i nvoquer en faveur de La fLex i bi lite des taux de 

change et du maintien a L'exterieur du SME l'argument selon lequeL le respect 

de taux de change fixes aurait pour coroLLaire une deterioration de La balance 

des paiements et une baisse de La competitivite. 

On peut considerer le taux de change sous deux aspects, en termes "no

minaux" et en termes "reels" (39). De meme, cette distinction entre reel et 

nominal inspire deux types de comportements a l'egard du taux de change. Selon 

une conception "popuLaire" de l'economie, Les poLitiques mises en oeuvre 

doivent assurer une competitivite eLevee (e faibLe), en vue "d'encourager 

L'industrie nationale et Les exportations", et un taux d'infLation nul (p 

stable), Le taux de change nominal (5) augmentant en cas d'inflation interna

tionaLe) si PF progresse). En meme temps, on craint que ces deux objectifs 

scient incompatibles. L'on avance souvent qu'une politique monetaire suffisam

ment restrictive pour assurer un niveau des prix reLativement stable exerce 

necessairement des effets negatifs sur La competitivite, le mecanisme etant 

cense se derouler comme suit : un resserrement monetai re se traduit par une 

augmentation du taux de change nominal d'une maniere telle qu'une partie de 

cette hausse se repercute sur le niveau des prix interieurs dans une propor

tion moindre que cela n'aurait ete Le cas en absence de ladite poLitique, mais 

qu'une autre partie de cette hausse produit un taux de change reel plus eleve, 

etant donne que les saLaires nominaux ne baisseront pas a proportion de La 

modification intervenue au niveau du taux de change nominal. Ceux qui se pre

occupent de La competitivite de l'industrie nationale sont partisans d'un taux 

de change peu eLeve, meme si un surcroit d'inflation en est le prix. Les gou

vernements grecs precedents semblent avoir ete Les adeptes de cette theorie, 
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appliquant une politique monetaire accomodante et acceptant une devaLuation 

continue du taux de change en vue de soutenir L'industrie nationale, de stimu

ler les exportations et de reduire le deficit de La balance des paiements. Une 

telle conception fait L'objet de serieuses critiques. 

Premierement, il n'est pas certain qu'a priori une devaluation exercera 

sur La balance des paiements les effets souhaites, et ce quelle que soit La 

theorie a laquelle on souscrit, aucune theorie ne pretendant que les resultats 

obtenus seront, quelles que soient les conditions, Les resultats 

souhaites <40). 

Deuxiemement, L'element determinant dans La perspective de La compP.ti

tivite est non pas Le taux de change nominal, mais le taux de change reel, 

Lequel a son tour depend, a Long terme, de variables reelles, telles que Les 

differences existant sous Le rapport de l'offre entre La production globale a 
L'interieur et La production globale a L'etranger, differences qui se tra

duisent par des ecarts entre les taux de croissance de La productivite entre 

Les differents secteurs de L'activite commerciale internationale. 

A l'heure actuelle, on s'accorde a considerer que La production <et, 

partant, les exportations) n'est pas sensiblement affectee, si meme elle 

L'est, par Les previsions faisant etat de modifications de La masse monetaire 

ou du taux de change. On ne saurait en deduire que Les modifications inatten

dues demeurent, elles aussi, sans effet ; elles peuvent exercer une influence 

importante, mais temporaire. Si elle est anticipee, une modification du taux 

de change est sans effet reel, tant sur La competitivite, que sur les bene

fices reels ou L'emploi, a supposer que tous Les prix peuvent evoluer en toute 

l iberte. Un ajustement impromptu du taux de change peut produi re temporai re

ment de notables effets positifs sur Le plan des benefices, de La competitivi

te, de La production et de L'emploi dans Les entreprises effectuant du com

merce avec L 'etranger. Si Les salai res demeurent inchanges en monnaie natio

nale et si Les entreprises connaissent un parfait equilibre sur Le plan de La 

competitivite, La hausse des benefices et La progression de L'emploi qui sur

viendront dans Le secteur marchand international a La suite d'une devaluation 

seront durables. Ce qui importe pour Le resultat d'une devaluation c'est Le 

comportement des salaires nominaux. Cette fois encore, les caracteristiques et 

l'existence ou l'absence d'une courbe de Phillips "normaLe" sont des elements 

dl,ri-;if<; .. Si le-; antiripations inflationnistes s'operent r~tionnellement, les 

intorrrldtions nouvelles sont transmises instantanement et les conventions sala

riales sont renegociees continuellement (La courbe de Phillips accusant un 

profiL non pas "normal", mais vertical), de telle sorte que les effets de La 
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devaluation sont insignifiants. Si, au contraire, les anticipations inflation

nistes evoluent lentement, il n'en ira pas de rn~me et La devaluation exercera 

des effets (41). 

Troisiemement, les elements empiriques dont nous disposons laissent a 
penser qu'une devaluation n'exerce pas sur La balance des paiements l 'effet 

recherche. Les flux qui entrent dans les paiements courants semblent reagir 

fort lentement, s'i ls reagissent jamais, aux modifications qui interviennent 

JJns Les tdux de change, m~me Lorsque celles-ci sont substantielles et orien

tees durablement dans une direction donnee. A cer egard, Les exemples Les plus 

notables sont fournis par l'Allemagne, La Suisse et Le Japon, mais il est ap

paru que meme des pays deficitaires comme le Royaume Uni et L'Italie n'ont 

guere tire profit de La depreciation sensible de La livre et de La lire, Le 

premier de ces pays connaissant ensuite des excedents combines avec des 

hausses de son taux de change (principalement sous l'effet des recettes dega

gees grace au petrole de La mer du Nord) <42). L'explication de ce phenomene 

reside en partie dans Le fait que Le prix d'un produit, qui est affecte par 

L'evolution du taux de change, ne constitue qu'un des elements de sa competi

tivite, Les elements qualitatifs tels que La qualite du produit, La ponctuali

te des Livraisons et Le fonctionnement des services apres-vente jouant un role 

tn'-s important, notarnment lorsqu'il s'agit de produits de haute technologie. 

L'experience grecque semble, elle aussi, confirmer ce jugement, puisque 

La devaluation permanente de La drachme durant une longue periode n'a pas en

train€ une amelioration de La balance des paiements. Comme il apparait a La 

lecture des tableaux 8 et 9, alors que La drachme s'est depreciee constamment 

vis-a-vis de l'Ecu (considere comme La moyenne des taux de change bilateraux 

des neuf monnaies participantes), aucune tendance claire ne se degage dans 

L'evolution du deficit de La b~'ance des paiements courants. 

Quatriemement, le point de vue expose ci-dessus ignore L'influence sur 

les mouvements de capitaux de L'inflation et des anticipations qui L'accom

pagnent dans Le sens de La devaluation. 

La Libre circulation des capitaux n'a pas encore ete instauree en Grece 

et, une fois instituee, elle ne sera pas absolue. En depit de controles des 

changes assez severes, La Grece a toujours connu des sorties de capitaux 

regulieres et souvent illegales de nature speculative, accentuees chaque fois 
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qu'une sensible devaluation de La drachme etait attendue. Ces sorties pour

raient s'accroitre au terme de La periode transitoire si Les ecarts d'infLa

tion demeurent eLeves et Les taux d'interet tres faibles, voire negatifs comme 

c'est Le cas actuellement. Si les autorites monetaires continuent a imposer 

une faible remuneration des taux d'interet crediteurs fixes, dans le cadre 

d'un marche financier sous-developpe et en presence de pressions inflation

nistes, on assistera a une poussee de La demande, deja, forte de biens immobi

liers et a une recrudescence des sorties de capitaux. Dans l'un et l'autre 

cas, les investissements a l'interieur du pays s'en trouveront affectes (43). 

Les mouvements de capitaux dependent des variations survenant dans les 

ecarts entre taux d'interet non compenses au niveau des changes et de l'evolu

tion des anticipations quant a L'ajustement des taux de change, a savoir l'ap

preciation d'une monnaie ou, dans Le cas de La drachme plus probablement sa 

devaluation. Comme nous L'avons mentionne precedemment, de fortes anticipa

tions inflationnistes alliees a un faible niveau des taux d'interet ont abouti 

a l'intensification des sorties de capitaux de Grece. 

IL s'en suit que, comme cela a deja ete le cas dans d'autres pays euro

peens, des mouvements de capitaux substantiels ont exerce un effet de tampon 

effuc;tlnt t~n partie l'impact des initiatives momHaires internes. Les accel6ra

tions de La creation monetaire interne par rapport a La creation monetaire 

externe ont eu tendance a provoquer des sorties de fonds qui ont absorbe une 

Large part de L'expansion initiale des liquidites. Les investisseurs ne 

cessent de remanier leur portefeuille en cedant des avoirs libelles en monnaie 

fai ble pour acqueri r des avoi rs l i belles en monnai e forte sous le rapport du 

pouvoir d'achat qui en est attendu. L'on passe ainsi des variables nominales 

aux variables reelles : Les ecarts entre les taux d'inflation, les differences 

de taux d'interet et les anticipations en La matiere provoquent un desengage

ment des capitaux vis-a-vis des monnaies les plus faibles, d'ou les repercus

sions negatives sur La balance des operations en capital ainsi que sur le taux 

de change a court terme, Lequel est influence principalement par La situation 

en matiere de flux de capitaux. Parallelement, les investissements interieurs 

se reduisent au detriment de La croissance. On peut de nouveau parler d'un 

cercle vicieux <44). 
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L1 entree de La drachme dans Le SME exercerait des effets favorables sur 

les anticipations, L1 inflation et La tenue du taux de change, laquelle se re

percuterait a son tour positivement sur les sorties de capitaux de Grece et 

permettrait ainsi une stabilisation plus solide du taux de change, reduisant 

Les effets de l'inflation importee. La banque centrale ne serait plus alors 

tenue d 1 intervenir dans Les memes proportions pour defendre une certaine marge 

de fluctuation du taux de change (45). 

Par aiL Leurs, l' entree de La drachme dans Le SME exercera des effets 

benefiques sur les investissements etrangers en Grece, grace a l'application 

du reglement du Consei L no 1736/79, aux termes duquel "les prets octroyes sur 

ses ressources propres par La Banque europeenne d'investissement ••• ainsi que 

ceux accordes dans Le cadre de La decision 78/870/CEE en faveur d'investisse

ments realises dans Les Etats membres mains prosperes peuvent beneficier d 1une 

bonification d'interet (de 3% par an) a La charge du budget des Communautes 

europeenne pour autant que ces Etats participent effectivement et entierement 

aux mecanismes du systeme monetaire europeen" (46). 

Etant donne que Les investissements et les entrees en capitaux sont 

fonction des benefices escomptes et que ceux-ci dependent des taux d'interet, 

une baisse des taux d 1 interet (rendue possible par La bonification) entraine

rait une augmentation de ces entrees de capitaux et de ces investissements. 

L 1 I tal ie et L 1 Iralnde ont deja fait un plein usage des possibi Lites offertes 

par ce reglement. 

