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L'entrée de la drachme dans le SME : les effets éventuels *

1. Le SME : une évaluation des quatre premiéres années de fonctionnement.

Pour pouvoir répondre a la question de l'entrée de la drachme dans le
SME, il s'impose d'abord d'évaluer le fonctionnement de celui-ci au cours de
ses quatre premiéres années d'existence. En effet, cette évaluation permettra
de déterminer si, et dans quelle mesure, le SME a atteint ses objectifs, et
quels seraient, pour L'économie grecque, les avantages et les inconvénients

de L'entrée de la drachme dans le SME (1).

Le SME a pour objectif de créer une zone de stabilité monétaire en Europe,
et cela dans le cadre de lLa mise en oeuvre de certaines politiques en matiere
de taux de change, de crédit et de transfert de ressources, soutenues et ins-
pirées par une nouvelle politique de coordination visant & favoriser la conver-

gence des politiques et des réalisations économiques (2).

Le SME a donc été congu pour répondre a3 L'instabilité monétaire interna-
tionale et représentait 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
résulte du fait que le flottement (ou le flottement contrdié) tel qu'il a été
pratiqué aprés Ll'écroulement du systéme de Bretton Woods n'a pas donné satis-
faction. En effet, contrairement a ce que promettait La théorie monétariste,
la plus en faveur du flottement, non seulement les taux flottants ne se sont
pas révélés une panacée, mais leur fonctionnement n'a pas répondu & ce que l'on
pouvait raisonnablement en attendre : les taux flottants n'ont pas assuré L'au-
tonomie de la politique intérieure (3). Quant & lLa composante flexible du SME,
on l'a introduite afin d'atténuer les tensions momentanées survenant au sein
du systéme, de maniére a ne pas devoir procéder 3 des réalignements trop fré-

quents des cours-pivots.

* Je tiens a remercier le professeur G. Demopoulos, actuellement conseiller éco-
nomique a la Commission des Communautés européennes, pour ses commentaires
précieux concernant l'élaboration de la présente étude, ainsi que le
Dr K. Revelas, M. Th. Papaspyrou et M. G. Floros, de La Commission des Commu-
nautés européennes, pour maintes discussions stimulantes. Toute erreur qui
subsisterait serait mon seul fait. Le texte frangais est une traduction de
L'original anglais. -2-



Dans la perspective du SME, on a envisagé les solutions suivantes :

1) Ll'instauration d'une monnaie nouvelle, créée ex nihilo et qui, en quelque
sorte, aurait fait écran entre les monnaies nationales et les monnaies des
pays tiers. Cette monnaie nouvelle aurait été créée indépendamment des mon-
naies nationales. Diverses propositions ont été 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 stabilité (c'est-a-dire que le
prix - libellé en Ecus - d'un panier de produits représentatif aurait été

maintenu 3@ un niveau constant) ;

2) L'instauration d'une monnaie formée par un panier constitué a partir des
monnaies nationales existantes. Cette monnaie n'est pas créée isolément ; au
contraire, elle est tributaire des réserves (en dollars et en or) des Etats

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

Pour des raisons d'ordre politique, c'est lLa seconde solution qui a été

retenue.

Aux fins d'évaluation, on peut commencer par comparer les objectifs aux
résultats obtenus (5). On peut distinguer deux objectifs principaux : 1. la
stabilifé monétaire, qui comporte une composante interne (prix et taux d'inté-
rét) et une composante externe (taux de change) ; 2. la convergence, laquelle
peut &tre mesurée a L'évolution de divers indicateurs économiques, tels Le PNB
et les taux d'emploi-chdomage. Comme le font apparaitre les tableaux 1 et 2,
l'inflation a été trés inégale d'un Etat membre de lLa Communauté a L'autre.

Les différentiels de prix relevés aujourd'hui au sein de la Communauté sont su-
périeurs a la moyenne de ceux qui ont été enregistrés de 1974 3 1978, a la sui-
te du premier choc pétrolier. Pour 1982, si L'on considére les seuls Etats mem-
bres qui participent effectivement au mécanisme prévu de change prévu dans Lle
cadre du SME, on reléve un écart de 15,4 % (coefficient de déflation du PIB aux
prix du marché) entre le pays qui connaissait L'inflation la plus faible, 3 sa-
voir la République fédérale d'Allemagne, et le pays qui connaissait L'inflation
la plus forte, a savoir L'Irlande. Le taux d'inflation est supérieur 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 République fédérale d'Allemagne (4,8 %). On voit donc que jus-
qu'ici le SME n'est pas parvenue a accroitre la stabilité monétaire ni a rédui-

re Les taux d'inflation.

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

comme & long terme ont également accusé des écarts, encore que ceux-ci n'aient
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pas été trés marqués, puisque, en 1981, il allaient de 10,4 % (taux d'intérét

a long terme) en République fédérale d'Allemagne a 20,6 % en Italie. IL en est
allé de méme en ce qui concerne les taux d'intérét a court terme, encore qu'ici
les écarts aient été encore moindres (de 12,4 % en République fédérale d'Allemagne
a 19,0 % en Italie).

L'incapacité relative du SME a accroitre la stabilité monétaire doit étre
mise en regard avec lLa briéveté de la période d'observation (gquatre ans seule-
ment) et tient aussi, en partie, a l'existence de conditions extérieures défavo-
rables telles que lLa récession économique et Le second choc pétrolier de 1979.

Il est difficile d'isoler les facteurs qui influent sur L'évolution monétaire

dans les Etats membres. De plus, on sait que, dans une situation ou les taux d'in-
flation augmentent, comme cela a été le cas jusqu'en 1982, les écarts entre les
taux d'inflation nationaux ont tendance a s'accentuer. Ces écarts auraient pu

étre encore plus marqués en L'absence du SME.

Vers ta fin de 1982 et le début 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 & une stabilité monétaire et a une convergence accrues.

En ce qui concerne la composante externe de la stabilité monétaire, a sa-
voir les taux de change, le SME a permis d'obtenir de meilleurs résultats. Bien
que, a partir d'un certain seuil, les écarts entre les taux d'inflation aient
une incidence sur les taux de change nominaux des monnaies du SME, ce qui néces-
site le réalignement des cours-pivots, on a enregistré une diminution de la va-
riabilité a trés court terme des taux de change entre les monnaies qui font par-
tie du SME, y compris la Llire italienne. Par ailleurs, les taux de change des
monnaies ne faisant pas partie du SME sont restés extrémement variables, et cette
instabilité a court terme s'est inscrite dans le cadre de fluctuations a long

terme de trés grande amplitude (6).

Comme il ressort du tableau 5 b, au cours de la période 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 été

maintenue dans des limites plus étroites qu'au cours de la période précédente.

Les ajustements des cours-pivots n'ont compensé que partiellement le mou-
vement des colts et des prix relatifs. Il en est résulté une appréciation progres-
sive, en termes réels, de ces monnaies, en particulier de la livre irlandaise

(voir tableau 6).



La création du SME a donc mis un terme aux phénoménes de surajustement
précédemment observés et ouvert la voie & un retour a des conditions plus nor=-

males.

On peut conclure qu'en ce qui concerne lLa composante externe de la sta-~
bilité monétaire, a savoir la stabilité des taux de change, le SME a permis
de rétablir une structure plus ordonnée des taux de change entre lLes membres
et d'obtenir un moindre degré de variabilité, et cela en dépit de L'instabilité
de l'environnement monétaire international, des perturbations causées par le
second’ choc pétrolier et de L'existence de divergences persistantes au niveau
des variables nominales. Cependant, comme lLe fait remarquer La Commission, "ce
résultat, fruit d'une phase initiale au cours de laquelle L'ordre a été rétabli,
sera gravement compromis s'il n'y a pas renforcement de La convergence des po-
litiques économiques. Le renforcement de la stabilité des taux de change passe
par une croissance plus modérée et plus étroitement harmonisée des variables
nominales, et L'on ne saurait sans risque méconnaitre plus longtemps cet impé-
ratif. Dans ce cas, en effet, le SME changerait de nature pour se rapprocher

d'un systéme de parités a crémaillére” (crawling peg system of parities) (7).

Les créateurs du SME ont envisagé la stabilité des taux de change non
comme un objectif en soi, mais comme un moyen et un résultat de la convergence
des efforts déployés en matiére économique par les pays membres dans le sens de
la stabilité intérieure, encore que la stabilité des taux de change soit un ob-
jectif souhaitable et qu'elle ait contribué a soutenir les affaires et les
échanges parmi Les membres du SME. Or, sur le plan de la convergence, le SME
n'a pas produit de résultats trés satisfaisants. Comme on l'a vu plus haut, les
taux d'inflation ont divergé fortement, et cela contrairement aux attentes. En
effet, on prévoyait que, dans un systéme tel que le SME, un pays dont les colts
et les prix divergeraient en hausse par rapport a lLa moyenne de ses partenaires,
qui perdrait progressivement sa compétitivité et dont la monnaie subirait une
pression a8 la baisse adopterait, dans le cadre du mécanisme du SME, une politi-
que monétaire plus rigoureuse pour défendre son taux de change, ce qui, en méme
temps, contribuerait 3 stabiliser ses colts et ses prix. Ainsi, dans des con-
ditions normales, le mécanisme de change et les instruments qui Lui sont asso-

ciés auraient contribué & une plus grande convergence des taux d'inflation (8).

Or, en fait, tel n'a pas été le cas, car les Etats membres connaissant

une forte inflation ont préféré ne pas appliquer des politiques restrictives,
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mais dévaluer leur monnaie par le biais d'un réalignement de leurs cours=-pivots.
Ils ont choisi de ne pas faire usage des mécanismes financiers du SME, dont
certains impliquent la mise en oeuvre de mesures politiques par le pays emprun-

teur, mais d'emprunter sur le marché (9).

Etant donné la briéveté de la période d'observation et La situation éco-
nomique internationale défavorable, il est trés difficile d'évaluer les effets
du SME sur la convergence des variables réelles. Mesuré au PIB par habitant en
Ecus, l'écart absolu entre le membre le plus riche du SME (le Danemark en 1978,
et Lla République fédérale d'Allemagne en 1982) et Le membre Le plus pauvre
('Irlande pour ces deux années) est resté a peu prés constant, mais L'écart re-
latif a été ramené 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 réelle d'une maniére indirecte, a savoir par le biais de la promo-

tion des échanges et de L'amélioration des flux de capitaux.

Le SME se distingue des systémes qui L'ont précédé par les éléments nou-
veaux qu'il a apportés, a savoir : 1. l'indicateur de divergence ; 2. une aug-
mentation du volume des mécanismes de crédit ; 3. la possibilité de marges de
fluctuation plus importantes pour les monnaies faibles telles que la lire ita-
Lienne ; 4. la coordination et la nécessité d'un accord mutuel pour tout réali-
gnement des monnaies participantes ; 5. l'existence des cours-pivots. Ces élé-

ments nouveaux étaient censés garantir lLe bon fonctionnement du SME.

L'importance de L'indicateur de divergence réside essentiellement dans
le fait qu'il concrétise — c'est lLa premiére fois que cela se produit dans
L'histoire monétaire communautaire et mondiale - un accord sur L'utilisation
d'un indicateur objectif appelé a donner le signal d'une coordination politi-
que (10). Cet indicateur est asymétrique dans son fonctionnement, comme L'a
montré Vaubel (11). En effet, un indicateur qui conduit & un ajustement vers une
moyenne sans faire apparaitre si le taux d'inflation du pays considéré est su-
périeur ou inférieur a la moyenne n'a pas d'utilité dans la lutte contre L'in-
flation. Le signal avertisseur de L'indicateur ne fonctionne pas quand deux
monnaies de faible poids se déplacent vers leurs points d'intervention respec-
tifs alors que les autres monnaies demeurent 3 peu prés 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).



De plus, bien que L'indicateur de divergence soit appelé a donner Lle
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 déclenchement du signal et Le moment de L'intervention ait parfois été

tres long.

Vaubel critique aussi le fait que, bien que L'indicateur de divergence
ait pour fonction de signaler la nécessité de mettre en oeuvre des mesures poli-
tiques, L'Etat membre dont la monnaie dévie peut choisir Librement Les mesures
qu'il appliquera, puisque les mesures a mettre en oeuvre n'ont pas été décidées.
Il peut opter soit pour la mise en oeuvre de mesures de politique monétaire, soit

pour une adaptation du taux de change.

Le pays qui fait usage des facilités financiéres prévues dans lLe cadre du
SME pourrait tenter de réduire la charge financiére consécutive a L'emprunt en
dévaluant sa propre monnaie. Cette dévaluation aurait pour effet de diminuer la
valeur du crédit Libellée en Ecus, puisque la monnaie du pays en question entre
dans la composition de L'Ecu (toute dévaluation d'une monnaie nationale entraine
aussi une dévaluation, de moindre amplitude, de L'Ecu). C'est La un des éléments

inflationnistes du systéme.

Par ailleurs, Le SME présente un aspect inflationniste, qui tient aux
raisons suivantes : "Toute intervention effectuée conformément aux régles de la
grille de parités demande une création monétaire nette dans le pays excé~
dentaire s'il n'y a pas contraction correspondante de la masse monétaire dans
les pays déficitaires, abstraction faite de L'effet premier résultant du gel des
montants de monnaies déficitaires achetés au moyen des monnaies excédentaires par
voie d'intervention. Les pays déficitaires peuvent facilement compenser cet ef-
fet déflationniste primaire dans le cadre de lLa mise en oeuvre, par leurs autori-

tés monétaires, de mesures reflationnistes.

En revanche, il est improbable que les pays excédentaires puissent réagir
en procédant & une déflation compensatoire. De plus, les importantes facilités
prévues dans le cadre du SME peuvent 8tre mises a profit pour emprunter aux pays
excédentaires participant au SME et, du méme coup, y provoquer L'inflation. Si
L'indicateur dit de divergence est utilisé pour faire pression sur les pays excé-
dentaires, il pourrait en résulter une augmentation de L'inflation dans ces pays,
et non une réévaluation, qui constitue toujours une décision politique défavora-

ble & la compétitivité des industries nationales exportatrices et importatrices.
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En Républigue fédérale d'Allemagne, ce n'est pas la Banque centrale, mais le
gouvernement qui est compétent pour modifier une parité. Les nouveaux taux de
change sont donc fixés par une institution politique, qui est trés exposée aux
groupes de pression économiques. Il en résulte gu'en regle générale les monnaies
sont réévaluées trop tard et dans une mesure insuffisante, ce qui entraine une

augmentation de L'inflation.

Le SME ne comporte pas le moindre élément d'adaptation automatique au ni-
veau de stabilité de La monnaie la plus stable. Toutes les régles vont dans le
sens contraire. Si Lle DM doit un jour étre La monnaie la plus stable, il est trés
probable qu'au lieu d'amener les autres a suivre l'exemple ainsi donné, 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 décident

eux mémes, dans leur propre intérét, de stabiliser leur monnaie™ (13).

Le passage cité ci-dessus traduit bien le grand souci de stabilité qui
sous-tend les réserves allemandes a L'égard du SME. Toutefois, ces craintes se
sont révélées excessives. On ne peut démontrer que le SME ait contribué a accélé-
rer L'inflation. Les facilités de crédit prévues dans le cadre du SME ne sont pas
inflationnistes, car, si elles entrainent effectivement une création monétaire
dans le pays excédentaire, elles ont aussi pour effet de réduire lLa masse moné-
taire dans le pays déficitaire, 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 dévaluation dans le pays faible. Au surplus, le concours financier a moyen
terme est conditionnel, le pays emprunteur étant tenu de mettre en oeuvre des
mesures de discipline monétaire. C'est la raison pour laguelle les pays défici-
taires du SME ont préféré ne pas faire usage de cette facilité et recourir au
marché de l'emprunt, au prix d'un colGt supérieur. On peut dire que, si les mem-
bres du SME faisaient usage des facilités de crédit, il en résulterait une dis-
cipline monétaire accrue, et non moindre, et une réduction 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 République fédérale d'Allemagne, puis-
que Lle gouvernement allemand a choisi de réévaluer chaque fois qu'il y a eu
risque d'une importation de L'inflation. Par ailleurs, la décision de réévaluer
ou de dévaluer relevant de la compétence gouvernementale et toute dévaluation
étant accueillie défavorablement par L'opinion publique du pays qui dévalue, Lles
gouvernements sont soumis a L'obligation "morale” de ne pas dévaluer trop souvent
et de chercher a mener des politiques monétaires davantage axées sur la stabili-

té. Il semble que tel ait été le cas lors du dernier réalignement de mars 1983,
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lorsque les gouvernements frangais et italien ont essayé de maintenir la déva-
Luation dans des Llimites étroites. En fait, aprés la dévaluation, le gouverne-

ment francais a amorcé une politique économique plus restrictive.

C'est & juste titre que L'on reproche au mécanisme de crédit du SME Lles
effets inflationnistes qu'il peut produire, mais la valeur de cette observation,
toute LOQidue qu'elle soit, parait assez relative compte tenu de L'environnement
actuel et dans lLa mesure ol les pays partagent un objectif commun, a savoir ré-
duire Leur taux d'inflation. Les gouvernements poursuivant un objectif commun,
le SME s'est révélé stable en tant qu'institution, et le fait qu'aucun pays
participan@ n'a choisi de s'en retirer donne La mesure de son succés. Nul pays
qui se retirerait du SME ne dispose d'un ensemble de régles qu'il puisse adop-
ter instantanément. IL ne pourrait que revenir a un systéme de flexibilité
contrdlée, lequel représente précisément une des raisons qui L'ont poussé a
adhérer auVSME. L'absence de toute solution de rechange intermédiaire est un
facteur propre & inciter les pays participants a mener des politiques monétaires

qui ne pas incompatibles avec le maintien du SME (14).

On reproche aussi au SME le fait que L'Ecu, qui est censé préfigurer la
monnaie européenne commune, est une monnaie "panier”. Un Ecu ainsi constitué,
si on lui permet de circuler a titre de moyen d'échange entre personnes privées
et bangues commerciales des Etats membres, pourrait remplacer les monnaies fai-
bles et trés inflationnistes, mais non les monnaies fortes, puisque celles-ci
seront toujours plus fortes que L'Ecu, dans la composition duguel entrent aussi
Les monnaies faibles. L'Ecu ne répond donc pas aux conditions requises dans la

perspective de la création d'une monnaie européenne commune (15).

Pour que le SME continuz de fonctionner, il faut - et c'est L3 aussi un
avantage - que les politigues moritaires nationales soient étroitement coordon-
nées. Peu aprés L'instauration du SME, Thygessen faisait remarquer ce qui suit :
"Si L'on veut gu'il ait quelque portée, il faut que le SME implique avant tout
une volonté de faire de la politique de change de plus en plus une affaire de
décision commune et de recourir 3 cette politique dans une mesure moindre que
par le passé. La coordination politique déclenchée par l'indicateur de divergen-—
ce n'appelle pas, a titre de premiére ligne de défense, un ajustement des taux
de change, mais la mise en oeuvre d'instruments intérieurs aux fins de stabili-
sation" (16).

En fait, la coordination des politiques monétaires a produit des résul-

tats mitigés : si la politique de change telle qu'elle a été pratiquée 3
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l'occasion des sept réalignements des cours-pivots du SME a été décidée de
commun accord, la coordination politique déclenchée par L'indicateur de di-
vergence, en revanche, a entrainé L'ajustement des taux de change, et non la
mise en oeuvre d'instruments intérieurs aux fins de stabilisation, tout au
moins dans les cas oU elle aurait nécessité un changement de politique écono-

migue.

Cet état de choses résulte peut-étre de L'absence de décisions ou d'o-
rientations formelles en matiére d'action politique. Les pays participants de-
vraient pouvoir se baser sur de telles orientations pour fixer lLes limites dans
Ltesquelles Les comportements peuvent diverger, plus spécialement en ce qui con-
cerne les taux d'inflation. Elles devraient étre suffisamment claires pour que
les opérateurs du marché privé les interprétent de maniére telle que les ten-
dances du marché, loin de contrecarrer les efforts des autorités, les appuient.
"Inciter a la prudence dans les pays qui dévient en lLeur donnant, non le droit,
mais seulement la possibilité d'ajuster lLeurs cours-pivots, voila qu devrait
stabiliser la structure des taux du SME et accélérer la convergence des politi-
ques plus que ne pourrait le faire La détermination de taux apparemment fixes

qui, de toute fagon, devraient é&tre interprétés avec laxisme" (17).

Le SME souffre d'une grave lacune : L'absence de toute politique commu-
ne a L'égard des pays tiers et, en particulier, vis-a-vis du doltar. L'accord
instituant le SME prévoyait notamment la coordination des politiques de change
vis—a-vis des pays tiers et, dans toute la mesure du possible, une concertation
avec les autorités monétaires de ces pays. Or, cet aspect a été négligé. On peut
faire valoir que, jusqu'a un certain degré, c'est en réalité la Bundesbank alle-
mande qui dicte la politique commune menée a L'égard du dollar, car lLe DM est
la monnaie clé du SME. La position des autres monnaies du SME a l'égard du dol-
lar est déterminée soit par la passivité, soit par les interventions concertées
de la Bundesbank et de la Réserve fédérale. Lorsque le dollar faiblit - ce qui
amene les capitaux a court terme a chercher refuge dans Le DM -, des tensions ont
tendance a se faire jour entre le DM et les autres monnaies du SME. Ces flux
spéculatifs de capitaux, dont L'origine est extérieure au SME, incitent les
pays a monnaie forte qui font partie du systéme, telle la République fédérale
d'Allemagne, a intervenir afin d'empécher toute revalorisation de leur monnaie
au-dela des marges de fluctuation prévues dans le cadre du SME. En République
fédérale d'Allemagne, on s'est souvent dit préoccupé par le fait que de telles

interventions conduiraient la Bundesbank 3 étendre la base monétaire au-del3 de
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ce que les autorités monétaires allemandes jugent compatible avec la stabili-

té interne.

En fait, lLe volume de ces interventions n'a jamais été tel qu'il empé-
chat la réalisation des objectifs de croissance monétaire intérieure dans les
pays intervenants, d'autant que la Bundesbank a mis en oeuvre avec succés des

politiques de gel.

Une coordination politique a l'égard du dollar et vis-a-vis d'autres
pays n'en est pas moins souhaitable (18). On pourrait la réaliser directement
ou indirectement. Indirectement : si d'autres monnaies du SME présentaient Lles
mémes avantages sur le plan de la stabilité financiere, les investisseurs in-
ternationaux répartiraient de fagon plus égale leurs avoirs a court terme sur
ces monnaies et les fuites occasionnelles aux dépens ou en direction du dollar
ne seraient pas axées aussi massivement sur le DM. Il s'ensuit qu'a longue
échéance une meilleure convergence des comportements économiques au sein de
la Communauté pourrait déboucher sur une politique commune plus équilibrée 3

{'égard du dollar.

La coordination des politiques vis-a-vis du dollar peut aussi se faire
directement. J. van Ypersele a proposé de remplacer tout ou partie des actuels
accords bilatéraux de crédit croisé par une ligne de crédit croisé FECOM - Ré-
serve fédérale, qui serait utilisée de maniére 3 stabiliser Le marché des chan-
ges au sein du SME sans créer de tensions, dans la mesure ol la monnaie utili-
sée par la FED pour rembourser le FECOM ne devrait pas étre nécessairement la

méme que celle empruntée aux fins d'intervention (19).
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2. L'économie grecque : évolution récente et politique économique

Comme dans tous les Etats membres, L'économie grecque a été durement tou-
chée par la récession internationale, qui a accentué les déséquilibres structu-
rels et régionaux (20). Le probléme de L'adaptation de l'économie a son environ-
nement est essentiellement un probléme d'ordre structurel, en ce sens que nulle
amélioration durable de La production et de La compétitivité n'est possible
sans un effort systématique et de longue haleine visant & augmenter L'offre in-
térieure, ce qui implique lLe rétablissement de taux d'investissement élevés.
Cette politique doit s'accompagner de vigoureuses mesures de lutte contre L'in-
flation, laquelle fausse actuellement la distribution des facteurs de production

et, partant, contrecarre forcément tout changement structurel.

Les mesures politiques mises en oeuvre par le gouvernement actuel visent
a la réalisation de ces deux objectifs. Ces mesures seront précisées dans le
plan guinguennal qui est en cours de préparation. En associant un releévement
considérable des revenus les plus bas - intervenu au début de 1982 - & un con-
tréle des prix des produits de premiére nécessité et a une augmentation impor-
tante et sélective 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 été instauré.
De plus, la politique menée vise aussi a réduire le crédit intérieur global par
rapport au PIB en Limitant de fagon draconienne la croissance du déficit du
secteur public. Enfin, La politique suivie vise a encourager le redressement de
L'investissement par la mise en oeuvre d'une politique sélective du crédit qui
a permis de maintenir a un niveau tres bas les taux d'intérét réels, et par le

parachéevement d'un systeme d'aides sectorielles et régionales trés diverses.

La crise économigue internationale représente une contrainte qui Limite
Lla Lliberté d'action du gouvernement en matiére de politique économique. Au cours
des deux derniéres années, la compétitivité de la Gréce, mesurée en colits sala-
riaux unitaires, a diminué de 17,5 7% par rapport 3 celle de ses 19 principaux
partenaires commerciaux et de 26 % par rapport a la Communauté. Au cours des
deux années qui ont suivi son adhésion & la CEE, le déficit commercial de la
Gréce par rapport a ses partenaires de lLa Communauté a doublé, passant 3 2,5 mil-
liards de dollars, tandis qu'au cours des dix premiers mois de 1982 son déficit
commercial global a été de 4,9 milliards de dollars. Cet état de choses a été da,
en partie, a la faiblesse structurelle de L'économie grecque et, en partie, a
L'augmentation de la demande résultant du relévement des revenus inférieurs con-
sécutif a l'instauration de L'indexation. Une partie importante de cette demande
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supplémentaire n'a pu &tre satisfaite par la production intérieure et a di étre
couverte par les importations. De plus, L'industrie grecque était accoutumée
a étre fortement protégée par des droits de douane, de sorte qu'a la suite de
L'adhésion elle a subi le contre coup de la concurrence communautaire accrue

consécutive 3 lLa réduction des droits de douane.

A ce jour, les exportations ont marqué le pas, en raison de la perte de
compéfitivité, et les investissements n'ont montré aucun signe de redressement.
De plus, il s'est révélé impossible de réduire les liquidités, le déficit du
secteur public n'ayant pu étre Limité dans la mesure escomptée. Le taux de crois-
sance réelle a été négatif en 1981 (- 0,7 %) et est chiffré a 0,7 % pour 1982
et a 1,9 % pour 1983 (21).

-

Confronté a cette situation, le gouvernement a di prendre certaines mesu-
res draconiennes et, jusqu'a un certain point, impopulaires, mais nécessaires.
La premiére a été la dépréciation de la drachme de 15,5 % en janvier 1983, déci-
dée dans le souci de rétablir L'équilibre de la balance des paiements et de
compenser L'effet des différentiels d'inflation sur La compétitivité de la Gréce.
La seconde a été 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 donc aucune augmentation des traitements et salaires, de sorte que
les revenus réels disponibles diminueront, compte tenu d'un taux d'inflation
prévisible de 20 % environ. Cette politique des revenus aura, espére-t-on, deux
effets : sur le pltan de Ll'offre, une réduction des colts et, partant, un ac-
croissement de la compétitivité des produits grecs ; sur le plan de la demande,
une réduction de la demande et, par conséquent, des importations, au bénéfice
de la balance des paiements. Une autre mesure a été la restriction des impor-
tations de certains produits, qui seront maintenues a leurs niveaux de 1982,
de maniére a protéger la production intérieure de certains secteurs durement

touchés.

La Commission a proposé les orientations politiques suivantes pour lLa

Grece (22) : l'actuelle politique de restriction devrait &tre poursuivie, car il
importe au plus haut point de contréler L'inflation si L'on veut établir les
conditions financiéres nécessaires pour permettre L'important effort d'inves-
tissement qu'exige la transformation des structures économiques. Les mesures po-
litiques devraient viser a garantir que les tendances nominales commencent 3
ralentir en 1983. De plus, il convient de poursuivre les efforts visant a limi-
ter la hausse des revenus (c'est-3-dire la politique des revenus). En appliquant

le mécanisme de liaison & L'indice, il y a lieu de se garder des inconvénients
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Liés a un écrasement excessif de L'échelle globale des traitements et des sa-

laires.

IL convient aussi de maintenir les contrdles de prix, afin d'empécher
toute hausse excessive des prix propre a accélérer L'inflation. IL importe de
réduire encore le coefficient de liquidité de L'économie en ramenant en-dessous
de 10 % du PIB les besoins de financement nets du secteur public par la réduc-
tion des dépenses courantes de L'Etat et le relévement des tarifs des services
publics, en renforgant L'encadrement du crédit et en encourageant la stabilité
de l'épargne. Pour réaliser ce dernier objectif, il n'est plus possible de main-
tenir a un niveau artificiellement bas les taux d'intéréts et il conviendra de

tenir compte davantage des conditions du marché lors de la fixation de ces taux.

Dans certains secteurs, on a assisté a L'évolution suivante : le déficit
budgétaire de L'Etat (y compris ses comptes de pertes et profits) est resté pra-
tiquement constant jusqu'en 1981, se maintenant a 5 ou 6 % du PIB. En 1981, le
déficit a doublé, passant a 12 % du PIB. Il en est résulté une accélération de
L'inflation, qui a atteint son taux maximum d'aprés-guerre, 24,4 % (coefficient
de déflation des prix a la consommation privée). Le nouveau gouvernement socia-
liste a élaboré le budget de 1982 dans le souci de ramener le déficit 3 9 % du
PIB. Ce budget (adopté par le parlement en avril 1982) prévoyait une augmenta-
tion substantielle des recettes (58,5 % environ) a partir des sources suivantes
1. L'imposition indirecte, par L'application d'impb6ts nouveaux et L'augmentation
d'impdts existants ; 2. L'imposition directe, par Ll'application d'impbts nou-
veaux et la réduction de L'évasion fiscale ; 3. le Fonds européen d'orientation
et de garantie agricole. Par ailleurs, L'augmentation de dépenses a été chif-
frée a 35 %, ce qui correspond, selon les prévisions de La Commission, & un be-
soin financier global de L'Etat équivalant a 9,2 % du PIB de 1982, contre
10,1 % en 1981.