3.4 L'impot dQ a L'inflation et L'inflation imputable a L'impot. 

Une autre explication avancee pour fai re comprendre La "preference" de 

certains gouvernements pour L' inflation reside en ceci que celle-ci leur pro

fite sous forme "d'impots par L'inflation" et facilite Les negociations 

salariales. 

"L'impot par l'inflation" consiste dans Le fait que sous, l'effet de La 

hausse des prix, Les revenus passent dans des tranches d'imposition assorties 

d'un coefficient superieur, ce qui permet a l'Etat d'accroitre ses recettes 

sans alourdir La charge fiscale. Par ailleurs, L'inflation favorise Les em

prunteurs nets, parmi Lesquels figure Le plus souvent L'Etat (47). 
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On a admis jusqu'a une date recente que l'Etat tirait un reel profit de 

L'inflation jusqu'au jour ou de nouvelles etudes empiriques effectuees notam

ment aux Etats-Unis et en Allemagne ont remis cette conception en cause. Selon 

ces etudes, L'inflation a plus accru Les depenses totales que Les recettes de 

L'Etat, de telle sorte que La dette publique nette a augmente avec L'inflation 

(48). 

Toutefois, meme si l'Etat profitait de L'existence d'un "impot par in

flation", il le ferait en abusant du monopole qu'il detient sur Le plan mone

taire, ce qui est inacceptable dans une democratie ; d'ou La necessite d'une 

plus grande transparence des recettes publiques. Si une baisse de L'inflation 

conduit a une reduction des recettes de L'Etat <sans entamer plus encore dans 

Le me me temps ses depense s, comme des t ravaux emp i ri ques recent s Le font ap

paraitre) l'impot occulte par L'inflation devrait ceder La place a un alour

dissement des impots qui apparaisse comme tel aux yeux des contribuables. 

Une idee a fait son chemin durant La dernH~re decennie : puisque L'il

Lusion momHaire ne trompe plus personne, les salaires nominaux sont arretes 

au cours de negociations collectives qui s'interessent aux salaires reels 

apres impot ; ce qui signifie que, contrai rement a L 'opinion generalement ad

mise, les augmentations d'impots sont inflationnistes, alors que Les reduc

tions d'impots peuvent avoir l'effet inverse. Par consequent, les gouvernement 

soucieux du niveau des accords de salai res pourraient proposer en echange 

d'une moderation des revendications salariales des reductions d'impots, de 

telle sorte que lesdites revendications en termes de salaires reels seraient 

satisfaites a un niveau plus faible que cela n'aurait ete Le cas autrement. 

En periode d'inflation rapide, Les impots progressifs entrainent Les 

consequences suivantes : dans Les pays ou ce systeme d'imposition est en vi

~JUI.:>ur La hausse rapide des salaires nominaux sous L'effet d'une forte poussee 

des prix a La consommation aboutit d'une fa~on imprevue a un assujettissement 

accru a L'impot pour un niveau donne de revenus reels <49). 

La hausse imprevue des tau' eleves d'imposition directe aggrave les 

affrontements politiques et sociaux, affecte le controle fiscal et rend La 

politique budgetaire plus fluctuante et plus imprevisible. L'aggravation sou

daine de L'assujettissement a L'impot direct accentue La poussee des couts, de 
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telle sorte que La Lutte centre L'inflation devient plus difficile (phenomene 

d' inflation sous l'effet des couts salariaux). En outre, le role joue par les 

baremes d'imposition progressive dans La reduction des disparites existant 

entre travailleurs qualifies et travailleurs non qualifies, ouvriers et 

cadres, et beneficiaires d'indemnites de chomage et de prestations sociales 

non imposees a pris une importance cruciale. dans les relations entre parte

nai res· sociaux et dans les pol itiques gouvernementales. En revanche, l'exis

tence d'une inflation imputable a l'imposition directe est sujette a centro

verse ; c'est La un domaine notoirement delicat ou les donnees empiriques de

meurent insuffissantes (50). 

3.5 Mesures connexes. 

Dans Les developpements qui precedent nous avons examine et critique 

certains aspects des taux de change flexibles et La relation qui existe avec 

l'inflation. 

En conclusion, un stabilite relative du taux de change offre a un petit 

pays comme La Grece, dont L'economie est ouverte, Les avantages suivants : 

1. Une economie de dimensions modestes a tendance a produire une gamme de mar

chandises moins diversifiee, les biens jouant un role relativement plus 

important que Les services. Les chocs exterieurs ont un effet plus sensible 

sur une economie petite et faibLement diversifiee que sur un grand pays 

di sposant d • un vaste marc he i nteri eur. Une stabi lite relative du cours des 

changes facilite Les echanges en reduisant Les risques imputables aux fluc

tuations des taux de change. 

2. Une economie de faibLes dimensions possedant une devise modeste est plus 

exposee a des variations de son taux de change sous L'effet d'une action 

concertee des speculateurs. Les mecanismes d'intervention financiere dont 

est dote Le SME offrent une certaine garantie centre ces pressions. 

3. Dans La mesure ou des modifications des prix mondiaux ou du cours des 

changes affectent un grand nombre de produits entrant dans La composition 

de L'indice des prix interieurs, La tenue des prix dans le pays considere 

est fortement soumi se aux turbulences exterieures. Sous un regime de taux 

de change flexibles, plus une economie est de dimensions reduites, plus le 

pourcentage d'infLation "importee" est eleve. 
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4. La ra1oLesse ae La 01vers1t1cat1on de La product1on du pays en caust ~ cen

dance a reduire l'elasticite des exportations et des importations par rap

port aux prix, de telle sorte qu'il importe de modifier sensiblement l'ac

tivite interieure pour corriger le desequilibre vis-a-vis de l'exterieur. 

5. Une petite economie ouverte subit les prix pratiques sur le marche interna

tional. Aussi les poLitiques visant a modifier La structure des depenses 

(par exemple, en faisant evoluer les prix relatifs des marchandises expor

tees ou importees par rapport aux marchandises destinees a La consommation 

interieure) ne permettent pas de corriger efficacement les deficits de La 

balance commerciale, qui appellent au contraire des changements dans La 

consommation interieure. Autre consequence : toute tentative des autorites 

monetai res vi sant a accroitre La masse monetai re interi eure au-dela des 

besoins des entreprises et des menages aboutit a un deficit de La balance 

des paiements et a une perte de leurs reserves. 

6. L'entree dans le SME, jointe a une politique de stabilisation, permettrait 

de stabilise r le taux de change de La drachme, phenom€me qui a son tour 

exercerait des effets favorables sur les termes de l 'echange de l'economie 

gre cque (51). 

Tout au long de ce document, nous avons considere l'adhesion de La 

Grece au SME comme L'un des elements d'une politique de stabilisation generale 

et L'un des instruments dans La Lutte contre L'inflation. Toutefois, l'entree 

de La drachme dans le SME ne serait pas possible en L'absence d'une reduction 

de L'inflation en Grece. Une politique anti-inflationniste s'accompagnerait 

d'un certain cout sur Le plan de L'emploi (mais il n'y a La aucune certitude, 

puisqu'une telle hypothese suppose que La courbe de Phillips est valable), 

mais meme en ce cas, il s'agit d'un cout seulement temporaire qu'il importe de 

comparer avec le cout permanent (et toujours plus lourd) d'une inflation 

e Levee. 

L'adhesion de La Grece au SME souleve egalement un certain nombre de 

probLemes specifiques. 

1) Le probleme de La reduction des reserves de change. L'une des reticences 

que l 'on peut nourri r a l'egard de L'adhesion au SME reside dans le fait 

que les reserves de change de La Grece ri squent de fondre rapidement sous 

L • effet des interventions de La Banque de Grece, rendues necessai res par 
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ses efforts pour maintenir le taux de change de La drachme a l'interieur 

des marges de fluctuation du SME. Une telle crainte est probablement fQndee 

dans La situation actuelle, caracterisee par un taux d'inflation grecque 

beaucoup plus eleve que La moyenne europeenne. IL n'en irait plus de m~me 

dans Le cadre d'une politique de stabilisation permettant une forte reduc

tion de La hausse des prix. En pareil cas, La reduction de l'inflation et 

La stabilisation des taux de change au sein du SME seraient des objectifs 

allant de pair et s'encourageant mutuellement • En outre, les mecanismes de 

soutien financier prevus par le SME sont suffisants pour faire face a ces 

eventualites. Par ailleurs, La drachme pourrait beneficier d'une marge de 

fluctuation plus ample a l'interieur du Systeme monetaire europeen, a 
L'instar de La lire italienne, ce qui appellerait moins d'interventions (ou 

des interventions moins frequentes). Enfin, i l est possible de reajuster, 

Le cas echeant, les cours-pivots du SME. 

2) L'adhesion au SME supposerait une certaine Liberalisation des mouvements de 

capitaux et L'existence d'un veritable marche des changes ou seraient nego

ciee La drachme et fixes Les taux des changes bilateraux. IL est prevu que 

cette Liberalisation intervienne au terme de La periode de transition de 

cinq ans, soit en 1985. La devise grecque pourrait entrer dans le SME a 
cette date ou plus tard, a condition qu'une politique de stabilisation ait 

permis de reduire l'inflation a un niveau acceptable. Le gouvernement grec 

pourrait alors choisir le moment approprie et La marge de fluctuation adap

tee pour l'adhesion de La Grece au SME. 

La reussite de La politique de stabilisation depend principalement de 

l'evolution des salaires. A cet egard, il est possible d'appliquer une cer

taine forme de politique des revenus a titre de mesure d'accompagnement (52), 

les differentes options etant LES suivantes : 

1) La fixation d'objectifs monetaires Dans les pays qui ont instaure ces ob

jectifs, comme L'Allemagne, on estime que ces derniers ont agi sensiblement 

sur les anticipations de hausses de prix ; en effet, syndicats et employ

eurs considerent que La croissance de La demande nominale sera efficacemant 

attenuee par l'objectif, de telle sorte qu'un taux d'augmentation des sa

Laires depassant Ledit objectif se traduira par une reduction de La crois

sance de La production et du nombre des emplois, consequences jugees inde

sirables. Ainsi se trouvent reunies les conditions d'une incidence directe 

de l'objectif de croissance de La masse monetaire sur Les prix et les sa

Laires. L'annonce des objectifs monetaires s'apparente a une declaration de 

politique des revenus indirecte et librement consentie. Le bilan de l'expe

rience allemande est positif (53). 
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2) La politique directe des revenus. On distingue La encore plusieurs posslbi

lites, a savoir : 1. le modele allemand "d'action concertee", en vertu du

quel La politique des revenus constitue un cadre commun de previsions et de 

donnees concernant La situation economique, cadre dans Lequel s'inscrivent 

Les negociations salariales ; 2. le modele norvegien de type "donnant

donnant", en vertu duquel une attitude de moderation en matiere de salaires 

et de revenus a pour corollaire des reductions d'impots de La part qe 

L'Etat ; 3. Le modele "coercitif", en vertu duquel Le gouvernement interdit 

uni latera lement les augment at ions de sa Lai res et de revenus au-de La d 'une 

limite fixee par ses soins et valable pour une certaine periode ; 4. des 

combinaisons entre les modeles 1 et 3 avec l'application de controle des 

prix (54). 

Bien que l'experience faite avec La politique des revenus varie d'un 

pays a L 'autre, i L semble que cette pol itique exerce plus particul ierement 

dans Les petits pays une influence moderatrice sur l'evolution des coOts et, 

par consequent, sur l'inflation. Les pays de petites dimensions sont souvent 

plus en mesure de parvenir a un consensus sur La politique economique par La 

discussion et La negociation, simplement en raison du fait que leur exigu1te 

correspond a une moins grande diversite, une plus grande facilite de communi

cation, un nombre plus limite de decideurs et, parfois, une tradition de cohe

sion sociale et politique. De plus, sous l'effet d'anticipations en partie 

rationnelles, La politique des revenus peut jouer un role important dans le 

sens d'une discipline des anticipations et des revendications salariales. Par 

ailleurs, elle peut etre consideree comme un instrument propre a reduire Les 

incertitudes, etant donne que dans les situations indecises, dues par exemple 

au caractere oligopolistique des negociations bilaterales, il est toujours 

possible que le processus de prise de decision comporte un element aberrant, 

imprevisible. En l'absence d'une politique des revenus, ces perturbations ris

queraient d'engendrer des poussees inflationnistes auxquelles Les politiques 

monetai re et budgetai re pourraient diffici lement fai re face. Le moyen de re

soudre l'incertitude imputable aux elements inconnus reside dans La centrali

sation, et La pol itique des revenus pratiquee par un gouvernement est une 

methode de centralisation. 

L'une des raisons pour Lesquelles Les syndicats acceptent La politique 

des revenus est que cette pol itique apparait comme un moyen moins coOteux de 

parvenir a des accords, avec des resultats presque identiques a ceux que L'on 

obtient par des formes de strategie plus agressive Ccomme Les greves). Si Le 

resultat final a des chances d'etre le meme qu'en l'absence d'une telle poli

tique, son acceptation accroit Les possibi Lites ouvertes par les negociations 
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collectives, reduit Les risques et les pertes accompagnant Les conflits 

ouverts et permet ainsi qu'un affrontement economique de meme nature se 

deroule dans des conditions moins couteuses pour le syndicat et ses adherents 

(55). 

La mise en oeuvre d'une politique des revenus con~ue comme l'espace ou 

est centralise Le processus de negociation, sur Le modele allemand ou norve

gien, semble presenter des avantages appreciables pour La Grece, dans La pers

pective d'une politique generale de stabilisation. 

Une telle politique de stabilisation s'impose, en effet, en Grece etant 

donne La persistance d'un taux d'inflation tres eleve. Le gouvernement grec 

s'est deja engage dans cette direction en fixant un objectif de 20 % pour 1983 

(soit un rythme en baisse de 3 a 4 % par rapport a 1982). Pour ce faire, tous 

Les instruments economiques disponibles doivent etre mis en oeuvre. Dans Le 

cadre d'une telle combinaison d'initiatives, L'entree de La drachme dans Le 

SME en temps opportun constituerait un element positif supplementaire dans La 

defense du flanc exterieur de L'economie. 
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NOTES 

(1) Ace jour, aucune disposition n'a ete prise en vue de l'adhesion de La 

Grece au SME, et aucune etude n'a ete entreprise sur La question par La 

Commission ou par les pouvoirs publics grecs, par exemple Le ministere de 

L'Economie nationale ou La Banque nationale de Grece. La drachme sera in

tegree dans Le panier de monnaie du SME au 31.12.1985 au plus tard, comme 

prevu par Le traite d'adhesion de La Grece. Le montant exact a inclure 

dans le panier de monnaie n•a pas encore ete fixe. Il n'y a pas de taux 

pivot Ecu-drachme, mais uniquement des taux quotidiens. 

(2) Voir "Le systeme monetaire europeen", in Economie europeenne no 3, 1979, 

p. 67. 

(3) Voir John Williamson "The Failure of Global Fixity" et Alexandre 

Lamfalussy "The Failure of Global Fixity ?", in R. Triffin "The Emerging 

EMS", Bulletin de La Banque nationale de Belgique, avril 1979, p. 31 et 44. 

(4) Pour les diverses options possibles pour une Union monetaire europeenne, 

voir les articles in M. Fratianni, Th. Peeters "One Money for Europe", 

McMiLlan, Londres 1978 ; Commission des CE, rapport Optica 1976, "Infla

tion and Exchange Rates - Evidence and Policy Guidelines for the EEC", 

Bruxelles, 10 fevrier 1977 ; R. Vaubel "Plans for a European Parallel Cur

rency and SDR Reform" in Weltwirtschaftliches Archiv, no 2, 1974; R. 

Vaubel "Free Currency Competition" in Weltwirtschaftliches Archiv no 3, 

1977 ; c.c. von Weizsacker .. Ein Vorschlag zur Wahrungsunion" in "Beitrage 

und Stellungsnahmen zu Problemen der Wahrungspol itik" Kieler Diskusions

beitrage, 10 juin 1971; J. Leonard "Crise des monnaies, stabilisation et 

contraintes internationales", C.R.E.P.P.R.A., decembre 1980 ; N. Kyriazis, 

Th. Paccoud "Union monetai re europeenne - une approche alternative", Dos

siers de La recherche et documentation du PE, serie economique no 3, 

j ui l Let 1981 et J. Leonard "L' Ec u et L • aveni r monetai re de l' Europe", Uni

versite d'Amiens, C.R.E.P.P.R.A., janvier 1983. 

(5) J'adopte La demarche developpee par K. Revelas Lors d'une conference orga

nisee au Parlement europeen Le 18 mars 1983. 
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(6) Voir Commission des CE, Economie europeenne no 12, "Dossier sur le sys

teme monetaire europeen", juillet 1982, p. 23-24. 

(7) Ibid, p. 25. 

(8) Voir Jacques van Ypersele de Strihou "The future of the EMS", Bruxelles 

1981, p. 183. 

(9) Pour les mecanismes financiers du SME, voir Commission des CE, Economie 

europeenne no 3, le "SME", 1979, p. 76-78. Parmi ces mecanismes, seul le 

financement a court terme a ete utilise jusqu'a present. L'assistance du 

concours financier a moyen terme est conditionnelle : le pays emprunteur 

doit souscrire des engagements en matiere de politique economique et 

monetaire. 

(10) Voir Niels Thygessen "The emerging EMS • Precursors, First Steps and Po

Licy Options" in R. Triffin "The emerging EMS", Bulletin de La Banque 

NationaLe de Belgique, avril 1979, p. 112. 

(11) Voir R. Vaubel, "Logische Implikationen und Auswirkingen des EWS", Zeit

~; c h r i f t f u r W i r t s c h d f t s u nd So z i a l w i sse n s c h a f ten, 19 81 • 

(12) Ibid, preuve algebrique, p. 21-22. 

<13) Voir Hans Willgerodt "The EMS, The Position of the Federal Republic of 

Germany", in Groupe de reflexions economiques et financieres, colloque 

international, le Systeme monetaire europeen", 14 juin 1979, p. 3-4. Voir 

egalement Wolfgang Cezanne "Wahrungsintegration in der EG : Entwicklung 

und Stand der Diskussion", in Integration 4/80, supplement a "Europl:iische 

Zeitung" 10/80. 

( 14) Voir M. 

56-57. 

Sumner, G. Z is "Whither Europe an Monetary Union 

(15) Voir R. Vaubel, p. 15, H. Willgerodt, p. 5. 

<16) Voir N. Thygessen, p. 115. 

?" 
0 , 1980, p. 

(18) Voir Karl Otto Pohl "Die Rolle des EWS in der internationalen Wahrungs

ordnung'', intervention devant Le Forum europeen de La gestion, Davos, 3 

fevrier 1981. 
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(19) Voir J. van Ypersele, p. 188. 

(20) Pour une etude detaillee de L'economie grecque, voir N. Kyriazis 

"Griechenlands Beitritt zur EG : Auswirkungen auf die Industrialisierung" 

Bonn 1979 ; N. Kyriazizs "L'adhesion de La Grece a La CEE", dossiers de 

recherche et documentation du Parlement europeen, Serie economique no 4, 

aout 1982. Voir egalement Commission des CE, Economie europeenne no 14, 

''Rapport economi que annue L 1982-83", novemb re 1982. 

(21) Voir tableau no 7. 

(22) Voir Economie europeenne no 14, p. 25. 

(23) Pour un resume de La reponse de La Commission, voir annexe 1. 

(24) Pour une analyse detai llee du cadre institutionnel du systeme bancai re 

grec, de La politique monetaire grecque et de ses implications, voir 

George D. Demopoulos "Monetary Pol icy in the Open Economy of Greece", 

Centre of Planning and Economic Research, Athenes, 1981. 

(25) Cela peut etre verifie par une comparaison des tableaux 3 et 4 (taux 

d'interet) avec Les tableaux 1 et 2 (deflateurs du PIB et de La consomma

tion privee). Pour 1981, en tenant compte du deflateur de PIB et du taux 

nominal d'interet a Long terme, le taux d'interet reel a long terme se

rait de -3,4 %. Pour 1981, en tenant compte du deflateur de La consomma

tion privee et des taux d'interet nominaux a court terme, le taux d'inte

ret reel a court terme serait de -7,6 %. 

(26) Telle est La conclusion de G. Bitros "The Fungibility Factor in Credit 

and the Efficacy Question of Selective Controls", Banque nationale de 

Grece, novembre 1976. 

(27) Demopoulos, op. cit., p. 104-105. 

(28) Voir Niels Thygessen, "Monetary Policy" in A. Boltho "The European 

Economy, Growth and Crises", Oxford UP, 1982. 

(29) Voir l'interview du ministre de 

(alors gouverneur de La Banque 

janvier 1982. 

L'Economie nationale, M. G. Arsenis, 

de Grece) <au journal "ETHNOS", 12 
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(30) Voir La dec La rat ion de M. Arseni s du 22 rna rs 1983 (journal "ETHNOS 11
) et 

Ach. Mitsos "The accession to the EC", Athimes, janvier 1981, p. 380-382 

(en grec). 

(31) La composante "structurelle" de l'inflation a ete soulignee entre autres 

par les deux ministres de l'Economie natinale, M. A. Lazaris, au cours 

d'une interview au journal "ETHNOS", le 1er janvier 1982 et M.G. 

Arsenis, au cours de L'interview accordee au meme journal, le 12 janvier 

1982. 

(32) Certains des arguments avances ont ete presentes dans un document prece

dent. Voir N. Kyriazis "the drachma and the EMS", in Revue des Communau

tes europeennes, no 2, 1981 (en grec). 