En ce qui concerne le marché du travail, le niveau peu élevé du taux of-
ficiel de chomage (qui masquait un sous-emploi considérable, en particulier
dans Ll'agriculture) était invoqué jadis pour justifier le refus de prendre des
mesures spécifiques en matiere d'emploi. Le nouveau gouvernement (en partie en
raison de L'augmentation du chdmage, chiffré a 7 ou 8 % en 1982) a annoncé une
série de mesures destinées a améliorer le fonctionnement du ministére du tra-
vail ainsi que L'établissement des statistiques. Le premier train de mesures

de politiques économiques est entré en vigueur a la fin de 1981 ; il prévoyait
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la réduction de la semaine légale de travail a 41 heures et l'instauration de
quatre semaines de congés payés pour tous. En mai 1982, le gouvernement a pro-
mulgué L'acte qui donne droit aux travailleurs du secteur privé a 24 jours

ouvrables de congés payés par an.

De plus, la Commission a répondu favorablement au mémorandum de la Gréce
relatif & certains problémes spéciaux qui se posent a L'économie grecque aprés

L'adhésion (23).
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3. L'entrée de la drachme dans le SME

3.1 La politique monétaire grecque

Le systéme bancaire grec est constitué comme suit : 1) la banque centrale
(Banque de Gréce) ; 2) vingt-deux banques commerciales, dont dix sont grecques et
douze étrangéres ; 3) trois banques d'affaires (la Banque hellénique de dévelop-
pement industriel, qui est propriété de L'Etat ; la Banque d'investissement et la
Banque nationale d'investissement pour le développement industriel, qui sont des

banques privées) ; 4) cing établissements de crédit spécialisés.

Les établissements non bancaires ne jouent pas de role important dans le
financement des investissements, surtout en raison de L'état de sous-développement
du marché des capitaux, de sorte que le systéme bancaire représente le principal
marché institutionnalisé pour la mobilisation et la distribution des ressources

financiéres privées et publiques.

Jusqu'en 1982, les politiques économiques a appliquer ont été définies par
le Comité monétaire, qui a été supprimé par lLe nouveau gouvernement en 1982 et
remplacé par Le Conseil des ministres compétents ou par le ministre de L'Economie

nationale agissant seul.

Avant 1982, la Banque de Gréce n'était compétente que pour mettre en oeuvre
les politiques monétaire et du crédit et maintenir la stabilité monétaire au pays.
Cependant, en raison de la structure de L'économie grecque, le cadre institution—
nel existant exergait de fortes pressions sur la Banque de Gréce pour qu'elle aug-
mente les agrégats monétaires, telle la masse monétaire, a des taux qui compromet-
taient les objectifs du développement économique et de la stabilisation. La poli-
tique monétaire était mise en oeuvre par le biais d'une politique du crédit vi-
sant & la disponibilité du crédit aux fins de développement économique. Cela se
faisait par un systéme complexe de réserves secondaires relatives a différentes
lignes de crédit (24). De plus, La masse monétaire et la base monétaire réagis-
saient a tout changement du stock des bons du Trésor, de sorte que lLa base moné-
taire a perdu sa valeur de variable politique maitrisée par les autorités moné-
taires, lesquelles se sont donc mises au service de la politique budgétaire. Cet
état de choses contrecarrait aussi la politique des autorités monétaires qui con-
sistait a agir sur la demande globale en contrélant La masse monétaire, de maniére
a obtenir la stabilité des prix ou a empécher toute accélération de la hausse des

prix.

_16_



Les contrdles exercés sur la disponibilité du crédit, associés a des taux
d'intérét artificiellement bas (et négatifs) (25), produisent des effets indési-

rables au regard des objectifs poursuivis en matiére de développement économique

et

D)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

de stabilisation ; en effet, cette politique :

gomme ta concurrence et donne lieu a une distribution inefficace des ressour-
ces (26) ;

favorise les grandes entreprises, au détriment des entreprises petites et moyen-

nes, dont, par econséquent, la productivité diminue ;

réduit les capacités d'autofinancement de toutes les entreprises, de sorte que

la charge retombe sur les établissements de crédit ;

entraine une baisse des taux de rémunération et, par conséquent, améne le sys-
téme bancaire a se cantonner dans les investissements a faible risque. Dans le
cadre de cette politique d'investissement, lLes banques sont évidemment encli-
nes a se méfier des unités économiques peu nanties. On peut donc contester
L'argument selon lequel le niveau peu élevé des taux d'intérét du crédit ban-
caire favorise les unités économiques peu nanties en maximisant ainsi le bien-
étre social. De plus, tant que le crédit est contingenté par le biais de son
prix, tout le monde y a accés a condition de payer le prix demandé, mais, deés
lors qu'il est contingenté par d'autres moyens, L'accés au crédit est subor-
donné a la conformité avec certains critéres qualitatifs (tels que de bons co-
éfficients de bilan), ainsi qu'au népotisme, aux contacts personnels, etc.

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

maintient les taux d'intérét a un niveau probablement bien inférieur a celui
qui résulterait effectivement du jeu de l'offre et de la demande et, par con-

séquent, accentue les pressions inflationnistes ;

demande une administration efficace pour contrdler La bonne utilisation du

crédit, ce qui est trés difficile a réaliser ;

implique que le taux d'escompte pratiqué par la banque centrale conditionne les
taux d'intérét du crédit bancaire. Autrement dit, le colt du crédit bancaire
est fonction du taux d'escompte, ce qui peut réduire la valeur du taux d'escompte

comme instrument de politique monétaire ;

fait des taux d'intérét du crédit bancaire un colt marginal inefficace, puis-
que les bangques ne sont autorisées a accorder des crédits que s'il y a augmen-

tation de leurs dépots privés ;
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9) suppose que les actions de politique monétaire sont menées par le biais de
'encadrement du crédit bancaire. Autrement dit, la politique monétaire est

mise en oeuvre sous la forme d'une politique du crédit (27).

De nombreux pays européens et autres ont, a des moments divers, amorcé une
approche administrative de la politique monétaire, mais les modéles économétriques
de grande échelle mis au point pour analyser L'impact de La politique menée dans
différents pays ne font apparaitre aucune supériorité de la réglementation quan-
titative du crédit par rapport aux méthodes basées sur les mécanismes du marché.
Aucun pays n'a réussi a mettre au point un dispositif d'encadrement direct par
le crédit qui associe un controle efficace des flux globaux du crédit aux change-
ments des parts du marché et de spécialisation obligatoirement Lliés a un secteur
bancaire compétitif. De plus, ces méthodes ont progressivement perdu de leur va-
leur, a mesure gue les établissements fipanciers et leurs clients parvenaijent a
contourner les restrictions. La concurrence n'a pas disparu, mais elle a pris des
formes qui apparaissaient comme dommageables aux établissements touchés par les

réglements (28).

Le nouveau gouvernement a réformé le cadre institutionnel en plafonnant a
7 % du budget de chaque exercice le taux des avances consenties par la Banque de
Gréce. Ce plafond aura pour effet de réduire La pression inflationniste due aux
augmentations de la masse monétaire opérées par la Banque de Gréce pour couvrir
les déficits budgétaires. Les nouveaux besoins de financement du budget public
seront couverts par des obligations d'Etat productives d'intéréts, qui pourront
étre escomptées, dans certaines Limites, a la banque centrale. La complexité du
systéme de crédit a été réduite par L'instauration d'un systéme simplifié de dis-
tribution du crédit (29).

Pour Le moment, le taux de change de La drachme par rapport a diverses
monnaies étrangéres est fixé par 'décisijon gouvernementale' par la Banque de Greéce,
en fonction d'un panier de monnaies. Le poids des différentes monnaies du panier
est fonction de L'importance relative de chaque pays en tant que partenaire com-—
mercial de la Gréce. Parmi ces monnaies, les plus importantes sont le dollar (mon-
naie dans laquelle sont Libellés les recettes touristiques, les paiements des
factures pétroliéres et les recettes provenant de La marine marchande), le DM, le
fFF, Lla Lire italienne et les autres monnaies européennes. Depuis L'adhésion de
la Gréce, la drachme est cotée sur Le marché des changes de Paris, mais les gquan-
tités qui y sont négociées sont faibles et n'ont pas de véritable impact sur Lles

taux de change fixés par la Banque de Gréce (30).
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Comme c'est le cas dans la plupart des économies, L'inflation en Gréce a
une composante externe et une composante interne. La composante externe réside
dans la hausse des prix des importations, qui résulte soit d'une hausse absolue
(telle celle que L'on a enregistrée pour les prix du pétrole jusqu'en 1979 ainsi
que pour les prix d'autres matiéres premiéres), soit d'une hausse de la contre-
valeur en drachme consécutive a une dévaluation du taux de change de cette mon-
naie. Quant a la composante interne, elle est fonction de facteurs tels que le
financement du déficit budgétaire, L'évolution des salaires, l'évolution de la
masse monétaire (en relation avec le déficit public, comme on l'a vu plus haut)
et les déséquilibres structurels. L'élément structurel - qui refléte les déséqui-
Libres de L'économie grecque -, tels les éléments monopolistiques, L'existance
d'un important secteur intermédiaire entre la production et la consommation et
d'une économie "fantome' peut-étre importante, le jeu d'éléments spéculatifs,
etc., ont souvent été mis en exergue pour expliquer en grande partie L'inflation,
bien que L'on ne dispose pas d'éléments 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 précédents, tout en disant attacher
une grande importance a la réalisation de la stabilité, en particulier monétaire,
aient, en fait, négligé cet objectif. En réalité, la stabilité figurait trés bas
sur la liste des priorités économiques. Il en est résulté des taux d'inflation
de plus en plus élevés. S'il n'y a pas eu stabilisation, c'était a la fois parce
que cet objectif était subordonné a d'autres, et parce que, au lieu de définir
des politiques economique et monétaire a long terme cohérentes, on adoptait des
mesures ad hoc pour faire face a des problémes d'une urgence particuliére. A long
terme, ces mesures ad hoc et disparates ont accentué L'instabilité de L'économie

grecque.

On connait les avantages de la stabilité (et les désavantages de l'infla-
tion) : amélioration des échanges et des transactions intérieures, amélioration
de la programmation a tous les niveaux, réduction des incertitudes et des risques,

etc.

Dans les sections qui suivent, on examinera et l'on critiquera certaines
options de politique économique qui pourraient étre invoquées pour refuser L'adhé-
sion au SME. On en conclura essentiellement que le processus de stabilisation de
'économie grecque engagé par le nouveau gouvernement répond a une nécessité et
que L'adhésion au SME peut cadrer avec la mise en oeuvre d'une politique de sta-
bilisation. De plus, on examinera le colGt de L'adhésion et certaines mesures poli-

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

L'adhésion au SME, avec son élément de change fixe (mais ajustable) - les
cours-pivots - implique L'abandon des taux de change flexibles (ou, comme dans le
cas de la Gréce, du flottement controlé). Il en résulterait que la politique mo-
nétaire ne pourrait plus étre définie de fagon autonome, et que lLa politique éco-
nomique en général serait soumise a une contrainte. Cette situation aurait des
retombées défavorables sur la lutte contre Le chomage et la compétitivité des pro-
duits grecs et, en ce qui concerne ce dernier point, influerait négativement sur

la balance des paiements (32).

L'argument selon lequel L'autonomie en matiére de politiques économique et
monétaire est nécessaire si L'on veut réduire le chOmage est fondé sur L'existence
du dilemne chbmage - expansion monétaire/taux d'inflation. Il s'agit La de la fa-
meuse relation de Phillips. Si un pays méne une politique qui lui permet de main-
tenir une certaine parité du change - comme cela serait le cas pour la Gréce si
elle adhérait au SME -, ce pays ne serait plus en mesure de réduire Le chbmage
par une politique monétaire et fiscale expansionniste. Cet argument vaut ce que

vaut la relation de Phillips.

Or, des éléments empiriques comme des considérations théoriques font ap-
paraitre que la relation de Phillips n'est plus valable. Elle se fondaijt sur un
certain degré d'illusion en matiére monétaire et sur lLa lenteur considérable avec
laquelle on anticipait L'évolution de la masse monétaire. Méme si L'on n'accepte
pas le cas Llimite d'une anticipation rationnelle, il est certain qu'aujourd'hui
les prévisions s'adaptent beaucoup plus rapidement qu'il y a deux décennies,
lorsque La relation de Phillips paraissait valable. A Llong terme, une augmentation
de L'inflation n'influe pas sur L'emploi. Une poussée imprévue et bréve de L'in-
flation pourrait avoir pour effet de réduire - mais non durablement - Lle chémage.
Toutefois, il en résulterait un colt social élevé, puisque les unités économiques
s'adaptent en utilisant leurs ressources, notamment le temps de travail, de sorte
gue ces ressources cessent d'étre disponibles & d'autres fins. L'adaptation abou-
tit donc a un gaspillage des ressources. De plus, pour pouvoir produire des ef-
fets durables, une telle politique induirait une augmentation constante de Ll'in-
flation, puisque Le véritable probléme n'est pas tant le niveau élevé du taux
d'inflation que L'augmentation de ce taux (33). Par ailleurs, pour les mémes rai-
sons, le taux de change ne peut étre utilisé pour abaisser les salaires réels,
s'ils sont jugés trop élevés, afin d'accroitre la compétitivité. La coincidence
d'une inflation forte et d'un taux de chomage élevé infirme la courbe de Phillips.

En méme temps, des pays connaissant une inflation faible ont également enregistré
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un taux de chdmage peu élevé, comme cela a été le cas, par exemple, en République
fédérale d'Allemagne et, plus encore, en Suisse. Il semble que, dans les années 70,
Lla courbe de Phillips se soit altérée, associant un chdomage important a une forte
inflation (34).

Il semble que la Gréce ne fasse pas exception, puisque, au cours des der-
niéres années, L'accélération de L'inflation s'est accompagnée d'une augmentation

du chomage.

On soutien également gqu'un systéme de taux de change flexibles, permet a
un pays de déterminer avec plus de Lliberté sa politique économique et de suivre
une voie expansionniste qu'interdirait un systéme de taux de change fixes, qui

conduirait a une dévaluation.

Or, méme dans un systéme de taux de change flexibles, il n'est nullement
certain que des mesures expansionnistes puissent avoir l'effet souhaité sur des
variables réelles telles que la production et l'emploi. En effet, L'expansion de
La demande globale se répercute sur le secteur des devises, faisant immédiatement
pression a la baisse sur le taux de change. Le marché des devises étant le type
méme du marché "a prix prolongateurs', cette pression se traduit immédiatement
par une diminution du taux de change, laquelle entraine une hausse des prix a
L'importation et, partant, un relévement des salaires nominaux et une augmentation
de L'inflation. Dans un systéme de taux de chage flexibles, le colt d'une expan-
sion du revenu national et de L'emploi, si elle réussit, est intolérablement élevé
en termes d'inflation. L'impossibilité de réaliser unilatéralement L'expansion
est illustrée par le cas de La France, qui a tenté une politique d'expansion uni-
Latérale sous le nouveau gouvernement en 1981. IL en est résulté une augmentation
de L'inflation et une dévaluation du FF, sans effets notables sur la production
et L'emploi. Le gouvernement a reconnu L'échec de cette politique et a renversé
la vapeur (35). Pour une petite économie ouverte telle que L'économie grecque,

il est encore moins possible de mettre en oeuvre des mesures unilatérales en ma-
tiere de politique économique. L'autonomie de la politique économique est Limitée
par la dimension et L'ouverture de L'économie, que les taux de change soient fixes

ou flexibles.