(33) Voir H. Christie, M. Fratianni "European Monetary Union - Rehabilitation 

of a Case and Some Thoughts for Strategy" in M. Fratianni, Th. Peeters 

"One Money for Europe", et P. Minford "The Exchange Rate and Monetary 

Policy", W. Suiter, M. Miller "Monetary Policy and International Competi

tiveness : The Problem of Adjustment", M. FG. Scott "How best to deflate 

the economy", in W.A. Eltis et P.J.N. Sinclair "The Money Supply and the 

Exchange Rate", Clarendon Press, Oxford 1981. 

(34) Voir egalement P. Korteweg "Exchange Rate Policy, Monetary Policy and 

Rea L Ex c h a ng e R a t e V a r i a b i L i t y ", i n E s say s i n In t e rna t i on a l F i n a n c e, 

Princeton University, no 140, decembre 1980, K.O. Faxen "Incomes Policy 

and Centralised Wage Formation" in A. Boltho "The European Economy, 

Growth and Crisis" ; Ch. Allsopp "Inflation" in A. Boltho. 

(35) Voir M. Albert "Le Pari franc;ais", Seui l, Paris 1982 et D. Laidler "Some 

Policy Implications of the Monetary Approach to Balance of Payments and 

Exchange Rate Analysis" in Eltis and Sinclair. 

(36) Pour un modele de La determination du taux de change nominal et reel, 

voir M. Beenstock, A. Budd et P. Warburton "Monetary Policy, Expectations 

and Real Exchange Rate Dynamics" in Eltis et Sinclair. Dans cette theori:e 

de l'equilibre a Long terme des avis vus sous l'angle des taux de change, 

La theorie de La masse monetaire est consideree comme un cas particulier. 

Voir egalement Cortweg, op. cit. 
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(37) Les moneta ri stes font nature l lement va loi r que les mesures monetai res, 

voire fiscales, n•auraient pas d'incidences sur les variables reelles. 

"Il n•existe de toute fac;on aucune possibilite d'expansion de l'economie 

reelle par le biais de mesures fiscales ; une expansion fiscale, accom

pagnant La "devaluation", ne ferait qu'accro,tre en permanence l'infla

tion". Voir P. Minford, op. cit., p. 141. Voir egalement N. Thygessen 

"Monetary PoLicy". 

(38) Voir Chr. Alsopp "Inflation", in A. Boltho. 

$ 
(39) Si s equivaut a DR <$ = dollar, DR = drachme), p au niveau des prix inte

rieurs et PF au niveau des prix a l'etranger (dans ce cas les Etats-

Unis), le taux de change reel s'obtient comme suit : 

p 

e = S PF, S etant le taux de change nominal. 

<40) L'impact d'une evolution du taux de change sur La balance des paiements 

peut s'analyser de trois fac;ons principales. La theorie de L'elasticite, 

avec La condition bien connue de Marshall-Lerner, La theorie de L'absorp

tion et La theorie monetaire. Voir S.S Alexander "Effects of a devalua

tion on trade balance", International Monetary Fund Staff Papers, de 

avriL 1952 , S.S. Alexander "Effects of a devaluation ; A simplified 

Synthesis of Elasticities and Absorption Approaches", American Economic 

Review, XLIX, mars 1959, D. Laidler "Some pol icy implications of the 

l~onetary Approach to Balance of Payments and Exchange Rate Analysis" in 

Eltis and Sinclair, P. Mindford, op. cit. and A. Budd, G. Dicks 

"Inflation- A Monetarist Interpretation" in A. Boltho. Pour une presen

tation mathematique generalisee de ces analyses et leur critique, voir A. 

Takayama "International Trade" Holt, Rinehart and Winston, 1972. 

(41) Voir Les conclusions de P. J. N. Sinclair in Eltis and Sinclair. Les mo

n6tdristes refusent naturellement d'admettre les effets reels d'une modi

fication du taux de change:" ••••• les cours de change au comptant ne 

peuvent pas servir a devaluer une monnaie en termes reels en vue d'ame

l iorer La competitivite d'un pays. En l'absence d'i llusion monetai re, La 

hausse des prix se repercutera rapidement sur les salaires nominaux, de 

telle sorte que les taux de remuneration reels demeureront inchanges. De 

meme, des hausses discretionnaires du taux de change au comptant d'une 
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monnaie au-dela de sa valeur d'equilibre auront pour resultat un accrois

sement des prix a l'importation et des coOts de production qui se reper

cutera a bref delai sur Les salaires et Les prix interieurs, de telle 

sorte que le taux de change reel demeurera inchange". P. Korteweg, op. 

cit. p. 22, et "La croissance de La masse monetaire, a condition qu'elle 

ne comport e pas de "surprises", n' af fee te en aucune fa~on le taux de 

change reel. Les elements qui determinent le taux de change reel sont des 

donnees reelles, notamment Le regime des cotisations d'assurance so

ciale". P. Mindford, op. cit. p. 122. 

(42) Voir J. Llewellyn and S. Potter "Competitiveness and the Current Account" 

in A. Boltho and M. Albert, op. cit. 

(43) Voir Demopoulos, op.cit. 

(44) Voir P. Korteweg, op.cit., N. Thygessen, op.cit., M. Beenstock et. al., 

op.cit., etA. Lamfalussy, "The failure of Global Fixity? in R. Triffin, 

op.cit. 

(45) Je ne pretends pas, bien entendu, que L 'adhesion au SME en l'absence de 

necessaires mesures d'accompagnement suffirait a elle seule a reduire 

l'inflation. Le SME et La stabilite relative du taux de change ne consti

tuent qu'un des facteurs d'une stabilisation, aussi important soit-il. 

C46) Voir J. 0. L 200 du 8.8. 1979. 

C47) Voir D. Laidler "Difficulties with European Monetary Union" in M. 

Fratianni et Th. Peeters. 

(48) Voir P. Kahnert, N. Kyriazis "Inflation and the State's Expenditure" in 

"OIKONOMIKOS", 31 aout 1978, qui presentent les resultats d'une etude 

empirique se rapportant a l'Allemagne (en grec). 

C49) Meme les pays qui ont deja applique une certaine forme d'indexation des 

tranches de l'impot et des sommes deductibles Ccomme La Grece l'a fait 

recemment) n•echappent pas a ce phenomene, etant donne que les ajuste

rnents pour inflation interviennent avec un retard approximatif de douze a 
quinze mois. 
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(50) Le niveau des impots directs a tenu une place de premier plan dans les 

discussions politiques entre les Pays-Bas et le Danemark. Voir M. J. 

Artis "Incomes Policies Some Rationales", J.T. Addison "Incomes 

Policy The Recent European Experience" et R. F. Elliott and J.L. 

Fallick "Incomes Policies, Inflation and Relative Pay : An Overview", 

toutes etudes publiees dans J. L. Fallick and R. F. Elliott "Incomes Po

licies, Inflation and Relative Pay", George Allen and Unwin, Londres 1981. 

(51) Voir H. Christie et M. Fratianni "EMU : Rehabilitation of a Case and Some 

Thoughts for Strategy" in N. Frat i anni et Th. Peeters et G. 

Vangrevelinghe "Le systeme monetaire europeen", groupe de reflexions eco

nomiques et financieres, colloque 14 juin 1979. 

<52) Le gouvernement grec a recemment mis en place une certaine forme de poli

tique des revenus. Se reporter a La seconde partie de La presente etude. 

(53) Il convient de faire observer que La formulation et L'annonce d'objectifs 

de croissance de La masse monetaire par La Bundesbank s'inscrivait dans 

le cadre d'une "Action concertee" integree et globale, impliquant La Bun

desbank, le gouvernement federal et les representants des employeurs et 

des syndicats Il eta it exclu de surprendre l 'opinion publ ique avec 

l'objectif monetaire de l'annee suivante. Il importe done de chercher les 

raisons de La reussite de L'experience allemande dans les facteurs qui 

ont rendu possible cette strategie de La stabilisation et non seulement 

dans La composante monetaire. Voir N. Thygessen "Monetary policy" op. cit. 

(54) Pour ce qui est de La mise en oeuvre et des resultats des differentes 

formes de politique des revenus en Europe, voir J. T. Addison "Incomes 

Policy : The Recent European Experience" in Fallick and Elliott. 

(55) Voir Karl-Olof Faxen "Incomes policy and Centralised Wage Formation" in 

A. Boltho. 
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Tableau 1 

Deflateur du PIS aux prix du marche 
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1981 
( 19~:!) 

Tableau 2 

8 

1.5 
l).li 

(), 7 

1.~\ 
1,7 
3.0 
4.7 
~.t 

4.2 
J.l 
::!.7 
~.ts 

~.8 

3,5 

5A 
6.:! 
7.0 

1::!.2 
t:.6 

7.3 
7.1 
4.1 
~.2 
4,J 

7,0 

5.4 
7.3 

1.8 
3.6 
t.S 

4.3 
6.6 
5.8 
4,6 
7,4 

3,6 
6,0 
7,'1 
6.~ 

8.1 

6.0 

7.9 
9.0 

10.5 
12.8 
12,8 

8.7 
8.8 

10,3 
7,7 
8,4 

9,7 

9,5 
10,6 

1) 

3.4 
0,8 
3.4 

4,2 
3.9 
2.7 
3,2 
~.4 

3.7 
1.~ 
1.~ 
3,6 
7,3 

3,5 

7,6 
5.5 
6.0 
6.7 
6.4 

3,4 
3.8 
3,7 
3,8 • 
4,7 

5.2 

4,2 
4,8 

GR 

1,6 
0,2 
3.5 

1.5 
4,6 
1,4 
3.7 
4.0 

4.R 
2.5 
1.7 
3.4 
3,9 

3,1 

3,8 
4.5 

19.4 
21.0 
12.3 

15.4 
13,0 
12.9 
18.7 
18,4 

13,8 

19,7 
21,7 

Deflateur de La consommation privee 

l '1.~ti 
1·1~'-) 

!'IN) 

l9:Jl 
f'-l~2 

1%3 
1 ':)t--J 

1 •;r.~ 

;~7! 

197.:! 
)9--:'.3 
!9-:'4 
!C.75 

1')-:'~ 

! ';-~,> 
· 1.·o 

0 

0.1 
-O,J 

1.4 

2,7 
1.0 
3.7 
·U 
..!.~ 

.;,I 
2.5 
::.9 
:.'..Q 
~.6 

~.~ 

5.~ 
5.~ 
6.0 

1 .... ·- ... 
1:.'. • .5 

7,9 
6.3 
3.'9 
~.9 

''.5 
7.(; 

0.5 
:!.5 
2.9 

3,6 
6,2 
5,7 
4.0 
6.1 

0.:! 
6.7 
7.7 
4,7 
7,1 

!',2 

7.8 
8.2 

11.6 
14.8 
9,9 

9.4 
9,9 
9,R 
9.6 

11.5 
''t ~ 

;"' -

D 

2.5 
1.0 
1,0 

3,6 
3,0 
2.8 
2,6 
3.3 

3,7 
1,7 
1.8 
:!.3 
4,1 

2.9 

6,0 
5.6 
7,7 
6,9 
5,9 

4.4 
3.9 
:.4 
~.0 

.5.3 
5,2. 