Les mesures de politique monétaire visant a influencer la demande réelle
peuvent encore étre critiquées sur les points suivants : 1) les délais nécessai-
res pour qu'une modification des instruments monétaires se répercute sur les dé-

cisions de dépense sont & la fois longs et variables ; 2) les autorités monétaires
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ne peuvent mettre a profit le contrdle qu'elles exercent sur les variables nomi-
nales pour stabiliser des variables réelles telles que L'intérét réet, le taux
de chémage, le revenu réel ou le taux de change réel (36) ; 3) selon les moné-
taristes, chaque pays devrait, en fonction de sa situation institutionnelle,
s'assigner un objectif premier en matiére de masse monétaire et s'en tenir a un

taux d'expansion faible et constant de cet agrégat.

En particulier, toute mesure monétaire présente le désavantage suivant
bien qu'elle puisse produire des effets significatifs a court terme, l'apparition
progressive des effets a long terme de la politique monétaire place les autorités
monétaires devant un dilemne. En effet, si telle mesure monétaire est congue pour
produire ses effets, mettons, dans un délai d'un an, il est peu probable que les
effets secondaires cadreront avec le schéma macro-économique souhaitable pour les
années suivantes. Ces effets secondaires devront étre neutralisés, en partie tout
au moins, par des mesures allant dans le sens contraire. Ainsi, L'étalement de
leurs propres effets entraine une instabilité sensible des actions monétaires.

De telles fluctuations peuvent perturber les marchés financiers et, partant, les
moyens d'obtenir L'effet désiré sur lLa demande réelle a un degré tel qu'il faut

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

Dans un systéme de taux de change flexibles, toute politique monétaire
expansionniste conduit a une dévaluation. En raison de la hausse des prix a L'im-
portation et, partant, des salaires nominaux, cette dévaluation entraine elle-
méme une augmentation de l'inflation, déclenchant ainsi un cercle vicieux déva-
luation-inflation. Nombre de pays européens, dont la Gréce, en ont fait la péni-

ble expérience.

A la fin des années 60, on préconisait la flexibilité des taux de change
qui, prétendait-on, contribuerait a assurer la souveraineté nationale en matiére
économique en supprimant les contraintes pesant sur la balance des paiements.

Or, au cours des années 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, répercutait
pleinement le choc des perturbations externes (tels lLes chocs pétroliers) sur
L'inflation intérieure. Etant donné qu'il était déja trés difficile de contrdler
L'inflation, la perspective d'une chute du taux de change était plus redoutable
que celle d'un déficit de la balance des paiements prévisible en cas d'application
de taux de change fixes, puisque ce déficit existait déja de toute fagon lorsque
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les taux de change étaient flexibles. Ainsi, Ll'idée que, pour contréler L'in-
flation, il fallait au moins éviter toute baisse durable des taux de change a
gagné du~terrain. Beaucoup considéraient que L'Allemagne et Lla Suisse, mais
aussi L'Autriche et les Pays-Bas, avaient en fait gagné & apprécier leurs taux
de change, engageant ainsi un processus 'bénéfique" & la suite de la premiére
crise pétroliére. C'est cette considération qui a poussé des pays faibles tels
que L'Italie et l'Irlande & adhérer au SME, dans lequel L'élément fixe prédo-
mine. L'adhésjon de L'Italie, de L'Irlande et de la France au SME - impliquant
jusqu'd un certain point l'acceptation du leadership de la République fédérate
d'Allemagne en matiére de politique monétaire - a été considérée comme tradui-

sant, de La part de ces pays, une volonté de contréler L'inflation (38).
3.3. La balance des paiements et la compétitivité.

L'on peut également invoquer en faveur de la flexibilité des taux de
change et du maintien a Ll'extérieur du SME l'argument selon lequel Lle respect
de taux de change fixes aurait pour corollaire une détérioration de la balance

des paiements et une baisse de la compétitivité.

On peut considérer Lle taux de change sous deux aspects, en termes 'no-
minaux'" et en termes '"réels" (39). De méme, cette distinction entre réel et
nominal inspire deux types de comportements & L'égard du taux de change. Selon
une conception "populaire'" de L'économie, les politiques mises en oeuvre
doivent assurer une compétitivité élevée (e faible), en wvue '"d'encourager
'industrie nationale et Lles exportations', et un taux d'inflation nul (P
stable), Le taux de change nominal (S) augmentant en cas d'inflation interna-~
tionale) si PF progresse). En méme temps, on craint que ces deux objectifs
soient incompatibles. L'on avance souvent qu'une politique monétaire suffisam-
ment restrictive pour assurer un niveau des prix relativement stable exerce
nécessairement des effets négatifs sur la compétitivité, le mécanisme étant
censé se dérouler comme suit : un resserrement monétaire se traduit par une
augmentation du taux de change nominal d'une maniére telle qu'une partie de
cette hausse se répercute sur le niveau des prix intérieurs dans une propor-
tion moindre que cela n'aurait été le cas en absence de ladite politique, mais
qu'une autre partie de cette hausse produit un taux de change réel plus élevé,
étant donné que les salaires nominaux ne baisseront pas & proportion de la
modification intervenue au niveau du taux de change nominal. Ceux qui se pré-
occupent de la compétitivité de l'industrie nationale sont partisans d'un taux
de change peu élevé, méme si un surcroit d'inflation en est le prix. Les gou-

vernements grecs précédents semblent avoir été Lles adeptes de cette théorie,
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appliquant une politique monétaire accomodante et acceptant une déva.uation
continue du taux de change en vue de soutenir l'industrie nationale, de stimu-
ler Les exportations et de réduire le déficit de la balance des paiements. Une

telle conception fait L'objet de sérieuses critiques.

Premiérement, il n'est pas certain qu'd priori une dévaluation exercera
sur la balance des paiements les effets souhaités, et ce quelle que soit la
théorie & laquelle on souscrit, aucune théorie ne prétendant que les résultats

obtenus seront, quelles que soient les conditions, Les résultats
souhaités (40).

beuxiémement, L'élément déterminant dans la perspective de la compéti=-
tivité est non pas le taux de change nominal, mais Lle taux de change réel,
Lequel a son tour dépend, & Long terme, de variables réelles, telles que les
différences existant sous le rapport de L'offre entre la production globale a
L'intérieur et Lla production globale & Ll'étranger, différences qui se tra-
duisent par des écarts entre les taux de croissance de la productivité entre

Les différents secteurs de Ll'activité commerciale internationale.

A L'heure actuelle, on s'accorde & considérer que la production (et,
partant, Lles exportations) n'est pas sensiblement affectée, si méme elle
L'est, par les prévisions faisant état de modifications de la masse monétaire
ou du taux de change. On ne saurait en déduire que les modifications inatten-
dues demeurent, elles aussi, sans effet ; elles peuvent exercer une influence
importante, mais temporaire. Si elle est anticipée, une modification du taux
de change est sans effet réel, tant sur la compétitivité, que sur Lles béné-
fices réels ou L'emploi, & supposer que tous les prix peuvent évoluer en toute
liberté. Un ajustement impromptu du taux de change peut produire temporaire-
ment de notables effets positifs sur le pltan des bénéfices, de la compétitivi-
té, de la production et de Ll'emploi dans les entreprises effectuant du com-
merce avec l'étranger. Si les salaires demeurent inchangés en monnaie natio-
nale et si les entreprises connaissent un parfait équilibre sur le plan de la
compétitivité, la hausse des bénéfices et Lla progression de L'emploi qui sur-
viendront dans le secteur marchand international & la suite d'une dévaluation
seront durables. Ce qui importe pour Lle résultat d'une dévaluation c'est Lle
comportement des salaires nominaux. Cette fois encore, les caractéristiques et
l'existence ou L'absence d'une courbe de Phillips "normale" sont des éléments
dérisifs. Si les anticipations inflationnistes s'opérent rationnellement, Lles
informations nouvelles sont transmises instantanément et Lles conventions sala-
riales sont renégociées 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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dévaluation sont insignifiants. Si, au contraire, les anticipations inflation-
nistes évoluent lentement, il n'en ira pas de méme et la dévaluation exercera
des effets (41).

Troisiémement, les éléments empiriques dont nous disposons Laissent &
penser qu'une dévaluation n'exerce pas sur la balance des paiements Ll'effet
recherché. Les flux qui entrent dans les paiements courants semblent réagir
fort Llentement, s'ils réagissent jamais, aux modifications qui interviennent
dans les taux de change, méme lorsque celles-ci sont substantielles et orien-
tées durablement dans une direction donnée. A cer égard, les exemples les plus
notables sont fournis par Ll'Allemagne, la Suisse et le Japon, mais il est ap-
paru que méme des pays déficitaires comme Lle Royaume Uni et L'Italie n'ont
guére tiré profit de la dépréciation sensible de la livre et de la lire, Lle
premier de ces pays connaissant ensuite des excédents combinés avec des
hausses de son taux de change (principalement sous l'effet des recettes déga-
gées grace au pétrole de la mer du Nord) (42). L'explication de ce phénoméne
réside en partie dans le fait que le prix d'un produit, qui est affecté par
L'évolution du taux de change, ne constitue qu'un des éléments de sa compéti-
tivité, les éléments qualitatifs tels que la qualité du produit, la ponctuali-

té des Llivraisons et le fonctionnement des services aprés—-vente jouant un rdle

trés important, notamment lorsqu'il s'agit de produits de haute technologie.

L'expérience grecque semble, elle aussi, confirmer ce jugement, puisque
La dévaluation permanente de La drachme durant une longue période n'a pas en-
trajné une amélioration de la balance des paijiements. Comme il apparait a la
lecture des tableaux 8 et 9, alors que la drachme s'est dépréciée constamment
vis=3-vis de L'Ecu (considéré comme la moyenne des taux de change bilatéraux
des neuf monnaies participantes), aucune tendance claire ne se dégage dans

L'évolution du déficit de la b:s ance des paiements courants.

Quatriémement, le point de vue exposé ci-dessus ignore L('influence sur
les mouvements de capitaux de Lfinflation et des anticipations qui L'accom-

pagnent dans le sens de la dévaluation.

La libre circulation des capitaux n'a pas encore été instauréde en Gréce
et, une fois instituée, elle ne sera pas absolue. En dépit de contrdles des
changes assez sévéres, la Gréce a toujours connu des sorties de capitaux

réguliéres et souvent illégales de nature spéculative, accentuées chaque fois
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gu'une sensible dévaluation de Lla drachme était attendue. Ces sorties pour-
raient s'accroitre au terme de la période transitoire si les écarts d'infla-
tion demeurent élevés et les taux d'intérét trés faibles, voire négatifs comme
c'est le cas actuellement. Si les autorités monétaires continuent & imposer
une faible rémunération des taux d'intérét créditeurs fixes, dans le cadre
d'un marché financier sous-développé et en présence de pressions inflation-
nistes, on assistera & une poussée de la demande, déja, forte de biens immobi-
liers et & une recrudescence des sorties de capitaux. Dans L'un et L'autre

cas, les investissements & L'intérieur du pays s'en trouveront affectés (43).

Les mouvements de capitaux dépendent des variations survenant dans Lles
écarts entre taux d'intérét non compensés au niveau des changes gt de L'évolu-
tion des anticipations quant & l'ajustement des taux de change, & savoir L'ap-
préciation d'une monnaie ou, dans le cas de la drachme plus probablement sa
dévaluation. Comme nous L'avons mentionné précédemment, de fortes anticipa-
tions inflationnistes alliées & un faible niveau des taux d'intérét ont abouti

a L'intensification des sorties de capitaux de Gréce.

IL s'en suit que, comme cela a déja été le cas dans d'autres pays euro-
péens, des mouvements de capitaux substantiels ont exercé un effet de tampon
effagant en partie L'impact des initiatives monétaires internes. Les accéléro-
tions de la création mondtaire interne par rapport & la création monétaire
externe ont eu tendance & provoquer des sorties de fonds qui ont absorbé une
large part de LU'expansion initiale des liquidités. Les investisseurs ne
cessent de remanier leur portefeuille en cédant des avoirs Libellés en monnaie
faible pour acquérir des avoirs libellés en monnaje forte sous le rapport du
pouvoir d'achat qui en est attendu. L'on passe ainsi des variables nominales
aux variables réelles : les écarts entre les taux d'inflation, les différences
de taux d'intérét et les anticipations en la matiére provoguent un désengage-~
ment des capitaux vis—3-vis des monnaies les plus faibles, d'ou les répercus-
sions négatives sur la balance des opérations en capital ainsi que sur le taux
de change & court terme, lequel est influencé principalement par la situation
en matiére de flux de capitaux. Parallelement, les investissements intérieurs
se réduisent au détriment de la croissance. On peut de nouveau parler d'un

cercle vicieux (44).
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L'entrée de la drachme dans Le SME exercerait des effets favorables sur
les anticipations, L'inflation et la tenue du taux de change, laquelle se ré-
percuterait & son tour positivement sur les sorties de capitaux de Gréce et
permettrait ainsi une stabilisation plus solide du taux de change, réduisant
les effets de L'inflation importée. La banque centrale ne serait plus alors
tenue d'intervenir dans les mémes proportions pour défendre une certaine marge

de fluctuation du taux de change (45).

Par ailleurs, Ll'entrée de la drachme dans le SME exercera des effets
pénéfiques sur les investissements étrangers en Gréce, grace & L'application
du réglement du Conseil no 1736/79, aux termes duquel 'les préts octroyés sur
ses ressources propres par la Banque européenne d'investissement ... ainsi que
ceux accordés dans le cadre de la décision 78/870/CEE en faveur d'investisse-
ments réalisés dans les Etats membres moins prospéres peuvent bénéficier d'une
bonification d'intérét (de 3 % par an) & la charge du budget des Communautés
européenne pour autant que ces Etats participent effectivement et entiérement

aux mécanismes du systéme monétaire européen' (46).

Etant donné que Lles investissements et Lles entrées en capitaux sont
fonction des bénéfices escomptés et que ceux-ci dépendent des taux d'intérét,
une baisse des taux d'intérét (rendue possible par la bonification) entraine-
rait une augmentation de ces entrées de capitaux et de ces investissements.
L'Italie et L'Iralnde ont déja fait un plein usage des possibilités offertes

par ce réglement.
3.4 L"implt dG & L'inflation et L'inflation imputable & L'impdt.

Une autre explication avancée pour faire comprendre la '"préférence" de
certains gouvernements pour ('inflation réside en ceci que celle~ci leur pro-
fite sous forme "d'impdts par L('inflation" et facilite Lles négociations

salariales.