GR 

0,0 
-0,5 

3.1 

1,1 
-1.2 

5.8 .., ., ...... 
4,6 

3.5 
1.9 
0.8 
3.0 
3.2 

2,5 

2,9 
3.5 

15,0 
23.6 
13,0 

14,0 
11.6 
1:.6 
I 7,7 
23,7 

'3,~ 

(monnaie nationale, variation annuelle en %} 
., 

11,8 
5,7 
3,5 

3,4 
4,7 
6,4 
4,1 
2.7 

2.9 
3.2 
4.2 
6.6 
5,6 

4,4 

5,8 
6,2 
7.8 

11.1 
13,4 

10,1 
8,9 
9,8 

10.6 
11,5 

9,5 

11,7 
12,4 

12.1 
5,8 
3,6 

3,4 
4,4 
5,8 
3,4 
2.6 

3,2 
3,1 
5,1 
7,1 
.5.0 
43 

~.j 
5,9 
6,8 

13,2 
11,4 

9,9 
9.2 
8.S 

10.9 
!3,2 

9,5 

IRL 

5.8 
2,7 
0,3 

2.5 
4,9 
2.7 
9,7 
4,4 

4,4 
~.:\ 
4,2 
9,1 
9,7 

5,5 

10,5 
13.4 
15,3 
6,1 

22,3 

20.2 
12.3 
10.6 
12,4 
14.1 

13.6 

17,8 
19,2 

2.5 
-0,7 

0,0 

2.8 
5,8 
8,5 

' h,S 
4,2 

2.2 
2.8 
1,7 
4,1 
6,9 

4,5 

7,2 
6,3 

11,6 
18,5 
17.5 

18,0 
19,) .. 
13.9 
15,7 
20,4 

14,7 

17,6 
17,5 

L 

-1,8 
4,1 

0,4 
-1.0 

s.o 
5.4 
).4 

3,0 
1,0 
s.t 
5,5 

11,2 

3.9 

-0,8 
4,9 

10,6 
17,7 

-1.0 

12,9 
0,9 
5.8 
6,9 
6,8 

6,3 

s.o 
8,7 

1.8 
1,2 
3,4 

2,6 
3.2 
s.o 
8.4 
6,1 

6,0 
4.2 
4,2 
6,4 
5,6 

5,2 

8,5 
9.4 
8.4 
9.3 

1J,2 

8,9 
6,3 
S.2 
4,2 
5,3 
7,6 

s.s 
6.2 

4,0 
1, t 
J,S 

),4 

3.7 
2.3 
3.6 
s.o 
4.S 
2.9 
4,0 
s.s 
7,3 

4.2 

9.3 
8,3 
7,1 

15.0 
:26,9 

14,7 
14,0 
10,9 
15,1 
18,9 

13,9 

12.1 
8,4 

C.E 

4.8 
1.7 
2.7 

3.3 
4,4 
4,5 
4,6 
4,4 

3.6 
2.6 
3.2 
5.3 
6,8 

4,3 

7,5 
6.8 
8.:! 

J:.s 
15.0 

10,5 
9,8 
8,3 
9.3 

10,8 

9,8 

10,6 
10,6 

<monnaie nationale, variation annuelle en %) 

IRL 

3.8 
0,4 
0,9 

2,4 
3,6 
2,2 
7,3 
5.0 

2,8 
3,1 
4,4 
7,2 
8,2 

4,6 

9,4 
9,6 

11,6 
15.7 
22.3 

18.8 
12.5 
7.5 

13,4 
18,3 

13,8 

19,6 
.' P . .:') 

2,3 
-0.7 

1,4 

1,8 
5,3 
7,1 
5,0 
3,6 

2,9 
3,1 
1.4 
2,9 
5.0 

3,8 

. s.s 
6,4 

12,4 
20,8 
17,6 

18,1 
18,2 
12,9 
15,0 
20,4 

14,6 

~9.0 

L 

o.s 
0,9 
2,9 
3.1 
3.2 

3.5 
2.3 
2.5 
1.8 
4,0 

2.5 

4,7 
5,2 
s.o 
9,9 

10.2 

9,5 
5.8 
3.5 
5,8 
7,7 

6,7 

&,1 
n,, 

1.6 
1,2 
2 • .S 

2.1 
2.7 
3,9 
6,9 
.S,I 

.s.s 
3,1 
2.7 
6.2 
4,3 

4,1 

s.s 
8,9 
9,1 

10.0 
10,7 

8.8 
S,9 
4,3 
4,3 
6,6 

7.7 

2.7 
1,0 
J,l. 

3,0 
3.9 
1,9 
3.6 
4,9 

4,0 
2.6 
4,5 
5.6 
6,0 

4,0 

8,6 
6,6 
8,6 

17,4 
23.S 

IS.S 
I 5.1 
8,9 

1-'.3 
1S.S 

13.3 

CE 

4,3 
1.8 
1.7 

2,9 
4,0 
4,1 
3,9 
4,1 

3.5 
2.5 
).3 
4.7 
S.J 
3.K 

6,6 
6,3 
8,8 

14.1 
13.7 

10,8 
9,9 
7,1 
9,J 

IIJ 
9,'; 

'. ,, 
,. ' ~ ' 

~> ~·~ t I 
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Tableau 3 

Taux d'interet a court terme X 

UEOL DK D CR , IRL NL t.'X CE 

JI.;<S 3.6 10,0 6.S 3,9 3.0 
H~9 3,2 R,g 4,1 3,6 1.9 
I ':I~ 5,1 8,0 4,1 3,6 2.1 

J<;fiJ 4,6 6,3 3,6 8.0 3,7 6,2 3,6 1.1 6,2 4.2 
!962 3.4 6,S 3,4 8,0 3.6 s.o 3,6 1,9 s.o ),9 
1~~3 3,6 6,1 4,0 7.9 4,0 4,3 3,6 2,0 4,3 4,0 
196-4 4,9 6,2 4,1 7,8 4,7 5,S 3.6 3,5 s.s 4,6 
1965 s.o 6,5 5,1 7,8 4,2 6,8 3.6 4,0 6,8 s.o 
1966 5.6 6,5 6,6 8,0 4,8 7,0 3.6 4,9 7,0 5,7 
1967 5.5 6,6 4,3 8,5 4,8 6,3 3,6 4,7 6,3 4,9 
lS.~S 4,5 6;6 3.8 8.3 6,2 7,9 3.6 4.6 7,9 -~.3 

1969 7,3 8.2 5,8 8,0 9,3 9.2 3,8 5,7 9,2 7,1 
19i0 8,1 9.0 9,4 8,0 8,6 7,0 S.3 6.2 8,1 8,0 

l'f~l-70 5,2 6,8 5,0 8,0 5,3 6,5 3,8 3,8 6,6 5,3 

1971 S.4 7,6 7,2 8,0 6,0 6,6 5.1 4,S 6.2 6,3 
1'::17:?. 4,2 7,3 5.6 8,0 .5.3 7,0 s.~ 2,7 6.8 " 5.6 
1973 6,6 7,6 12,1 9,0 9,3 12,2 7,0 7,5 11.8 9.9 
197 .. 10.6 10,0 9,9 11,8 13,0 14,5 14,9 10.4 13,4 12.2 
!975 7,0 8,0 5,0 11,9 7,6 10,9 10.4 5,3 10,6 7,9 

!9~6 10,1 8,9 4,3 ll,S 8,7 11,6 16.0 7,4 11.6 9,4 
)9;7 7,3 14,5 4,4 12,0 9,1 8.4 14,0 4,8 8.0 8.3 
i9'7S 7.3 15,4 3.7 13,5 7,8 9,8 ll.S 7.0 9.4 7.8 
197-} 10,9 12,5 6,7 16,7 9,7 16.0 12.0 9,6 13,9 )0,4 
1'1~0 14,2 16,9 9,5 21,0 12,0 16,3 16,9 10,6 16,8 13,4 

1970-80 8,3 10,8 6,8 12,3 8,8 1 J ,3 1 J,) 6.9 10,3 9,1 

1981 15,6 14,9 12,4 16,8 15,3 16,7 19,0 11,8 14,1 14,7 

Tableau 4 
Taux d' interet a long terme % 

UEOL OK D CiA. p IRL NL \J.:. CE 
19~8 6,5 7,6 s.o 6,7 4,3 s.o 
1'1~9 5,8 6,3 4,8 5.7 4,1 4,8 
f%0 6,3 5,7 5,4 S,3 4,2 5,4 

1961 5,9 6,6 5,9 5,5 6.2 5,2 3,9 6,3 s.s 
l'}o~ 5.2 6,6 5,9 5,4 6,0 5.8 4,2 5.9 s.s 
l7c~J 5.0 6,5 6,1 5,3 5.6 6,1 4,2 5,4 s.s 
!9~~ 5,6 7,1 6,2 . 5.5 6,0 7,4 •• 9 6,0 6.0 . 
1'1~5 6,4 8,6 7,1 6.2 6,2 6,4 6,9 5,2 6,6 6,5 
fvt-() 6,7 8,7 X, I 7,4 6,6 (,,R 6.5 6.2 6.9 6,9 
ltlo7 6,7 9,1 7,0 7,4 6,7 6,7 6,.S 6,0 6,8 6,6 
l''c'~ 6,6 ~.7 6.5 7,3 7,0 6,5 6.6 6.2 7,6 6.7 
I'Jt·~ 7.3 9.7 6,8 7,1 7,9 7,3 6,7 7,0 9.1 7,.S 
19-:'0 7,8 11,1 8,3 7,4 8,6 7,8 9,0 7,8 9,3 8,5 
JQ61-i'O 6,3 8.3 6,8 7,1 6,5 6,5 6,7 5,6 7,0 6,5 
}Q71 7,3 J 1,0 8,0 7,5 8.4 9.2 8,3 7,0 8,9 8.2 
:97~ 7,0 11.0 7.9 7,8 8,0 9.1 1,S 6,7 9.0 7,9 
I (,17 ~' 7,5 1~.6 9.3 10.4 9,0 10,7 7,4 7,3 10,8 9.~ 
197.; 8.8 15.9 10.4 9,6 11,0 14.6 9,9 10.7 ts.o ll.S 
il.t-:-5 8.5 12,7 8.5 9,0 10,3 14.0 11,5 9,1 14,5 10,8 

lt.,17f. IJ,i l~.9 7,8 10,0 IO,S 1~.6 D. I 9,2 14,6 J 1.0 
l'J71 ~.R 16,2 6,2 9.2 11,0 12.9 14,6 8,5 12.5 10.4 
1'>171\ R.S I6.S 5.7 9,3 10,6 12.8 13.7 8.1 12.6 10,1 
I ')19 9,7 16,7 7.4 13.3 10.9 IS, I 14.1 9,2 13.0 10.9 
II):-.•) 1:.2 1~.7 ~.5 18.8 13,7 I 5.-t 16,1 10,7 13,9 12,6 
1~71-80 8,7 14,6 8,0 10,4 10,3 12,8 11,6 8.6 12.5 10.2 

19SJ 13,8 19,3 10,4 16,3 16,3 17,3 20,6 12,2 14,8 14,8 



Tableau 5 

Variations des taux de change dans Le SME 

(a) Realignements des taux pivots 
en~ par,rapport au groupe des monnaies dont Les 

~writes bi laterales n'ont pas ete modi fiees 

Dates des realignements 

24 30 22 5 22 14 21 
septembre novenbre mars octobre fevrier juin mars 

1979 1979 1981 1981 1982 1982 1983 

g;:~/LrR -8,5 +1,5 

DKR -2,9 -4,8 -3 +2,5 

or-1 +2 +5,5 +4,25 +5,5 

FF -3 -5,75 -2,5 

IRL ' - -3,5 

LIT -6· -3 -2,75 -2,5 

HFL +5,5 +4,25 +3,5 

(b) Variations des taux de change effectifs (1) 

par rapport aux partenaires du SME 

% par an 

1979 1982 (2) 1980 1981 1982(2) 

1973 1979 1979 1980 1981 

B +1,3 -3,1 -0,1 -0,4 - 9,1 

:>K -1,1 -3,9 -6,8 +0,1 - 4,7 

D +4,6 +4,7 +1,2 +3,0 +10,0 

f -3,0 -2,2 +1,0 -1,1 - 6,4 

IRL -6,1 +0,2 +0,1 -0,5 + 0,9 

1 -9,4 -4,8 -3,5 -5,0 - 5,9 

NL +1,7 +2,6 +0,7 +0,7 + 6,5 

UK (3) -4,9 +6,5 +9,9 +9,9 0,0 

(1) Ponderation par Les exportations, variable d'annee en annee jusqu'en 1977 
(2) Previsions : budgets economiques, mai 1982. Le realignement des taux pivots 

du 14 Juin~38L ~~.- ~~e'\.4,. CJSLA..lrt.e 
(3) Par rapport aux partenaires CE 

Source Eurostat et Services de La Commission Economie europeenne no 12, 
juillet 1982, <revise) 



- 44 

Tableau 6 

., tvnlut•on n:la!r~ d~ coon ,.,.ro•u• I'll ~~<olutJtte ~[IU'W't del pn1 dw Pllt; 
'!)at 11nr1e rro.Ju•tt (:)dan' I ensemble de l'ec,,nomK'; iod~ea ftl m~ COCIVftune 

1n..!r..:cs eo monMJC c.Jmmune 

~1\'('J\H !'I:~.Hifs Nrveau' n:l11taf1 N•~aull ~laufs 
en 1r~ en I~~~= t 11 en JQ-:'8 ... ,., ( .. V..or ~-~ J,,..,,r., hles I • '\1.tq:1~ re)l<!nt (• Mar~s dr\f'\•nrbles 

r-ar "..t.;';"lf! dUX drsr->nrhk-, par r.tppc>M 
c:!:!~crc:n:M ;"('"':~-.des aua J:lkr,·n:c~ pc:rrodes 

par ra~r-'rl au11 
dr!TC:rc.-nf.) pocnodes 

& t-.ase • IOOi de boise • 100) de base • IOI'll 

B 
DK 
D 
F 
IRC 
I 
~L 
l'K (') 

,q~g 

!Q"•) 

117.8 
10:.7 
99,1 
92,6 
71.9 
81,7 

11:.9 
it-.3 

P~\1 

~ bl-"0 

111,4 
104.8 
106.4 
81.1 
74.8 
81.4 

I ~1.7 
69.8 

fQ-:'11 JQ!<: 
fZM-72 Jv70 

I 15.1 99.0 
102.7 90.3 
103,0 94.6 
89,3 103.0 
82.2 103.0 
82,7 95,7 

11 1.5 112.6 
77.7 112,2 

111 'f\•.,,;<'~.1t••'ll c':X'Mall<'n~. •-tn~l\1(' d'.tnnce en annn: JU!iqu'en 1977. 

19~~ 19S~ 197!1 
0 bl-70 . 0 6ij.72 -.' . 1970 

93.9 96,9 105.6 
92.1 90.3 I 10.2 

102.0 98,8 104.0 
90.2 99.3 92,9 
99,0 106.2 82,6 
94,2 95,8 17,6 

121.3 111.2 119,1 
102.6 114,2 80,1 

,:, ln-!:,'e de- !a ~u~,a·.:,,n ,1o:-s sal.mc-\ par salarre d1vrsc par l'rnd~ de Ia product.rvue par pe~Dne occ:upee. 
1 '1 Pn-''~''"' !'lu~~·-~ eoc''"''''~'·'.:"'~ Ma• JQ8~ l.c real1f!nemenl do Laull prvots du 1• JUin 1982 e-st pris CD compiC. 
1"1 f,,,·ut•,'fl r.ar r.a;:-r-.)n 3o.ll ;-.a;:enarm CE. 
~I'M Eur.:o•:a: e"l ser'VlCCS de Ia Commrss10n. 

19~11 

"bl-~0 

102.5 
I 12,5 
111,2 
83.3 
80.1 
76.5 

123.2 
73,4 

10'"8 
~ 

105.7 
110.3 
101.2 
89,9. 
83,4 
78.0 

116.3 
80.6 

Nr~ull 1't'l2tifs 
m l~!l:t') 

t• ~ ... ~~ rt"<l.lnf 
duron•~~c:s par r.a~ 
lUll dr:1crc-nln rt"ft('ldC'S 

de 1:\a!IC • 101'1 

1~:! JQI(;! '~"~ w .. o ~ ~· 

87.8 85,2 87.9 
100,7 10:.9 100.8 
101,9 1~.0 105,0. 
98.6 88.4 95,4 

J 10.4 107.0 1 1 J .s 
90.9 89.6 91,4 

121,2 1~5.: 118.3 
Jl7,8 107.9 118.5 

--------------------------------------~---------------------------------.... -----.-..----------~-- -···-------

TabLeau 7 

Grec'! ~psn.~~·ts ~ae.l~_1·1~ 

JUmiiMoo 
.... _ Soldord• !•.....- i'fopt'n- .. · 

.. 

c ..... nance Croo .... nor .oeyjtar H•- ... *'c~" '' dll PlB del pnll rattoll ~ lldm"'''" dll PIB til I daft& Ia 
• oolumc 61a p.r .,.,0081 trat- .... - ' 

Val~ur PIB ·~1101\ .... ,. cou,_lft pubh·;j- ....rta.rt """"'*'..,. f•UI'I act•,.. 

~~. (7) ~; 1"11 
., 

~(2) ~~ PIB . 
'• 

7,6 3,1 2,5 .9,8 -3,1 17,6 .• 
.. 

1 1961-1970 i1..,0 .. . 
I \ 

1971-~980 19 ,.1 4,7 13,8 13,6 ' 18,3 -2,7 23,8 ~. 

'P?~fl 19,7 1,7 17,9 23,7 16,2 -0,9 •f 24,7 2,8 

1981 18,9 -0"7 19,..7 24,1+ 21,8 -2,2 -10,1 34,3 3,1 

1982(1) 22,.5 0,1 21,.7 23,0 27,4 -2,4 -9,2 29,1 3,8 . 
. . 

: 

1983(1 ) 23#0 1,9 ·20,7 21,0 21,0 -2,~ -8,6 23,0 4,0 

... ·.'· : ,, ·.· ~~ .. · .. ... . 
~1"'-l:..oo.&~l"fllldes-dckCOIIItllilniolt ... la'-l._~tliq-.~~-.-.... 

1'\t."o\ r •' •. . 1·. 
.~ 

~ . ~ ~ . -~ ·l· ' I . 'I: t' . \ .. ,, .. • . . , .. 
VaruJ-.. .. "-'per~' Ia ,.._,.. ........... ._. .....a, . ' . ·' ' ,I. 

••' I •, 
.... .. 

(') Pt!l4' ...... . ·''"' 



Tableau 8 

Parts en i. de La balance des paiements courants dans le PIS 
,.,e.. -fCM"I 

UEBL Dlt D Cit , lilt. NL t:& .CE 

1 ;5 ~ 3.9 2.9 2.S -0.4 -1:6 2,0 4.S 1.7 1.1 
1<i5'/ 0,1 0.4 1.6 : l . .S -6,4 . 2-.S 4,8 0.1 t.S 
I (JOJ 0,7 -1.6 1.6 -2.9 I,S -0.1 0,8 3.0 -1.0 0.7 

19r.J 0.3 -2.0 1,0 -2.2 I, I 0,2 1,2 1,4 0.0 0.7 
)C"2 0.7 -3.4 -o.t -1.6 1,0 -I.K 0.6 1,1 0.4 O • .J 
I'JO -0.4 0,1 0.2 

1-2.2 O.J -l.M -1.4 0,7 0.3 -o.u 
I':'~ 0.2 -2.4 0.2 -4,3 -0.3 -3.5 1,1 -r.1 -1.3 -0.) 
1~()5 0,6 -1,8 -1.3 -5,8 0,8 -4.4 3.6 0,1 -0.2 0.~ 

l 'Y ~·S -0.1 -1.9 0,3 -2.0 0.1 -1.6 3.2 -1.0 0.1 o.~ 
! ,;._. 7 1.2 -2.4 2.2 -2.2 0,0 1,4 2.2 -0.3 -0.9 0,7 
t 9'·3 1,4 -1.7 2.3 -3.6 -o.s -1.3 3.3 0.3 -o.s 0.8 
t<;~9 1.8 -2.8 1.4 -4.0 -1,1 -4.8 2.7 0.3 0.7 0.6 
rro 3.2 -3.9 0,6 -3.1 0,1 -4.0 1.2 -I . .S 1.3 0.5 
~'~~'I· 70 0.9 -2.2 0,7 -3.1 0,2 -2.3 1,8 0.0 -o.o 0,4 

! ·.;/ \ 2J -2.4 0,4 -I,S 0.6 -3.8 1,8 -0.3 1.8 o.s 
i9'7::! 3,9 -0.4 0,4 -1.3 o.s -2.2 1.6 3,0 o.: O.:i 
JO';') 2.8 -1.7 1.) -3.8 -0.2 -3,1 -1.8 4,0 -2.0 0.0 
1So74 1.7 -3.1 2.6 -3.3 -2.3 -9.4 -4.7 3.2 -4.6 -l.O 
1"175 0,7 -1.S 0,9 -4.2 -0.0 -0.2 -0.2 2.S -2.0 -0.0 

197~ 0,4 -4.9 0.8 -2.6 -I . .S -).4 -I . .S 3.2 -1.7 -o . .s 
:n1 -o.s -4.0 0,9 . -2.7 -0.7 -2.8 1.2 0,8 -o.i 0,1 
1978 -0.7 -2.7 t,S -2.3 0,6 -3.1 2,4 -o.s 0,4 o.s 
:9~9 -1.8 -4.5 -0.6 -2.9 0,1 -9,8 1,7 -I.) -o.o -o . .., 
19:•0 -4.2 -3.8 -1.8 -0,9 -1,4 -8.4 -2.5 -1,4 l.l -1.4 