"L'impdt 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 supérieur, ce qui permet & L'Etat d'accroitre ses recéttes
sans alourdir la charge fiscale. Par ailleurs, L'inflation favorise Lles em-

prunteurs nets, parmi lesquels figure le plus souvent L'Etat (47).
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On a admis jusqu'd une date récente que L'Etat tirait un réel profit de
('inflation jusqu'au jour ol de nouvelles études empiriques effectuées notam-
ment aux Etats-Unis et en Allemagne ont remis cette conception en cause. Selon
ces études, l'inflation a plus accru les dépenses totales que les recettes de
L'Etat, de telle sorte que la dette publique nette a augmenté avec L'inflation
(48).

Toutefois, méme si L('Etat profitait de ('existence d'un "impdt par in-
flation"”, il le ferait en abusant du monopole qu'il détient sur le plan moné-
taire, ce qui est ijnacceptable dans une démocratie ; d'oU la nécessité d'une
plus grande transparence des recettes publiques. Si une baisse de L'inflation
conduit & une réduction des recettes de L'Etat (sans entamer plus encore dans
le méme temps ses dépenses, comme des travaux empiriques récents le font ap-
paraftre) L'impdt occulte par L('inflation devrait céder la place & un alour-

dissement des imp6ts qui apparaisse comme tel aux yeux des contribuables.

Une idée a fait son chemin durant la derniére décennie : puisque L'il-
tusion monétaire ne trompe plus personne, les salaires nominaux sont arrétés
au cours de négociations collectives qui s'intéressent aux salaires réels
aprés impdt ; ce qui signifie que, contrairement & L'opinion généralement ad-
mise, les augmentations d'impdts sont inflationnistes, alors que Lles réduc-
tions d'impbts peuvent avoir l'effet inverse. Par conséquent, les gouvernement
soucieux du niveau des accords de salaires pourraient proposer en échange
d'une modération des revendications salariales des réductions d'impdts, de
telle sorte que lesdites revendications en termes de salaires réels seraient

satisfaites & un niveau plus faible que cela n'aurait été le cas autrement.

En période d'inflation rapide, Lles 1impSts progressifs entrainent les
conséquences suivantes : dans les pays ol ce systéme d'imposition est en vi-
gueur la hausse rapide des salaires nominaux sous L'effet d'une forte poussée
des prix & la consommation aboutit d'une fagon imprévue & un assujettissement

Y

accru a L'imp8t pour un niveau donné de revenus réels (49).

La hausse imprévue des tau' élevés d'imposition directe aggrave les
affrontements politiques et sociaux, affecte le contrdle fiscal et rend La
politique budgétaire plus fluctuante et plus 1imprévisible. L'aggravation sou-

daine de L'assujettissement & L'imp6t direct accentue la poussée des colts, de
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telle sorte que la lutte contre L'inflation devient plus difficile (phénoméne
d' inflation sous L'effet des codts salariaux). En outre, le rdle joué par Lles
barémes d'imposition progressive dans la réduction des disparités existant
entre travailleurs qualifiés et travailleurs non qualifiés, ouvriers et
cadres, et bénéficiaires d'indemnités de chOmage et de prestations sociales
non imposées a pris une importance cruciale dans Lles relations entre parte-
naires sociaux et dans les politiques gouvernementales. En revanche, Ll'exis-
tence d'une inflation imputable & L'imposition directe est sujette a contro-
verse ; c'est L& un domaine notoirement délicat ol les données empiriques de-
meurent insuffissantes (50).

3.5 Mesures connexes.

Dans Lles développements qui précédent nous avons examiné et critiqué
certains aspects des taux de change flexibles et la relation qui existe avec
t'inflation.

En conclusion, un stabilité relative du taux de change offre & un petit

pays comme la Gréce, dont ('économie est ouverte, les avantages suivants :

1. Une économie de dimensions modestes a tendance & produire une gamme de mar-
chandises moins diversifiée, les biens jouant un rdle relativement plus
important que les services. Les chocs extérieurs ont un effet plus sensible
sur une économie petite et faiblement diversifiée que sur un grand pays
disposant d'un vaste marché intérieur. Une stabilité relative du cours des
changes facilite les échanges en réduisant les risques imputables aux fluc-

tuations des taux de change.

2. Une économie de faibles dimensions possédant une devise modeste est plus
exposée & des variations de son taux de change sous Ll'effet d'une action
concertée des spéculateurs. Les mécanismes d'intervention financiére dont

est doté le SME offrent une certaine garantie contre 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 U'indice des prix intérieurs, la tenue des prix dans le pays considéré
est fortement soumise aux turbulences extérieures. Sous un régime de taux
de change flexibles, plus une économie est de dimensions réduites, plus le

pourcentage d'inflation "importée'" est élevé.
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4. La Taipblesse ae la diversiTtication de la production du paysS en cduSe o (en=
dance a réduire l'élasticité des exportations et des importations par rap-
port aux prix, de telle sorte qu'il importe de modifier sensiblement L'ac-

tivité intérieure pour corriger le déséquilibre vis-a-vis de Ll'extérieur.

5. Une petite économie ouverte subit les prix pratiqués sur le marché interna-
tional. Aussi Lles politiques visant a modifier la structure des dépenses
(par exemple, en faisant évoluer les prix relatifs des marchandises expor-
tées ou importées par rapport aux marchandises destinées 3 la consommation
intérieure) ne permettent pas de corriger efficacement les déficits de la
balance commerciale, qui appellent au contraire des changements dans la
consommation intérieure. Autre conséquence : toute tentative des autorités
monétaires visant & accroitre la masse monétaire intérieure au-deld des
besoins des entreprises et des ménages aboutit & un déficit de la balance

des pajements et & une perte de leurs réserves.

6. L'entrée dans le SME, jointe a une politique de stabilisation, permettrait
de stabiliser le taux de change de la drachme, phénoméne qui & son tour
exercerait des effets favorables sur les termes de ('échange de L'économie

grecque (51).

Tout au long de ce document, nous avons considéré L'adhésion de Lla
Gréce au SME comme L'un des éléments d'une politique de stabilisation générale
et L'un des instruments dans la lutte contre L'inflation. Toutefois, L'entrée
de la drachme dans le SME ne'serait pas possible en L'absence d'une réduction
de L'inflation en Gréce. Une politique anti-inflationniste s'accompagnerait
d'un certain colt sur le plan de L'emploi (mais il n'y a Lla aucune certitude,
puisqu'une telle hypothése suppose que la courbe de Phillips est valable),
majis méme en ce cas, il s'agit d'un colit seulement temporaire qu'il importe de
comparer avec le colt permanent (et toujours plus Llourd) d'une 1inflation

élevée.

L'adhésion de La Gréce au SME souléve également un certain nombre de

problémes spécifiques.

1) Le probléme de la réduction des réserves de change. L'une des réticences
que L'on peut nourrir & L'égard de L'adhésion au SME réside dans le fait
que les réserves de change de la Gréce risquent de fondre rapidement sous

'effet des interventions de la Banque de Gréce, rendues nécessaires par
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ses efforts pour maintenir le taux de change de la drachme & L'intérieur
des marges de fluctuation du SME. Une telle crainte est probablement fandée
dans la situation actuelle, caractérisée par un taux d'inflation grecque
beaucoup plus élevé que Lla moyenne européenne. I{ n'en irait plus de méme
dans le cadre d'une politique de stabilisation permettant une forte réduc-
tion de la hausse des prix. En pareil cas, la réduction 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 mécanismes de
soutien financier prévus par le SME sont suffisants pour faire face & ces
éventualités. Par ailleurs, la drachme pourrait bénéficier d'une marge de
fluctuation plus ample & L'intérieur du Systéme monétaire européen, 3
l'instar de la Llire italienne, ce qui appellerait moins d'interventions (ou
des interventions moins fréquentes). Enfin, il est possible de réajuster,

Lle cas échéant, les cours—pivots du SME.

2) L'adhésion au SME supposerait une certaine libéralisation des mouvements de
capitaux et Ll'existence d'un véritable marché des changes ou seraient négo-
ciée la drachme et fixés les taux des changes bilatéraux. Il est prévu que
cette Libéralisation intervienne au terme de la période de transition de
cing ans, soit en 1985. La devise grecque pourrait entrer dans le SME &
cette date ou plus tard, & condition qu'une politique de stabilisation ait
permis de réduire Ll'inflation & un niveau acceptable. Le gouvernement grec
pourrait alors choisir le moment approprié et la marge de fluctuation adap-

tée pour L'adhésion de la Gréce au SME.

La réussite de la politique de stabilisation dépend principalement de
L'évolution des salaires. A cet égard, il est possible d'appliquer une cer-
taine forme de politique des revenus & titre de mesure d'accompagnement (52),

les différentes options étant les suivantes :

1) La fixation d'objectifs monétaires Dans les pays qui ont instauré 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 considérent que la croissance de la demande nominale sera efficacement
atténuée par ('objectif, de telle sorte qu'un taux d'augmentation des sa-
laires dépassant ledit objectif se traduira par une réduction de la crois-
sance de la production et du nombre des emplois, conséquences jugées indé-
sirables. Ainsi se trouvent réunies les conditions d'une incidence directe
de l'objectif de croissance de la masse monétaire sur les prix et les sa-
laires. L'annonce des objectifs monétaires s'apparente & une déclaration de
politique des revenus indirecte et Llibrement consentie. Le bilan de l'expé-
rience allemande est positif (53).
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2) La politique directe des revenus. On distingue L4 encore plusieurs possibi-
Lités, & savoir : 1. le modéle allemand 'd'action concertée', en vertu du-
quel la poltitique des revenus constitue un cadre commun de prévisions et de
données concernant La situation économique, cadre dans Llequel s'inscrivent
tes négociations salariales ; 2. le modéle norvégien de type "donnant-
donnant", en vertu duquel une attitude de modération en matiére de salaires
et de revenus a pour corollaire des réductions d'impbts de la part de
L'Etat ; 3. le modéle "coercitif", en vertu duguel le gouvernement interdit
unilatéralement Lles augmentations de salaires et de revenus au-deld d'une
Limite fixée par ses soins et valable pour une certaine période ; 4. des
combinaisons entre les modéles 1 et 3 avec L'application de contrdle des
prix (54).

Bien que Ll'expérience faite avec la politique des revenus varie d'un
pays & Ll'autre, il semble que cette politique exerce plus particuliérement
dans les petits pays une influence modératrice sur L'évolution des colts et,
par conséguent, sur Lt'inflation. Les pays de petites dimensions sont souvent
plus en mesure de parvenir & un consensus sur la politique économique par la
discussion et la négociation, simplement en raison du fait que Lleur exiguité
correspond & une moins grande diversité, une plus grande facilité de communi-
cation, un nombre plus Llimité de décideurs et, parfois, une tradition de cohé-
sion sociale et politique. De plus, sous L'effet d'anticipations en partie
rationnelles, la politique des revenus peut jouer un rdle important dans le
sens d'une discipline des anticipations et des revendications salariales. Par
ailleurs, elle peut étre considérée comme un instrument propre & réduire Lles
incertitudes, étant donné que dans les situations indécises, dues par exemple
au caractére oligopolistique des négociations bilatérales, il est toujours
possible que le processus de prise de décision comporte un élément aberrant,
imprévisible. En l'absence d'une politique des revenus, ces perturbations ris-
queraient d'engendrer des poussées inflationnistes auxquelles Lles politiques
monétaire et budgétaire pourraient difficilement faire face. Le moyen de ré-
soudre Ll'incertitude imputable aux éléments inconnus réside dans la centrali-
sation, et Lla politique des revenus pratiquée par un gouvernement est une

méthode de centralisation.

L'une des raisons pour lesquelles les syndicats acceptent Lla politique
des revenus est que cette politique apparait comme un moyen moins colUteux de
parvenir a des accords, avec des résultats presque identiques & ceux que l'on
obtient par des formes de stratégie plus agressive (comme les gréves). Si le
résultat final a des chances d'étre le méme qu'en L'absence d'une telle poli-
tique, son acceptation accroit les possibilités ouvertes par les négociations
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collectives, réduit Lles risques et Lles pertes accompagnant Lles conflits
ouverts et permet ainsi qu'un affrontement économique de méme nature se

déroule dans des conditions moins colteuses pour le syndicat et ses adhérents
(55).

La mise en oeuvre d'une politique des revenus congue comme Ll'espace ol
est centralisé le processus de négociation, sur le modéle allemand ou norvé-
gien, semble présenter des avantages appréciables pour la Gréce, dans la pers-

pective d'une politique générale de stabilisation.

Une telle politique de stabilisation s'impose, en effet, en Gréce étant
donné Lla persistance d'un taux d'inflation trés élevé. Le gouvernement grec
s'est déja engagé dans cette direction en fixant un objectif de 20 % pour 1983
(soit un rythme en baisse de 3 a 4 % par rapport & 1982). Pour ce faire, tous
les instruments économiques disponibles doivent &tre mis en oeuvre. Dans Lle
cadre d'une telle combinaison d'initiatives, l'entrée de la drachme dans le
SME en temps opportun constituerait un élément positif supplémentaire dans Lla

défense du flanc extérieur de L'économie.
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NOTES

(1) A ce jour, aucune disposition n'a été prise en vue de L'adhésion de Lla
Gréce au SME, et aucune étude n'a été entreprise sur la question par la
Commission ou par les pouvoirs publics grecs, par exemple le ministére de
L'Economie nationale ou la Banque nationale de Gréce. La drachme sera in-
tégrée dans le panier de monnaie du SME au 31.12.1985 au plus tard, comme
prévu par le traité d'adhésion de la Gréce. Le montant exact & inclure
dans le panier de monnaie n'a pas encore été fixé. Il n'y a pas de taux

pivot Ecu-drachme, mais uniquement des taux quotidiens.

(2) Voir "Le systéme monétaire européen’, in Economie européenne no 3, 1979,
p. 67.

(3) vVoir John Williamson '"The Failure of Global Fixity" et Alexandre
Lamfalussy "The Failure of Global Fixity ?", in R. Triffin "The Emerging
EMS", Bulletin de lLa Banque nationale de Belgique, avril 1979, p. 31 et 44.

(4) Pour les diverses options possibles pour une Union monétaire européenne,
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 février 1977 ; R. Vaubel "Plans for a European Parallel Cur-

; R.

Vaubel "Free Currency Competition" in Weltwirtschaftliches Archiv no 3,

rency and SDR Reform'” in Weltwirtschaftliches Archiv, no 2, 1974

1977 ; C.C. von Weizsdcker "Ein Vorschlag zur Wahrungsunion'" in "Beitrdge
und Stellungsnahmen zu Problemen der Wahrungspolitik" Kieler Diskusions-
beitrdge, 10 juin 1971 ; J. Léonard '"Crise des monnaies, stabilisation et
contraintes internationales", C.R.E.P.P.R.A., décembre 1980 ; N. Kyriazis,
Th. Paccoud "Union monétaire européenne = une approche alternative", Dos-
siers de lta recherche et documentation du PE, série économique no 3,
juillet 1981 et J. Léonard "L'Ecu et L'avenir monétaire de l'Europe", Uni-
versité d'Amiens, C.R.E.P.P.R.A., janvier 1983.

(5) J'adopte La démarche développée par K. Revelas lors d'une conférence orga-

nisée au Parlement européen Lle 18 mars 1983.
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Voir Commission des CE, Economie européenne no 12, '"Dossier sur le sys-
téme monétaire européen', juillet 1982, p. 23-24.

bid, p. 25.

Voir Jacques van Ypersele de Strihou "The future of the EMS", Bruxelles
1981, p. 183.

Pour les mécanismes financiers du SME, voir Commission des CE, Economie
européenne no 3, le "SME", 1979, p. 76-78. Parmi ces mécanismes, seul le
financement & court terme a été utilisé jusqu'a présent. L'assistance du
concours financier & moyen terme est conditionnelle : le pays emprunteur
doit souscrire des engagements en matiére de politique économique et

monétaire.

Voir Niels Thygessen '"The emerging EMS . Precursors, First Steps and Po-
Licy Options" 1in R. Triffin "The emerging EMS", Bulletin de Lla Bangue
Nationale de Belgique, avril 1979, p. 112.

Voir R. Vaubel, "Logische Implikationen und Auswirkingen des EWS', Zeit-

schrift fGr Wirtschaftsund Sozialwissenschaften, 1981.

Ibid, preuve algébrique, p. 21-22.

Voir Hans Willgerodt "The EMS, The Position of the Federal Republic of
Germany', in Groupe de réflexions économiques et financiéres, colloque
international, le Systéme monétaire européen"”, 14 juin 1979, p. 3=4. Voir
également Wolfgang Cezanne "W3hrungsintegration in der EG : Entwicklung
und Stand der Diskussion', in Integration 4/80, supplément a "Europdische
Zeitung" 10/80.

Voir M. Sumner, G. Zis "Whither European Monetary Union 2", 1980, p.
56-57.

Voir R. Vaubel, p. 15, H. Willgerodt, p. 5.

Voir N. Thygessen, p. 115.

Voir Karl Otto PShlL "Die Rolle des EWS in der internationalen Wihrungs-
ordnung", intervention devant le Forum européen de la gestion, Davos, 3
février 1981.
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Voir J. van Ypersele, p. 188.

Pour une étude détaillée de L'économie grecque, wvoir N. Kyriazis
"Griechenlands Beitritt zur EG : Auswirkungen auf die Industrialisierung"
Bonn 1979 ; N. Kyriazizs "L'adhésion de la Gréce & la CEE", dossiers de
recherche et documentation du Parlement européen, Série économique no 4,
aolt 1982. Voir également Commission des CE, Economie européenne no 14,

"Rapport économique annuel 1982-83", novembre 1982.

Voir tableau no 7.

Voir Economie européenne no 14, p. 25.

Pour un résumé de La réponse de lLa Commission, voir annexe 1.

Pour une analyse détaillée du cadre institutionnel du systéme bancaire
grec, de Lla politique monétaire grecque et de ses implications, voir
George D. Demopoulos "Monetary Policy in the Open Economy of Greece",

Centre of Planning and Economic Research, Athénes, 1981.

Cela peut &tre vérifié par une comparaison des tableaux 3 et 4 (taux
d'intérét) avec les tableaux 1 et 2 (déflateurs du PIB et de la consomma-
tion privée). Pour 1981, en tenant compte du déflateur de PIB et du taux
nominal d'intérét & long terme, le taux d'intérét réel & long terme se-
rait de =3,4 %. Pour 1981, en tenant compte du déflateur de la consomma-
tion privée et des taux d'intérét nominaux a court terme, le taux d'inté-

rét réel & court terme serait de -7,6 %.

Telle est la conclusion de G. Bitros "The Fungibility Factor in Credit
and the Efficacy Question of Selective Controls', Banque nationale de

Gréce, novembre 1976.

Demopoulos, op. cit., p. 104-105.

Voir Niels Thygessen, "Monetary Policy" in A. Boltho '"The European
Economy, Growth and Crises', Oxford UP, 1982.

Voir Ll'interview du ministre de UL'Economie nationale, M. G. Arsenis,
(alors gouverneur de Lla Banque de Gréce) (au journal '"ETHNOS", 12
janvier 1982.
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Voir Lla déclaration de M. Arsenis du 22 mars 1983 (journal "ETHNOS") et
Ach. Mitsos "The accession to the EC", Athénes, janvier 1981, p. 380-382
(en grec).

La composante '"structurelle" de L'inflation a été soulignée entre autres
par les deux ministres de L'Economie natinale, M. A. Lazaris, au cours
d'une interview au journal "ETHNOS", Lle 1er janvier 1982 et M. G.

Arsenis, au cours de Ll'interview accordée au méme journal, le 12 janvier
1982.

Certains des arguments avancés ont été présentés dans un document précé-
dent. Voir N. Kyriazis "the drachma and the EMS", in Revue des Communhau-

tés européennes, no 2, 1981 (en grec).

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. Buiter, 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.

Voir également P. Korteweg '"Exchange Rate Policy, Monetary Policy and
Real Exchange Rate Variability", 1in Essays 1in International Finance,
Princeton University, no 140, décembre 1980, K.0. Faxen "Incomes Policy
and Centralised Wage Formation" in A. BoLthd "“"The European Economy,

Growth and Crisis" ; Ch. Allsopp "Inflation" in A. Boltho.

Voir M. Atbert "Le Pari frangais', Seuil, Paris 1982 et D. Laidler '"Some
Policy Implications of the Monetary Approach to Balance of Payments and

Exchange Rate Analysis" in Eltis and Sinclair.

Pour un modéle de Lla détermination du taux de change nominal et réel,
voir M. Beenstock, A. Budd et P. Warburton "Monetary Policy, Expectatioqs
and Real Exchange Rate Dynamics" in Eltis et Sinclair. Dans cette théorie
de l'équilibre & long terme des avis vus sous l'angle des taux de changé,
La théorie de la masse monétaire est considérée comme un cas particulier.

Voir également Cortweg, op. cit.
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Les monétaristes font naturellement valoir que Lles mesures monétaires,
voire fiscales, n'auraient pas d'incidences sur Lles variables réelles.
"Il n'existe de toute fagon aucune possibilité d'expansion de L'économie
réelle par le biais de mesures fiscales ; une expansion fiscale, accom-
pagnant la "dévaluation", ne ferait qu'accroitre en permanence L'infla-
tion". Voir P. Minford, op. cit., p. 141. Voir également N. Thygessen

"Monetary Policy".

Voir Chr. Alsopp "Inflation", in A. Boltho.
$
Si S équivaut & DR (§ = dollar, DR = drachme), P au niveau des prix inté-
rieurs et PF au niveau des prix a Ll'étranger (dans ce cas les Etats-
Unis), le taux de change réel s'obtient comme suit :
Ld
e =S Pg, S étant le taux de change nominal.
L'impact d'une évolution du taux de change sur la balance des paiements

peut s'analyser de trois fagons principales. La théorie de l'élasticité,
avec la condition bien connue de Marshall-Lerner, la théorie de L'absorp-
tion et la théorie monétaire. 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 policy implications of the
Monetary Approach to Balance of Payments and Exchange Rate Analysis' 1in
ELtis and Sinclair, P. Mindford, op. cit. and A. Budd, G. Dicks
"Inflation - A Monetarist Interpretation” in A, Boltho. Pour une présen-
tation mathématique généralisée de ces analyses et leur critique, voir A.

Takayama "International Trade" Holt, Rinehart and Winston, 1972.

Voir les conclusions de P. J. N. Sinclair in Eltis and Sinclair. Les mo-
nétaristes refusent naturellement d'admettre les effets réels d'une modi-
fication du taux de change : "..... les cours de change au comptant ne
peuvent pas servir a dévaluer une monnaie en termes réels en vue d'amé-
Lliorer la compétitivité d'un pays. En Ll'absence d'illusion monétaire, Lla
hausse des prix se répercutera rapidement sur les salaires nominaux, de
telle sorte que les taux de rémunération réels demeureront inchangés. De

méme, des hausses discrétionnaires du taux de change au comptant d'une
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monnaie au-dela de sa valeur d'équilibre auront pour résultat un accrois-
sement des prix & l'importation et des colts de production qui se réper-
cutera & bref délai sur les salaires et Lles prix intérieurs, de telle
sorte que le taux de change réel demeurera inchangé”. P. Korteweg, op.
cit. p. 22, et "La croissance de la masse monétaire, & condition qu'elle
ne comporte pas de "surprises', n'affecte en aucune fagon Lle taux de
change réel. Les éléments qui déterminent le taux de change réel sont des
données réelles, notamment Le régime des cotisations d'assurance so-~

ciate". P. Mindford, op. cit. p. 122.

Voir J. Llewellyn and S. Potter ‘"Competitiveness and the Current Account'
in A. Boltho and M. Albert, op. cit.

Voir Demopoulos, op.cit.

Voir P. Korteweg, op.cit., N. Thygessen, op.cit., M. Beenstock et. al.,
op.cit., et A. Lamfalussy, "The failure of Global Fixity ? in R. Triffin,

op.cit.

Je ne prétends pas, bien entendu, que L'adhésion au SME en L'absence de
nécessaires mesures d'accompagnement suffirait & elle seule & réduire
L'inflation. Le SME et la stabilité relative du taux de change ne consti-

tuent qu'un des facteurs d'une stabilisation, aussi important soit-il .

Voir J. 0. L 200 du 8.8. 1979.

Voir D. Laidler "Difficulties with European Monetary Union" 1in M.
Fratianni et Th. Peeters.

Voir P. Kohnert, N. Kyriazis "Inflation and the State's Expenditure" in
"OIKONOMIKOS", 31 aolt 1978, qui présentent Lles résultats d'une étude

empirique se rapportant & L'Allemagne (en grec).

Méme Lles pays qui ont déja appliqué une certaine forme d'indexation des
tranches de L'imp6t et des sommes déductibles (comme la Gréce L'a fait
récemment) n'échappent pas & ce phénoméne, étant donné que les ajuste-
ments pour inflation interviennent avec un retard approximatif de douze 3

quinze mois.
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Le niveau des impdts directs a tenu une place de premier plan dans les
discussions politiques entre Lles 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 études publiées dans J. L. Fallick and R. F. Elliott "Incomes Po-

ticies, Inflation and Relative Pay'", George Allen and Unwin, Londres 1981.

Voir H. Christie et M. Fratianni "EMU : Rehabilitation of a Case and Some
Thoughts for Strategy” in N. Fratianni et Th. Peeters et G.
Vangrevelinghe '"Le systéme monétaire européen", groupe de réflexions éco-

nomiques et financiéres, colloque 14 juin 1979,

Le gouvernement grec a récemment mis en place une certaine forme de poli-

tique des revenus. Se reporter a la seconde partie de la présente étude.

Il convient de faire observer que La formulation et L'annonce d'objectifs
de croissance de la masse monétaire par la Bundesbank s'inscrivait dans
le cadre d'une "Action concertée" intégrée et globale, impligquant la Bun-
desbank, Lle gouvernement fédéral et les représentants des employeurs et
des syndicats . Il était exclu de surprendre Ll'opinion publique avec
L'objectif monétaire de L'année suivante. IL importe donc de chercher Les
raisons de la réussite de Liexpérience allemande dans les facteurs qui
ont rendu possible cette stratégie de la stabilisation et non seulement

dans la composante monétaire. Voir N. Thygessen "Monetary policy" op. cit.

Pour ce qui est de lLa mise en oeuvre et des résultats des différentes
formes de politique des revenus en Europe, voir J. T. Addison "Incomes

Policy : The Recent European Experience'" in Fallick and Elliott.

Voir Karl-Olof Faxen "Incomes policy and Centralised Wage Formation" in
A. Boltho.

no 0538F
- 40 -



Tableau 1

péflateur du PIB aux prix du marche

(monnaie nationale, variation annuelle en %)

B Y v cRr r IRL 1 L NL L CE
1958 1.5 1.8 34 1.6 1ns 5.8 25 : 1.8 40 43
199 0.8 16 0.8 0.2 5.7 2,7 -0.7 -18 1.2 11 1,7
14ed) 0.7 1.8 3.4 35 3.5 0.3 0.0 4.1 34 1.5 27
1001 1.3 43 42 1.5 34 2,5 2.8 04 2,6 34 33
joR2 1.7 6.6 3.9 4.6 47 49 5.8 -1,0 32 37 44
1983 3.0 s.8 2.7 14 64 2.7 8.5 5.0 5.0 23 45
uind 4.7 46 3.2 37 4,1 9.7 ‘6,5 54 8.4 3.6 4.6
1968 LR 74 14 4.0 2.7 44 42 34 6.1 5.0 44
[RIND 42 1.6 3.7 4.8 29 44 2,2 3.0 6.0 4.5 36
107 RN | 6.0 1.3 2s 32 a3 2.8 1.0 4.2 2.9 2.6
1-oN 2.7 7.2 19 1.7 42 4.2 1.7 .1 4.2 4.0 32
1sny 4% 6.8 3,6 34 6.6 9.1 4.1 5.5 6.4 5.5 5.3
1570 48 8.1 7.3 39 5.6 9.7 6,9 11,2 5.6 7.3 6.8
1651-70 3,5 6.0 3,5 3.1 4.4 5.5 45 39 5.2 42 43
197 5.4 7.9 7.6 38 5.8 10,5 7.2 -0.8 8.5 9.3 7.5
) 6.2 9.0 s.5 45 6.2 13.4 6.3 49 94 8.3 6.8
1973 7.0 10,5 6.0 19.4 7.8 15,3 11,6 10,6 8.4 7.1 8.2
1974 12.2 12.8 6.7 21.0 1.1 6,1 18,5 17,7 9.3 15.0 12.5
1975 12,6 12.8 6.4 12. 13,4 223 17.5 ~1.0 11,2 26,9 15.0
1976 2.5 8.7 34 154 10,1 20.2 18,0 12,9 89 14,7 10,8
1077 7.1 8.8 38 13.0 8.9 123 19,1 0.9 6.3 14.0 9.3
1958 4l 10.3 3.7 129 9.8 10.6 13,9 58 5.2 10,9 8.3
Yy 3.2 1.7 8. 18,7 10,6 12,4 15.7 6.9 4.2 15,1 9.3
150 43 8.4 47 18,4 11,5 14,1 204 6.8 53 18,9 10,8
1971-80 7.0 9,7 5.2 13,8 9,5 13.6 14,7 6,3 7.6 13,9 9.8
1981 5.4 9.5 42 19,7 11,7 17.8 17,6 5.0 5.5 12,1 . 106"
(193 7.3 10,6 438 21,7 12,4 19,2 17,5 8,7 6.2 8.4 10,6
Tableau 2

Déflateur de la

consommation privée

(monnaie nationale, variation annuelle en %)

1~]