1971-SO o.s -2,9, 0,6 -2.7 -0,4 -4,6 -0,2 l.l -0.1 -0.1 

l9i<l -4.4 -3,2 -1,1 -2.1 -2.0 -13,2 -2.3 2.3 2..4 -o.s 
(l 'j~2} -3,2 -~.1 0,0 -2.4 -2.6 -9.0 -1,3 4,0 0.1 -0.7 

r•:··f~·•·· :· - ,. .. ~ ... .. Tableau 9 
Taux annuels moyens de change de l'ECU (monnaie nationale pour 1 ECU) 

(ltfllinltel ~III"IWY P" f:CU, ..-1 fl-.n~) 

Ut:1:3L OK D 6R F IRL NL tlK tJSA 

1958 54.8350 7,575()7 4,60614 32,9010 4,61264 0,391678 685,438 4,16745 0,391678 1,09670 
1959 52,8101 7,29535 4.43605 31,6863 S,214S4 0,377215 660,126 4,01357 o.3n2JS 1.05621 
1Y60 52,8101 7,29535 4,43605 31,6863 S.214S4 o.3n21S 660.126 4,01357 o.3n2t5 I,OS62l 

1961 53.3667 7,37224 4,30742 .:>1,{)202 5,26950 0,381191 667,084 3,89854 0,38U91 1,06734 
196:! 53.4901 7,38928 4,27921 32,0943 5,28l68 0,382073 668.626 3.87268 ~.382073 1,06981 
1963 53.4901 7,38928 4,27921 32.W43 5,28168 0,382073 668,626 ),87268 0.382073 1,06981 . 
1964 53.4901 7,38928 4,27921 32.0943 5.28168 0,382073 668,626 3.87268 0,382073 1.()6981 
1965 53,4901 7,38928 4,27921 32,0943 5.28168 0,382073 668,626 3,87268 0.382073 1,06981 

1966 53.4901 7,38928 4,27921 32.0943 5,28168 0.382073 668.626 3,87268 0,382073 1,06981 
ll)o7 53,2404 7.42293 4.25924 31.9446 5.25703 0,387652 665,506 3.85461 0,3R76S2 1,96482 
1'168 51,4442 7,71663 4,11554 30,R667 5,07967 0,428702 643.052 3,72456 0,428702 1,01189 
1969 51.1093 7,66640 4,02622 30,6657 5,29027 0,425912 638,866 3,70032 0.425912 1,02219 
1970 51.1116 7,66675 3,74138 30,6668 5,67767 0,425931 638,895 3,70049 0.425931 1,02223 

1971 50.8663 7,75264 3,64566 31,4328 5,77214 0.428583 647,414 3,657~ 0,428583 1.()4776 
1972 49.3611 7,78909 3,57681 33.6533 5,65717 0,448941 654,264 3,59991 0,448941 1,12178 
1973 47.~W09 7.41598 3,27644 36,9519 5,46775 0.502321 716,460 3,428!3 0,502321 1,23173 
19i~ 46,3994 7,25927 3,08352 35,7810 5,73386 0,509803 775,743 3,20224 0.509803 1,19270 
1975 45.5690 7,12266 3,04939 39,9941 5,31923 0,560026 809,545 3,13490 0.560026 1.24077 

fQ76 4.~.)654 6,7ttl76 2.8154S 40,RK42 5,344H6 0,621578 930,150 2,95515 0,621578 1,11805 
I'J77 40JIS:!6 6.~5567 2,64831 42,0353 5,60607 0,653701 I 006,785 2,80010 0,6.53701 1,14112 
1')7~ 40.06tl 7,01946 2,55608 46,7829 5,73984 0.663898 l 080,216 2,75410 0,663920 1,27410 
t979 40.1651 7,20912 2.51088 50,7738 5,82946 0.669492 I 138,498 2,74865 0,646402 1,37065 
1930 *0,5979 7,82737 2,52422 59,3228 5,86896 0,676007 J 189,205 2-76021 0,591498 1,39233 

1981 41.2946 7,92256 2,51391 61,6241 6.03993 0,691031 1 263,180 2,77511 0.553120 1,11645 
(1982) 44,4227 8,13665 2.39150 64,7323 6.36711 0,689203 I 318,499 2,63548 o.s51613 0,99710 

Source de to us Les tableaux inclus dans cette etude : Economie europeenne no 12 juillet 1982 
et 14 novembre 1982. 



ANNEXE 

GRECE : CONTENU DES PROPOSITIONS DE LA COMMISSION EUROPEENNE EN 
REP"O'RSE AU "MEMORANDUM GREC" - DES TolERANt£$ IMPORTANT£$ OANs LE 
OoMAINE FISCAL ET DES FINANCEHENTS SUPPLEMENTAIRES SIGNIFICATIFS 

- ·4·6 -

La Conmis
sion Europeenne a repondu au ~orandum grec de mars 1982 par une serie de. propositions 
au Conseil, dont le but est de : 
-aider le gouvernement et le peuple de Grece a realiser une transformation en profondeur 
des structures economiques du pays. 
- accelerer 1 'integration de la Grece a la Communaut~. 

les mesures proposees se situent dans le cadre des regles communautaires, avec 
le cas echeant certaines derogations proviso1res; la seule derogat1on vra1ment slgnifi
cative est celle concernant le re ime fiscal. En prati ue, la Commission renonce a our-
suivre les infractions grecques a . qu1 1n er 1 rapper es pro u1 s 
1mportes, en provenance d'autres Etats meffibres, de taxes superieures a celles qui frappent 
les produits nationaux similaires), a la condition que soit etabli un calendrier progres
sif pour la suppression de ces infractions et pour 1 'introduction de la TvA. EUROPE 
rappeile que dans ce doma1ne, les 11 d1scr1m1nabons" appllquees par Ia Grece sont conside
rables; en fait, les taxes qui frappent les produits import~s correspondent a de veri
tables droits de douane. La Commission situe ce probl!me dans le contexte d'ensemble de 
la reforme fiscale en Grece, qui demande certains d~lais; en pratique, la Comnrission 
i ntroduit une sorte de "peri ode de transition" sp~cia 1 e pour 1' application de 1' art. 95. 
Le calendrier prevu n'a pas encore et~ determine; il est possible qu'il soit en definitive 
negocie {du moins pour ce qui concerne la nouvelle date pour l'introduction de la TVA, 
a laplace de celle du ler janvier 1984, qui est abandonnee) au sein du Conseil, dans le 
contexte de l'examen des propositions de la Commission. L'introduction de la TVA devrait 
r~tler 1e probltme fiscal a la base, car la TVA est dest1nee a remplacer toutes les 
au res taxes I l 11mportat1on. 

La r~ponse de la Commission comporte deux grands valets : 
A. "Pro rammes mfditerran~ens-4nt! r~s~ et autres mesures df 1 revues. 
Au cours es ern ers mo1s, ren es mesures on pr ses en aveur e a r ce, 
notamment dans le secteur agricole (taux d 'intervention du FEOGA, .. ffnancements splcfaux,. 
etc.), et la Grece devrait beneficier de fa~on particuliere de certains programmes.dejl
acquis, convne le premier prograrmJe·d'aides·structurelles 4 la pfche. En outre .. et 
surtout, la Commission consid~re-que sa proposition relative aux "progr~. int!gr.ts 
mediterran~ens" constitue une r~ponse directe et satisfaisante a bon nombte ~.questions 
structurelles !voquees dans le m!morandum. En se· r~servant de revenir en d!tail sur le 
contenu de ces "progranmes .. {qui int!ressent 1' Ital ie, la France et la Grtce), EUROPE 
rappelle que les financements pr~vus a ce titre en faveur de la Gr!ce sont de 2.542 mil
lions d'ECUS pour la per1ode 1985/1991, dont: 1.233 millions dans 1'agriculture ; 120 
m1Il1ons dans la sylviculture ; 139 millions dans le secteur de la pfche ; 1.048 mil
lions pour d'autres actions. 
B. Propositions no uve 11 e s . Elles sont nombreuses. Les princi pales concernent les 
points su1vants : . 
1. Plan quinquennal -Grands projets. En juin 1982, la Commission s'etait rejouie de 

ce que le gouvernement grec preparait un plan quinquennal de developpement economique 
et de restructuration de 1 'economie grecque. Au cours des missions sur place, les 
autorites grecques ont info~ la Commission des grands projets pr~vus dans ce plan. 
La Commission a maintenant dicide que lorsque certains de ces projets auront ete pre
sentes et examines, elle sera disposee, si necessaire, a proposer au Consefl d'a{outer 
certaines mesures speciales a l'intervention des instruments communauta1res exis ants. 

2. A~rlCUlture, La CommlSSlOn propose l'extenslon a toute Ia part1e rurale de la Greee 
dune ser1e de mesures concernant l'irrigation, la sylviculture et l'infrastructure. 
La Commission et les autorit~s grecques sont tr~s preoccupees par les deficiences du 
systeme grec de contrOle de qualit~ : la Commission propose maintenant a titre excep
tionnel une mesure visant au d~veloppement des moyens necessaires pour augmenter le 
nombre et le rythme des contrOles de qualite. Cela supposera l'embauche et la forma
tion de personnel appel~ a effectuer les contrOles de qualit~. 

3. Emploi et politique sociale. La Commission souhaite aider les autorit6s grecques a 
modern1ser le systeme de formation en Gr~ce. La Commission propose une aide financ1tre 
4 la construction eta l'!quipement de centres de formation dans les rtgions urbaines 
(une action similaire est dejA envisagee pour d'autres r~ions dans le programme int~
gre mediterraneen pour la Grece). La Commission propose aussi une aide financiere en 
faveur de 1 'amelioration du systeme de rehabilitation sociale et professionnelle en 
faveur de certaines categories de handicapes. Cela comportera la construction et l'~qui
pement d'hopitaux a1nsi que l'introduction de techniques modernes. Ces actions qui 
dureront quatre ans v1sent a faire en sorte que la Gr~ce soit en mesure de mieux uti
liser 1es ressources du Fonds social. 
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4. Transport. 
- Infrastructure. La Commission propose pour les annees 1984-1985 une action importante 

en faveur des projets d'infrastructure de transport qui presentent un interet commu
nautaire, qui s'ajoutera au Programme experimental en matiere d'infrastructure de 
transport dans la Communaute. 

- Couts des transports. Au cours des missions, les autorites grecques ont presente une 
ser1e de demandes concernant les coOts des transports dans le secteur agricole grec 
du fait de la position geographique et de la configuration du pays. La Commission 
considere que certaines de ces mesures demandent une action de la Communaute dans 
l'attente du developpement de 1 'infrastructure de transport. La Commission s'engage 
a proposer un certain nombre d'actions pour une periode limitee, visant a reduire les 
repercussions sur la productivite de ces circonstances specifiques de la Grece. 

5. Environnement. Etant donnee 1 'importance du probleme de pollution et de congestion 
d'Athene~, une solution ne pourra etre trouvee que dans le cadre d'une action a long 
terme comprenant une approche coordonnee des nombreux aspects de la question. La Com
mission contribue d~jA au d~veloppement de la base d'une telle approche en finan~ant 
des etudes de faisabilite et des experiences pilotes ! Athenes. La Commission conti
nuera a cooperer avec les autorites grecques dans la recherche d'un programme d'ac
tion global. Lorsque cette politique aura ete elaboree, la Commission presentera encore 
des propositions relatives a la participation appropriee de la Communaute a sa mise 
en oeuvre. 

6. recherche et technoloaie. La Commission souligne qu'un element cle de la strategie 
grecque, qu1 peut con 1tionner largement 1e succes de la politique scientifique du 
pays, est le besoin en equipements; un effort particulier de la Grece pourra etre 
soutenu par la Communaute dans le cadre des instruments financiers existants. En 
outre, la CEE peut participer a l'execution de contrats specifiques de recherche, 
et la COill11ission indique qu'une "action co~m~unautaire de soutien" pourra Etre entre
prise sur la base des demandes que les autorites grecques presenteront. 

7. Energie. Taus les projets grecs du plan quinquennal s'inscrivent parfaitement dans 
les obJectifs et orientations de la strategie energetique communautaire; par conse
quent, les instruments communautaires peuvent intervenir (dans certains cas, ils 
le font deja); tout depend de l'introduction des demandes necessaires par les auto· 
rites grecques. 11 ne faut pas oub 1 ier en outre, que 1 es "progranmes i ntegres 
medi terraneens" comportent une serie de financements pour des projets dans le domaine 
des energies renouvelables : energie solaire, energie eolienne, biomasse, energie 
hydro-el ectrique. . 

8. peche. La Commission entend donner 1a priorite aux demandes grecques en matiere de 
restructuration, dans le cadre de l'action interimaire CEE en faveur de la pEche 
cotiere et de l'aquaculture (la Grece jusqu•a present n'en a presque pas profite). 
En outre, la Commission etudiera 1a possibilite d'intervenir en faveur de la restruc
turation de la flotte grecque, m!me pour des bateaux d'une longueur inferieure a 18 
metres. 

9. assistance administrative. En se rejouissant des efforts du gouvernement grec en vue 
ae modernlser 1'admlnlstration et de favoriser la formation de fonctionnaires quali
fies, et de 1 'intention decreer c.ans ce but une "ecole nationale d'administration", 
la Commission proposera une contribution specifique de la CEE en faveur de cette 
derniere institution, pour les aspects "mise en oeuvre des politiques communautaires 
en Gr~ce". 

La Commission Europeenne considere que les differentes actions envisagees en 
faveur de la Grece devraient permettre a celle-ci de respecter et appliquer progressi
vement taus les aspects de la legislation communautaire. Elle se fonde evidemment sur 
l'hypothese que telle est la volonte du souvernement d'Athenes, et que 1es infractions 
actuelles der1vent de d1ff1cultes obJect1ves. La tomm1sslon se declare consciente que 
le respect des obligations communautaires presente dans certains cas des difficultes 
particulieres; mais la solution de ces difficu1tes est une obligation, tout autant 
qu'un element essentiel du processus d'integration de la Grece dans la Communaute. La 
reponse au memorandum cite deux domaines : 
a) la fiscalite. La Commission envisage 1 'etablissement d'un calendrier fixe nour 
l'adaptat1on du systeme grec aux normes communautaires. Ce calendrier sera etabli de 
maniere a fournir une base solide en vue de l'alignement aussi rapide que possible des 
systemes grec et communautaire; il tiendra compte comme il convient des problemas ~cono
miques de la Grece et des difficult~s pratiques que comporte la modification importante 
du regime fiscal grec. 
b) les aides de l'Etat. La Commission confirme que les decisions arr!tees par elle en 
appl1cat1on du Tra1te ne sont pas rigides. 

En plus de ces deux doma1nes (fiscalite discriminatoire, voir la page precedentf 
aides aux secteurs en difficu1te), il en existe d'autres ou la Grece ne respecte pas les 
normes CEE et en particulier : controle des changes; marches publics. 



REFERENCES 

ADDISON, J. T., "Incomes Policy: The Recent European Experience" in -

J. L. Fallick and R. F. Elliott "Incomes Policies, Inflation and 
Relative Pay", George Allen and Unwin, London 1981. 

ALBERT, M., "Le Pari Fran~ais", Seuil, Paris 1982. 

ALEXANDER, s. s., "Effects of a Devaluation on a Trade Balance", 

International Monetary Fund Staff Papers, 2 April 1952. 

--, urEffects of a Devaluation; A Simplified Synthesis of Elasticities 

and Absorption Approaches", American Economic~Review, XLIX, March 1959. 

ALLSOPP, Chr., "Inflation", in A. Bottho "The European Economy~Growth and 

Crisis", Oxford UP, 1982. · 

ARTIS, M.J., "Incomes Policies: Some Rationales", in J.L.Fallick and.R.F.Elliott. 

BEENSTOCK, M., BUDD, A. and WARBURTON, P., "Monetary Policy, Expectations 

and Real Exchange Rate Dynamics" in w. A. Eltis and P. J. N. Sinclair 
01 The Money Supply and the Exchange Rate", Clarendon Press, Oxford 1981. 

BITROS, G., "The Fungibility Factor in Credit and the Efficacy Question of 

Selective Controls" Bank of Greece, November 1976. 

BUDD, A. and DICKS, G., "Inflation - A Monetarist Interpretation" in A. Boltho. 

SUITER, W. and MILLER, M., "Monetary Policy and International Competitiveness: 

The Problem of Adjustment" in W. A. Eltis and P. J. N. Sincrair. 

CEZANNE, Wolfgzang, "Wahrungsintegration in der EG: Entwicklung und Stand 

der Diskussion", in Integration 4/80, Beilage zur.Europiischen Zeitung 

10/80 .. 

CHRISTIE~ H. and FRATIANNI, M., "European Monetary Union; Rehabilitation of 

a Case and Some Thoughts for Strategy" in M. fratianni, Th. Peeters, 

"One Money for Europe". 

- 48 -



COMMISSION Of THE EC, Optica Report 1976, "Inflation and Exchange Rates, 

Evidence and Policy Guidelines for the EEC", Brussels, 10 February 1977. 

--, European Economy No 3, 1979, "The E'Ms••. 

--, European Economy No 12, July 1982, "Documents Relating to the E"S".· 

--, European Economy No 14, November 1982, "Annual Economic Report 1982-83 ... 

DEMOPOULOS, G .. , "Monetary Policy in the Open Economy of Greecen 

Centre of Planning and Economic Research, Athens, 1981. 

ELLIOTT, R.F. and FALLICK, J.L., "Incomes Policies, Inflation and Relative 

Pay: An Overview" in J. L. Fallick and R. F. Elliott. 

FAXeN, K.O., "Incomes Policy and Centralised Wage Formation" in A. Boltho. 

FRATIANNI, M. and PEETERS, Th., "One Money for Europe", McMillan, London 1978. 

KORTEWEG, P~p "Exchange Rate Policy, Monetary Policy and Real Exchange Rate 

Variability", in Essays in International Finance, Princeton University, 

No 140, December 1980. 

KOHNERT, P. and KYRIAZIS, N., "Inflation and the State's Expenditure'in 

"OIKONOMIKOS TACHYDROMOS", 31 August 1978 (in Greek). 

KYRIAZIS, N., "The Drachma and the EMS", In Review of European Communities 

No 2, 1981 (in Greek>. 

--, "Griechenlands Beitritt zur EG: Auswirkungen auf die Industrialisierung" 

Bonn 1979. 

--, "Greece's Accession to the EC", Research and Documentation Papers of the 

European Parliament, Economic Series No 4, August 1982. 

KYRIAZIS, N., and PACCOUD, Th., "European Monetary Union - An Alternative 

Approach", Reserach and Documentation papers of the European Parliament, 

Economic Series No 3, July 1981. 

LAIDLER, D., "Some Policy Implications of the Monetary Approach to Balance 

of Payments and Exchange Rate Analysis" in W.A. Eltis and P.J.N. Sinclair. 

--,"Difficulties with European Monetary Union" in "· Fratianni anct Th.Peeters.· 

- 49 -



LAMFALUSSY, A., "The Failure of Global Fixity? .. in R. Triffin "The Emerging 

EMS", Bulletin de La Banque Nationale du Belgique, April 1979. 

LeONARD, J., "L'ECU et L'avenir monetaire de l'Europe", Universite d'Anliens, 

C.R.E.P.P.R.A., January 1983. 

--, "Crise des monnaies, stabilisation et contraintes internationales" 

C.R.E.P.P.R.A., December 1980. 

LLEWELLYN, J. and POTTER, S., "Competitiveness and the Current Account" 

in A. Boltho. 

MINFORD, P., .,The Exchange Rate and Monetary Policy" in W.A. Eltis and 

P.J.N. Sinclair .. 

MITSOS, Ach., "The Accession to the EC", Athens, Jaunary 1981 (in Greek). 

PoHL, Karl Otto, "Die .Rolle des EWS in der internationalen Wahrungsordnung" 

speech to the European Management Forum, Davos, 3 February 1981. 

SCOTT, M. FG., "How Best to Deflate the Economy", in W.A. Eltis and P.J.N. Sinclair. 

SUMNER, M .. and ZIS, G., "Whither European Monetary Union?", 1980 

TAKAYAMA, A., "International Trade", New York, Holt, Rinehard and Winston, 

Inc., 1972. 

THYGESSEN, Niels, "The Emerging EMS, Precursors, First Steps and Poli~y Options" 

in R. Triffin. 

--, "Monetary Policy", in A. Boltho. 

VAN Y.PERSELE DE STRIHOU, Jacques, "The Future of the EMS", Brussels, 1981. 

VANGREVELINGHE, G., "Le Systeme Monetaire Europeen", Groupe de reflexions 

economiques et financieres, Colloque 14 juin 1979. 

VAUBELp R., "Plans for a European Parallel Currency and SDR Reform", 

in Weltwirtschaftliches Archiv, No 2, 1974. 

--, "Free Currency Competition", Weltwirschaftliches Archiv, No 3, 1977. 

--, "Logische Implikationen und Auswirkungen des EWS", Zeitschrift fur 

Wirtschafts - und Sozialwissnschaften, 1981. 

- .50 -



VON WEIZSACKER, C. c., "Ein Vorschlag zur Wihrungsunion" in "Beitrige und 

Stel Lungsnahmen zu Problemen der Wihrungspol itik" Kieler Diskussi.onsbeiitrige, 

10 June 1971. 

WILLGERODT, Hans, "The EMS, The Position of the Federal Republic of Germany" -in Groupe de reflexions economiques et financieres, colloqu• internatian•l, 
"Le Systeme Monetaire Europeen, 14 juin 1979. 

WILLIAMSON, John "The Failure of Global Fixity .. in R. Triffin. 

- "51 -