DR D GR ¥ 1IRL H L NL LK e
AN 0.1 (U 2.5 0,0 12,1 38 23 : 1.6 2.7 43
[RAN =03 2.5 1.0 -0.5 5.8 04 -0,7 H 1.2 1.0 1.8
IR 2.4 29 1,0 31 3.6 0,9 1.4 : 2.5 1.1. 1.7
1651 2.7 36 36 1,1 34 24 1.8 0.5 2,1 30 2,9
[6A2 1.0 6,2 30 -1.2 44 3,6 53 09 2.7 39 40
1943 37 5.7 2.8 5.8 5.8 2,2 71 29 3.9 1,9 4.1
1964 4 4.0 2,6 2.2 34 73 5.0 31 6.9 3.6 39
1568 2.6 6.1 33 4.6 2,6 5.0 3.6 32 4.1 49 41
Tyhn < 0.2 3.7 3.5 3,2 2.8 29 3.5 5.5 4.0 3.5
1967 25 6.7 1.7 1.9 3,1 31 3.1 23 3.1 2.6 2.5
19n’ 2.9 7.7 1.8 0.8 5.1 44 1.4 2.5 2.7 4.5 33
1eny 29 4.7 23 3.0 7.1 7.2 29 1.8 6.2 5.6 4.7
1977 36 7.1 4,1 32 5.0 82 5.0 4,0 43 6.0 5.1
1261-70 2 s2 29 2,5 43 4.6 3.8 2.5 4.1 4.0 3K
1671 s2 7.8 6.0 29 33 9.4 - 5.5 4.7 8,5 8.6 6,6
1972 5.8 8.2 5.6 3.5 59 9.6 6,4 5.2 89 6.6 6.3
1873 6.0 11,6 7.7 15, 6,8 11,6 124 5,0 9.1 8.6 83
1673 24 14.8 6.9 236 13,2 15,7 20,8 9.9 10,0 17.4 14,1
1678 12.5 9,9 S, 13,0 114 223 17,6 10,2 10.7 23.5 13,7
1978 7.9 9.4 4.4 140 99 18,8 18,1 9,5 8.8 15,5 10.8
H 6.3 9.9 3.9 11,6 9.2 12,5 18,2 5.8 59 15.1 9.9
1978 319 SR 2.4 12,6 8.8 7.5 129 3.5 43 8.9 7.1
1979 19 9.5 4.0 17.7 10,9 134 15,0 58 43 143 21
TG 5.8 11,5 5.3 23,7 13,2 18,3 204 1.7 6,6 15.5 1
[ e e $,3 AR 9.5 13,8 14,6 6,7 1.7 13,3 2.7
o 3. A4 12,8 19,6 99 8,1 St 09 LI

v S0 R "o R T L2 5,3 9 0

Ak

s

o aaem
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Tableau 3
Taux d'intérét a3 court terme %
UEBL DK D GR r IRL 1 NL x CE
16€s : : 3.6 10,0 6.5 : 3.9 30 : :
1959 : : 32 8.8 4,1 : 3.6 19 : :
1950 : : 5.1 8.0 4,1 : 3.6 2,1 : :
1561 46 6.3 36 8.0 37 6.2 3.6 11 6.2 42
1862 34 6,5 34 8.0 3.6 5.0 3.6 1.9 5.0 39
1953 A 3.6 6.1 40 7.9 4,0 43 3.6 20 43 40
1964 49 6.2 4.1 7.8 47 55 3.6 s 55 4.6
1645 _ 5.0 6.5 5.1 7.8 4.2 68 3.6 40 6.8 _ 50
1966 A _ 5.6 6.5 6.6 8.0 a8 7.0 3.6 49 7.0 5.7
1967 ) 5.5 6.6 43 8.5 48 6.3 3.6 47 6.3 49
1848 4,5 6:6 3.8 8.3 6,2 7.9 36 a6 79 %3
1949 ‘ 7.3 8.2 5.8 8.0 9.3 9.2 38 5.7 9,2 A
1970 : 8,1 9.0 9.4 8.0 8.6 1.0 53 6.2 8.1 80
1951-70 ’ 52 6.8 5.0 8,0 5.3 6,5 3.8 38 6.6 5.3
. 1971 S 5.4 7.6 72 8.0 6.0 6.6 5.7 45 6.2 - 63
1973 42 7.3 5.6 8,0 53 7.0 5.2 2,7 6.3 5.6
1573 o 6.6 7,6 12,1 9,0 9.3 12, 7.0 1.5 11.8 9.9
1973 ) 10.6 10,0 9.9 11,8 13,0 14,5 149 10.4 13.4 12,2
1975 . 7.0 8.0 50 11,9 7.6 10,9 10.4 53 10,6 19
1976 10,1 8.9 43 11,5 8,7 11,6 16,0 74 1.6 9.4
1977 . 7.3 14,5 44 12,0 9,1 84 14,0 48 8.0 8.3
1578 ' 7.3 15.4 37 13.5 7.8 9.8 11.5 7.0 9.4 78
1979 - 10,9 12,5 6.7 16,7 9.7 16,0 12,0 9.6 13,9 10,4
1950 - : 14,2 16,9' 2.5 21,0 12,0 16,3 16,9 10,6 16.8 13.4
1970-80 : 8.3 10,8 6.8 123 8.8 11,3 11,3 6.9 10,8 9.1
1981 T156 149 12,4 16,8 15,3 16,7 19,0 11,8 14,1 14,7
Tableau 4
Taux d'intérét a long terme ”
UEBL DK ) GR F IRL 1 NL Uk CE
1948 : : 6.5 : 7.6 5.0 6.7 43 5.0 :
1959 : : 58 : 6.3 48 5.7 4,1 48 :
1960 : : 6.3 : 5.7 5.4 5.3 42 5.4 :
1 961 59 6,6 59 : 55 6.2 52 3.9 6.3 5.5
1902 5.2 6.6 59 : 5.4 6.0 5.8 42 59 5.5
1903 ‘ 50 6.5 6.1 : 5.3 5.6 6.1 4,2 5.4 5.5
1904 5.6 7.1 6.2 : 5.5 6.0 7.4 49 6.0 6.0
19as E 6,4 8.6 7.1 6,2 6,2 6.4 6.9 5.2 6,6 6.5
1966 6.7 8.7 8.1 74 6.6 6.8 6.5 6.2 6.9 6.9
ua? 6.7 9.1 7.0 74 6.7 6.7 6.5 6.0 6.8 6.6
RIS 6.6 8.7 6.5 73 7.0 6.5 6.6 6.2 7.6 6.7
909 7.3 9.7 6.8 7.1 79 7.3 6.7 7.0 9.1 7.5
1370 7.8 11,1 8.3 74 86 7.8 9,0 7.8 9.3 8,5
1961-70 6.3 8.3 6.8 71 6.5 6.5 6.7 5.6 1.0 6.5
1974 7.3 11,0 8.0 7.5 8.4 9.2 83 7.0 89 82
1672 7.0 11.0 7.9 7.8 8.0 9.1 7.5 6.7 9.0 79
1675 1.5 12.6 9.3 10,4 9.0 10.7 7.4 7.3 10.8 9.1
1974 g8 159 104 96 110 146 99 107 150 1.8
i67S 8.5 12.7 8.5 9,0 10,3 14,0 11,5 9.1 14,5 10.8
176 9.i 149 7.8 10.0 10,5 14,6 131 9.2 14,6 110
137 8.8 16,2 6.2 9.2 110 12,9 14,6 8.5 12.5 10.4
1978 8.5 16.8 5.7 9.3 10.6 12.8 13.7 8.1 12.6 10.1
197 - 9.7 16,7 7.4 133 109 15.1 14,1 9,2 13.0 10.9
1950 12.2 18,7 8.5 18.8 13,7 15.4 16,1 10,7 13.9 12,6
1971-80 8,7 14,6 8,0 10,4 10,3 12,8 1.6 8.6 12,5 10,2
193] 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) Réalignements des taux pivots
en 7% par, rapport au groupe des monnaies dont les
parités bilatérales n'ont pas été modifiées
Dates des réalignements
24 30 22 5 22 14 21
septembre novembre mars  octobre février juin mars
1979 1979 1981 1981 1982 1982 1983
BFR/LFR - - - - -8,5 - +1,5
DKR -2,9 -4,8 - - =3 - +2,5
DM +2 - - +5,5 - 44,25 +5,5
FE - - - -3 - =5,75 -2,5
IRL - v - - - - - -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 @ 1980 1981 EE(Z)
1973 1979 1979 1980 1981
B +1,3 -3,1 -0,1 -0,4 - 9,1
oK -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(S) -4,9 +6,5 +9,9 +9,9 - 0,0

(1) Pondération par les exportations, variable d'année en année jusqu'en 1977

(2) Prévisions : budgets économiques, maj 1982. Le réalignement des taux pivots
du 14 Juin 1982 £sF VS e Wrﬁ

(3) Par rapport aux partenaires CE

Source : Eurostat et Services de la Commission Economie européenne no 12,

juillet 1982, (révisé)




Tableau 6

Ajusterncat de Méwaludion relative (1) des codis et des prix par rapport aux partenaires da SME o

- 44 -

8) Evoluvon relative des codts sulanaux
par unite produite (<) dans ! ensembie de I'economie,

indices en monnak commune

) Evoluuon relatve des pnx dv PIB;

Niveauv relaufs

Niveaux relatifs

Niveaux relatfs

Nivesux relsufs

en 197y en 1982 (Y en 1978 en 1982 (Y)
Pays (@ Marecs disponibles (= Muarges restant (= Marges dispontbles {= Marges rectant
Par “4pPurt dux disponibles par rapport Par rappart aux disponibics par rapport
! diTerenics peniodes aux ditTerentes peniodes differents penodes aux diffcrentes periodes
de hase = [0y de base = 100) de base = 0N de hase = 100)
1978 1378 1978 19831982 1982 1978 1978 198 1982 jew? 1982
1999 T61-0 6872 1970 6i-70 68T 970 CelS0 Z6RT2 d W0 Tel-0 ez -
B 1178 1114 1151 99.0 939 96.9 1056 1025 1057 87.8 85.2 879
DK 1027 1048 1027 90.3 92.1 90.3 110.2 1125 1103 100.7 1029 1008
D 9.1 1064 1030 946 1020 98,8 1040 1112 1072 1019 1090 1050 - -
F 926 81.1 89.3 103.0 90.2 99.3 929 833 89,9 98.6 &84 9s5.4
IRL 779 74.8 82.2 1030 990 106.2 82,6 80.1 83.4 1104 1070 1115
I 827 814 827 95,7 94,2 95.8 77,6 76.5 78.0 90.9 89.6 914 :
NL 1129 1217  1ILS 126 1213 1112 119,01 1232 1163 1212 1252 183
UK (%) 76.3 69.8 777 1122 1026 1142 80,1 734 80.6 17,8 1079 1185 ’
th) Penderatinn cxportations, vanable dunnce en snnee jusqu'en 1977,
4) Indice de la remuneraton des salarics par salane divise par Findxke de la producuvité par personne oocupée.
(M) Preusions budgets cconomicons Mai 1982 Le realignement des Laux pivots du 14 juin 1982 est pris ea compte.
) Eveuton par raprort aax paiienaires CE
Sowrcrs Eurosial e services de la Commussion. ' .
Tableau 7
Grece 3 princpams agriges économiques, 19611983 :
rousance " . B! Solde & Expansos Proporuea .
P ¢ du PIB ,°é§3 tewr o E u?-‘::: .“:5 -:':;-;': e o chémeurs I
Valeur o Pi8 . consommation nl::h cournnter publiques .‘:;‘F) ; m:l;o: e
- % . X %M %M % PIB % P9 . K
1961-1970 1,0 7,60 3,1 2,5 98 310 .. 7,6 . e 0
' 1971-1930 19,1 4,7 13,8 13,6 18,3 . =2,7 . 23,8 e
1980 19,7 1,7 17,9 23,7 16,2 =0,9 . 24,7 2,8
1981 18,9 -0,7 19,7 24,4 21,8 -2,2 =10,1 34,3 - 3,1
1982 22,5 0,7 21,7 23,0 27,4 =2, =9,2 . 29,1 '3,8
7983 23,0 1,9 -20,7 21,0 21,0 -2,3 -8,6 23,0 4,0
B .. ‘- )
. o - - Vo ','."' = ST "
1) Esurauoos provisoires des sermoes de h Commismion wac la baso dea politiques givics o .M?HIJ" "_;," . ‘ : ,.g'" i a N ' :‘



Tableau &

Parts en % de_la balance des paiements courants dans Le PIB

(@, of CDPM)
UEBL DK D Gr r L 1 NL LK .CE
1554 39 2.9 2.5 : -04 -1.6 2.0 45 1.7 1.7
1959 0.7 04 1.6 : 1.5 -6,4 .25 48 0.7 1.5
1ed) 07 ~-16 16 =29 15 -0l 038 30 -10 0.7
1901 03 =20 10 =22 11 0.2 1,2 1.4 0.0 0.7
1942 07 -34 =01 -16 10 ~-138 0.6 1 0.4 0.4
1903 -04 0.1 02 =22 03 =28 =14 0.7 0.3 -00
1963 02 ~24 02 =43 =03 =35 =L =13 -0.3
1965 06 ~-18 -13 -58 08 —44 3.6 01 =02 0.2
15998 -0.1 -1.9 0,3 -20 0.1 - 1.6 32 -1.0 0.1 0.4
a7 1.2 -24 2.2 -2.2 0,0 1.4 2.2 -0.3 -0.9 0.7
1943 1.4 -1,7 23 -3.6 -0.5 -1 33 0.3 -0.8 0.3
1445 1.8 -28 1.4 -4.0 -1,1 -~48 2.7 0.3 0.7 .o+ 06
1970 32 -39 0.6 -3.1 0,1 -40 1.2 -1.5 1.3 0.5
1en 170 09  -22 07 =3l 02 =23 1.8 00 =00 0.4
1971 21 -24 0.4 -1.5 0.6 -38 1.8 -0J3 1.8 0s
972 3.9 -04 04 -1.3 0.5 -2.2 1.6 30 0.2 0.8
173 2.8 -1.7 13 -38 -0.2 ( =31 -1.8 4.0 -20 . 0.0
1974 1.7 -31 2.6 -33 -23 : -94 -4.7 32 -4.6 -1.n
1975 0,7 ~-1.5 0.9 -4.2 -0.0 -0.2 -0.2 s -2.0 =00
1975 0.4 -49 0.8 -2.6 ~1.5 -34 -1.5 3.2 -1.7 -0.5
e -0, ~-40 - 09 - -27 -0.7 -28 1.2 08 -0.1 0.1
1¢7 -0.7 -27 1.5 -2.3 0.6 -3.1 2.4 -0.8 0.4 03
1979 -18 —45 ~0.6 -29 0.t -9.8 1.7 -1.3 -0,0 i -0.3
164 -42 -38 -1.8 -09 -14 -84 -2.5 -14 1.2 .o=1l4
1971-80 ‘ 05  -29. 06 =27 -04 —-46 =02 i3 . =-07 ~0.1
1941 -44 -32 -1l ~-22 -20 -13.2 -23 23 . 2.4 -0.8
(1952) ~32 -4 0.0 -2.4 -2.6 -9.0 -1.3 40 0.8 -0.7
» ’...j\‘c" 5 R — —
© " Tableau 9 . :
Taux annuels moyens de change de L'ECU (monnaie nationale pour 1 ECU) ' .
{national currency per ECU, anaval average)
- UeBL DK ) (14 F IRL H NL uK Usa
1958 54.8350 7.57507 4,60614 32,9010 461264 0,391678 685,438 4,16745 0,391678 1,09670 -
1959 52,8101 7,29538 443605 31,6863 521454 0377215 660,126 401357 0377215 1,05621
1960 518101 7,29535 4.43605 31,6863 5.21454 0,377215 660,126 4,01357 0377245 1,05621
1961 53,3667 737224 4,30742 52,0202 5,26950 0,381191 667,084 389884 0381191 106734
1962 §3.4901 7.38928 4,27921 32,0943 528168 0,382073 668,626 387268 0,382073 1,06981
1963 53.4901 7,38928 4,27921 32,0943 528168 0,382073 668,626 387268 0.382073 1,06981 *
1964 53.4901 7.38928 4,27921 320943 528168 0,382073 668,626 387268 0.382073 1,06981
1965 53,4901 7.38928 427921 32,0943 528168  0,382073 668,626 3,87268 0.382073 1,06981
1966 53.4901 7,38928 4,27921 32,0943 528168 6,382073 668,626 387268 0,382073 1,06981
1967 53,2404 7.42293 425924 31.9446 5,25703  0,387652 665,506 385461 0,387652 106482
1968 51,4442 7.71663 4,11554 30.8667 507967 0,428702 643,052 3,7245  0,428702 1,02889
1969 51,1093 7.66640 4,02622 30,6657 529027 0425912 638,866 3,70032 0425912 1,02219
1970 SIL1116 7.66675 3,74138 30,6668 567767 0,425931 638,895 3,70049  0,425931 102223
1971 50.8663 7.75264 3,64566 31,4328 5,77214  0,428583 647,414 3,657%0 0428583 1,04776
1972 49.3611 7.78909 3,57681 33.6533 5,65717 0,44894] 654,264 3,59991  0,448941 1,12178
1973 47.3009 7.41598 3.27644 36,9519 546775 0.502321 716,460 342853 0,502321 1,23173
1974 46,3994 7.25927 3,08352 351810 5,73386  0,509803 775,743 3,20224  0.509803 1,19270
1975 45,5690 7,12266 3,04939 39,9941 531923  0,560026 809,545 3,13490  0.560026 1,24077
1976 43,1654 6,76176 2.81545 40,8842 534486 0,621578 930,150 2,95515  0,621578 1,11805
19577 40.8826 6,85567 2,64831 42,0353 5.60607 0,653701 1006,785 2,80010 0,653701 1,14112
1978 40,0611 701946 2.55608 46,7829 573984 0,663898 1080,216 2,75410  0,663920 1,27410
1979 40.1651 7,20912 2,51088 50,7738 582946 0,669492 1 138,498 2,74865 0.646402 1,37065
1980 40,5979 7,82737 2,52422 59,3228 586896 0,676007 1 189,205 2,76028  0,598498 1,39233
1981 41,2946 792256 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 6,36781 0,689203 1 318,499 2,63548 0,558673 0,99710

Source de tous les tableaux %nclus dans cette étude : Economie européenne no 12 juillet 1982
et 14 novembre 1982.




ANNEXE

GRECE : CONTENU DES PROPOSITIONS DE LA COMMISSION EUROPEENNE EN
REPONSE AU "MEMORANDUM GREC™ - DES TOLERANCES IMPORTARTES DANS LE
DOMATNE FISCAL ET DES FINANCEMENTS SUPPLEMENTAIRES SIGNIFICATIFS

, La Commis-
sion Européenne a répondu au mémorandum grec de mars 1982 par une série de propositions
au Conseil, dont le but est de :

- aider le gouvernement et le peuple de Gréce a réaliser une transformation en profondeur
des structures économiques du pays.
- accélérer 1'intégration de la Gréce & la Communauté.

Les mesures proposées se situent dans le cadre des régies communautaires, avec
le cas échéant certaines dérogations provisoires; lTa seule dérogation vraiment signifi-
cative est celle concernant le régime fiscal. En pratique, 1a Commission renonce a pour-
suivre les infractions grecques & TTart.95 CEE (qui interdit de frapper les produits
importés, en provenance d'autres Ltals membres, de taxes supérieures & celles qui frappent
les produits nationaux similaires), & la condition que soit établi un calendrier progres-
sif pour la suppression de ces infractions et pour 1'introduction de Ta TVK. EUROPE
rappelTe que dans ce domaine, les "discriminations” appliquées par la Gréce sont considé-
rables; en fait, les taxes qui frappent les produits importés correspondent & de véri-
tables droits de douane., La Commission situe ce probléme dans le contexte d'ensemble de
la réforme fiscale en Gréce, qui demande certains délais; en pratique, la Commission .
introduit une sorte de "période de transition" spéciale pour 1'application de 1'art.95.
Le calendrier prévu n'a pas encore &té déterminé; il est possible qu'il soit en définitive
négocié (du moins pour ce qui concerne la nouvelle date pour 1'introduction de 1a TVA,

3 la place de celle du ler janvier 1984, qui est abandonnée) au sein du Conseil, dans le
contexte de 1'examen des propositions de la Commissign. L'introduction de la TVA devrait
régler le probléme fiscal & la base, car la TVA est destingée 3 remplacer toutes Tes
autres taxes a | importation.

La réponse de la Commission comporte deux grands volets :

A. "Programmes méditerranéens-intégrés” et autres mesures déjd prévues.
Au cours %es derniers mois, différentes mesures ont &t& prises en faveur de ;a Gréce,
notamment dans le secteur agricole (taux d'intervention du FEOGA, financements spécfaux,
etc.), et 1a Gréce devrait bénéficier de fagon particulidre de certains programmes.déja.
acquis, comme le premier programme-d'aides Structurelles a la péche. En outre.et
surtout, la Commission considére que sa proposition relative aux “programmes. intégrés
méditerranéens” constitue une réponse directe et satisfaisante & bon nombre des.questions
structurelles évoquées dans le mémorandum. En se réservant de revenir en détail sur le
contenu de ces “"programmes" (qui intéressent 1'Italie, la France et la Gréce), EUROPE
rappelle que les financements prévus 8 ce titre en faveur de la Grace sont de 2.542 mfl-
lions d'ECUS pour Ta période 198571991, dont : 1.233 millions dans 1 agriculture ; 120
miTlions dans 1a sylviculture ; 139 millions dans le secteur de la péche ; 1.048 mil-
lions pour d'autres actions.
B. Propositions nouvelles. Elles sont nombreuses. Les principales concernent les
points suivants : )
1. Plan quinquennal - Grands projets. En juin 1982, la Commission s'était réjouie de
ce que te gouvernement grec préparait un plan quinquennal de développement &conomique
et de restructuration de 1'&conomie grecque. Au cours des missions sur place, les
autorités grecques ont informé la Commission des grands projets prévus dans ce plan.
La Commission a maintenant décidé que lorsque certains de ces projets auront &té pré-
sentés et examinés, elle sera disposée, si nécessaire, i proposer au Conseil d'ajouter
certaines mesures spéciales 3 1'intervention des instruments communautaires existants.
2. Agriculture. La Commission proposé 1'extension & toute 1a partie rurdlé de 13 GPEce
aéune série de mesures concernant 1'irrigation, la sylviculture et 1‘'infrastructure.
La Commission et les autorités grecques sont tré&s préoccupées par les déficiences du
systéme grec de contrdle de qualité : la Commission propose maintenant & titre excep-
tionnel une mesure visant au développement des moyens nécessaires pour augmenter le
nombre et le rythme des contrdles de qualité. Cela supposera 1'embauche et 1a forma-
tion de personnel appelé & effectuer les contrdles de qualité.
3. Emploi et politique sociale. La Commission souhaite aider les autorités grecques &
moderniser e systéme de formation en Gréce. La Commission propose une aide financiére
4 la construction et & 1'équipement de centres de formation dans les régions urbaines
{une action similaire est déjd envisagée pour d'autres régions dans le programme inté-
gré méditerranéen pour la Gréce). La Commission propose aussi une aide financiére en
faveur de 1'amélioration du systéme de réhabilitation sociale et professionnelle en
faveur de certaines catégories de handicapés. Cela comportera la construction et 1'équi-
pement d'hdpitaux ainsi que 1'introduction de techniques modernes. Ces actions qui
dureront quatre ans visent & faire en sorte que la Gréce soit en mesure de mieux uti-
liser les ressources du Fonds social.
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4. Transport.

- Tnfrastructure. La Commission propose pour les années 1984-1985 une action importante
en faveur des projets d'infrastructure de transport qui présentent un intérét commu-
nautaire, qui s'ajoutera au Programme expérimental en matiére d'infrastructure de
transport dans la Communauté.

- Coits des transports. Au cours des missions, les autorités grecques ont présenté une
série de demandes concernant les coQts des transports dans le secteur agricole grec
du fait de la position géographique et de la configuration du pays. La Commission
considere que certaines de ces mesures demandent une action de la Communauté dans
1'attente du développement de 1'infrastructure de transport. La Commission s'engage
3 proposer un certain nombre d'actions pour une période limitée, visant & réduire les
répercussions sur la productivité de ces circonstances spécifiques de la Gréce.

5. Environnement. Etant donnée 1'importance du probléme de pollution et de congestion
d"Athénes, une solution ne pourra &tre trouvée que dans le cadre d'une action 3 long
terme comprenant une approche coordonnée des nombreux aspects de la question. La Com-
mission contribue déjad au développement de 1a base d'une telle approche en finangant
des études de faisabilité et des expériences pilotes 3 Athénes. La Commission conti-
nuera 3 coopérer avec les autorités grecques dans la recherche d'un programme d'ac-
tion global. Lorsque cette politique aura été 8laborée, 1a Commission présentera encore
des propositions relatives & la participation appropriée de la Communauté 3@ sa mise
en oeuvre.

6. recherche et technologie. La Commission souligne qu'un &lément clé de la stratégie
grecque, qui peut conditionner largement le succés de la politique scientifique du
pays, est le besoin en équipements; un effort particulier de la Grace pourra é&tre
soutenu par la Communaut® dans e cadre des instruments financiers existants. En
outre, la CEE peut participer & 1'exécution de contrats spécifiques de recherche,
et la Commission indique qu'une "action communautaire de soutien® pourra étre entre-
prise sur la base des demandes que les autorités grecques présenteront.

7. Energie. Tous les projets grecs du plan quinquennal s'inscrivent parfaitement dans
Tes objectifs et orientations de la stratégie énergétique communautaire; par consé-
quent, les instruments communautaires peuvent intervenir (dans certains cas, ils
le font d&jad); tout dépend de 1‘'introduction des demandes nécessaires par les auto-
rités grecques. I1 ne faut pas oublier en outre, que les "programmes intégrés
méditerranéens" comportent une série de financements pour des projets dans le domaine
des énergies renouvelables : &nergie solaire, énergie &olienne, biomasse, &nergie
hydro-électrique. .

8. péche. La Commission entend donner 13 priorité aux demandes grecques en matidre de
restructuration, dans le cadre de 1'action intérimaire CEE en faveur de la péche
cotiére et de 1'aquaculture (la Gréce jusqu'ad présent n'en a presque pas profité).

En outre, la Commission &tudiera la possibilité d'intervenir en faveur de la restruc-
tgration de la flotte grecque, méme pour des bateaux d'une longueur inférieure & 18
métres.

9. assistance administrative. En se réjouissant des efforts du gouvernement grec en vue
de moderniser 1 administration et de favoriser la formation de fonctionnaires quali-
figés, et de 1'intention de créer wans ce but une "&cole nationale d'administration”,
1a Commission proposera une contribution sp&cifique de la CEE en faveur de cette
derniére institution, pour les aspects "mise en oeuvre des politiques communautaires
en Gréce".

Les mesures envisagées suffiront-elles pour amener la
Gréce a respecter et appliquer tous Tes aspects de Ta Tégislation
communautaire ¢

La Commission Européenne considére que les différentes actions envisagées en
faveur de la Gréce devraient permettre & celle-ci de respecter et appliquer progressi-
vement tous les aspects de la 1&gislation communautaire. Elle se fonde évidemment sur
1'hypothése que telle est la volonté du gouvernement d'Athénes, et que les infractions
actueTTes dérivent de difficultés objectives. La Commission se déclare consciente que
le respect des obligations communautaires présente dans certains cas des difficultés
particuliéres; mais la solution de ces difficultés est une obligation, tout autant
qu'un élément essentiel du processus d'intégration de la Gréce dans la Communauté. La
réponse au mémorandum Cite deux domaines :

a) la fiscalité. La Commission envisage 1'établissement d'un calendrier fixe pour
1'adaptation du systéme grec aux normes communautaires. Ce calendrier sera &tabli de
maniére & fournir une base solide en vue de 1'alignement aussi rapide que possible des
systémes grec et communautaire; il tiendra compte comme il convient des problémes &cono-
miques de 1a Gréce et des difficultés pratiques que comporte la modification importante
du régime fiscal grec.

b) les aides de 1'Etat. La Commission confirme que les décisions arrétées par elle en
application du Traité ne sont pas rigides.

En plus de ces deux domaines (fiscalité discriminatoire, voir la page précédente
aides aux secteurs en difficulté), i1 en existe d'autres ol la Gréce ne respecte pas les
normes CEE et en particulier : contrdle des changes; marchés 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 Francais', Seuil, Paris 1982.

ALEXANDER, S. S., "Effects of a Devaluation on a Trade Balance”,
International Monetary Fund Staff Papers, 2 April 1952.

--, "Effects 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.ElLliott.

BEENSTOCK, M., BUDD, A. and WARBURTON, P., "Monetary Policy, Expectations
and Real Exchange Rate Dynamics" in W. A. Eltis and P. J. N. Sinclair
"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.

BUITER, W. and MILLER, M., "Monetary Policy and International Competitiveness:
The Problem of Adjustment'” in W. A. Eltis and P. J. N. Sinclair.

CEZANNE, Wolfgzang, 'Wahrungsintegration in der EG: Entwicklung und Stand
der Diskussion", in Integration &4/80, Beilage zur. Europdischen Zeityng
10/80.

CHRISTIE, H. and FRATIANNI, Mf, "“European Monetary Unionﬁ 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 EMS".
-~, European Economy No 12, July 1982, "Documents Relating to the EMS”. -
-=-, European Economy No 14, November 1982, ‘'Annual Economic Report 1982-83".

DEMOPOULOS, G., "Monetary Policy in the Open Economy of Greece"
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.

FAXéN, K.O0., "Incomes Policy and Centralised Wage Formation'" in A. Boltho.
FRATIANNI, M. and PEETERS, Th., '"One Money for Europe'', McMillan, London 1978.

KORTEWEG, 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 M. Fratianni and"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 monétaire de L'Europe"”, Université d'Amiens,
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, Dawvos, 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 Policy Options”
in R. Triffin.

--, "Monetary Policy'", in A. Boltho.
VAN YPERSELE DE STRIHOU, Jacques, 'The Future of the EMS", Brussels, 1981.

VANGREVELINGHE, G., 'Le Systéme Monétaire Européen'”, Groupe de reflexigns
économiques et financiéres, Collogue 14 juin 1979. '

VAUBEL, 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 fir

Wirtschafts - und Sozialwissnschaften, 1981.

- 50 - ' "



VON WEIZSACKER, C. C., "Ein Vorschlag zur Wahrungsunion" in "Beitrdge und
Stellungsnahmen zu Problemen der Wahrungspolitik" Kieler Diskussionsbeitrige,
10 June 1971.

WILLGERODT, Hans, "The EMS, The Position of the Federal Republic of Germary"”
in Groupe de reflexions économiques et financiéres, collogue international,
“Le Systéme Monétaire Européen, 14 juin 1979.

WILLIAMSON, John “The Failure of Global Fixity" in R. Teiffin.

-5 -








