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LE TRESOR MONETAIRE
DE
LUTTRE-LIBERCHIES

Exposition

BIBLIOTHEQUE ROYALE ALBERT ler
CABINET DES MEDAILLES
MONT DES ARTS, BRUXELLES

Du 16 septembre au 14 octobre 1972
De 9 b 30a16h 30. Entrée libre

Fermé les dimanches et jours fériés

Sur la grande voie romaine Bavai-Cologne, un site s'était
tévélé particuliérement fécond depuis qu'on y avait entre-
pris des fouilles, en 1954 : c'est le lieu-dit «les Bons Vil-
lerss a Liberchies (commune de Luttre, arrondissement de
Charleroi). Les tiouvailles qu'on y fit confirmérent I'hypo-
thése qu'il s'agissait la des ruines du vicus de Geminia-
cum, cité par les itinéraires romains.

C'est la que, en 1969 et en 1970, M. Pierre Claes, fon-
dateur et président du cercle archéologique «Pro Gemi-
niacos, fit l'extraordinaire trouvaille qui fait 1'objet de
cette exposition : un ensemble de 368 piéces d'or de 1'épo-
que romaine, dont la plus ancienne remonte a 1'an 63 (ré-
gne de Néron) et la plus récente date de 1'an 166 (Marc-
Auréle).

Gracea la libéralité de la Banque nationale de Belgique,
ce trésor est conservé intégralement au cabinet des Mé-
dailles de la Bibliothéque royale Albert ler.

En Belgique, on n'avait guére fait qu'une découverte de
cette importance, celle du trésor de Mespelare (Fl. or.),
en 1607, mais dont seules une cinquantaine de piéces ont
été plus ou moins bien décrites. En dehors du trésor de
Rome (via Po, 1929), qui contenait 378 pieces, ce sera le
plus grand trésor romain conservé dans son entier dans un
musée. '

Le trésor de Liberchies comprend un <aureus» inédit,
une dizaine de variantes non décrites et un nombre impor-
tant de monnaies dont le cabinet des Médailles ne possé-
dait encore aucun exemplaire. Qutre son importance numis-
matique, ce trésor est d'un grand intérét pour 1'histoire
économique de 1'Empire romain au deuxiéme siécle de
notre ére.

L'exposition présentera, outre les 368 pieces groupées
chronologiquement, par empereurs et par ateliers monétai-
res, un. certain nombre d'objets découverts a 1'occasion des
différentes campagnes de fouille du site de Geminiacum.
Elle sera complétée par des photos et des plans du site,
par des agrandissements photographiques de monnaies et
par une carte des trésors monétaires romains découverts en
Belgique.

Lia.s.b.l. «Pro Geminiaco» édite a cette occasion une
monographie qui comprendra, entre autres, une étude sur le
poids de la livre romaine et une liste, par communes, de
toutes les monnaies romaines en or trouvées en Belgique;
un catalogue, en fin d'ouvrage, donne la description détail-
lée et la reproduction photographique de toutes les piéces
du trésor. L'ouvrage est précédé d'une importante introduc-
tion archéologique sur le site de 1'antique Geminiacum. Le
catalogue sera vendu, pendant la durée de 1'exposition, au
prix de souscription de 400 F.

I1lustrations
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ACCORD RELATIF A DIVERSES MESURES DE POLITIQUE
MONETAIRE

Justification.

1. Au cours des derni¢res semaines, la Banque Nationale de Belgique a
été amenée, en application des accords internationaux auxquels le pays est partie,
a acquérir des montants importants de devises étrangeres. Entre le 12 juin et
le 10 juillet 1972, ses avoirs en monnaies étrangeres se sont accrus de plus de
15 milliards. Depuis lors, le marché est resté vendeur. L’éventualité d'une
poursuite de ce mouvement ne peut étre ignorée.

2. Il importe d’éviter que sur les liquidités internes créées ou qui seraient
encore créées au départ des relations avec letlanger ne s‘ajoute un develop
pement monétaire induit construit au départ de celles-ci par le crédit. La
Banque Nationale estime qu’a I'heure actuelle des liquidités d'un montant
de l'ordre d'une dizaine de milliards devraient étre retirées, par stérilisation,
de la circulation bancaire. Ce montant devrait évoluer en fonction, d’une part,
des effets de mesures qui seraient prises le cas échéant en mati¢re de change,
ct, d'autre part, des volumes de devises qui seraient présentées pér le marché
et que la Banque Nationale serait tenue d’acquérir ou que celle-ci céderait
au marché.

3. 11 importe de veiller a ce que les effets de mesures de stérilisation ne
soient pas énervés : '

— par- une contraction parallele des concours apportes par. les ‘banques
au secteur pubhc une telle contraction contramdralt ‘en effet celui-ci 2 recourlr-
de maniére directe ou médiate aux avances de la Banque Natlonale

— par un recours équivalent des banques aux facultés de reescompte ou
d’avances aupreés de la Banque Nationale. Aussi, le montant de ces- hgnes fera
I'objet d’'un réexamen. ’

4. Les effets induits de la création monétaire au départ des cessions ou
acquisitions de devises par le marché étant ainsi neutralisés, il se recommande
que, dans 'expansion normale de leurs activités de crédit au rythme du dévelop-
pement de l'économie interne, les banques maintiennent un équilibre entre
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la satisfaction des besoins des entreprises et particulicrs et ceux du secteur
public. A l'heure actuelle, et pour I'ensemble des banques cet équilibre sc
traduit par l'affectation a I'acquisition d’effets et de fonds publics belges libellés
en francs belges de la moitié environ de leurs dépéts en francs belges.

5. Les banques ont a maintes reprises formulé le vaeu que les objectifs
de politique monétaire fassent l'objet d'une concertation et qu'il soit recouru
de préférence a des mesures concertées plutét qu’a des dispositifs réglemen-
taires. C’est pourquoi, il est proposé aux banques de rechercher la réalisation
des objectifs poursuivis par la voie d'un gentlemen’s agreement.

L’appui qu’il est proposé de prendre sur I'adhésion volontaire plutdt quc
sur des dispositions réglementaires implique l'adhésion de chacune des prin-
cipales banques du pays aux régles ci-apres.

6. Vu l'urgence, il est suggéré aux banques d’adhérer au dispositif d’accord
ci-apres, étant entendu que, dans le respect des objectifs poursuivis, la Banque
Nationale de Belgique et la Commission bancaire sont prétes a examiner
ultérieurement tout autre dispositif qui leur serait proposé par les banques.

En tout état de cause, une concertation continue sera maintenue et pourra
avoir lieu a linitiative soit de la Banque Nationale de Belgique, soit de la
Commission bancaire, soit des banques.

7. A Theure actuelle, les liquidités internes créées au départ des relations
avec l'étranger alimentent les trésoreries des entreprises et se reflétent dans les
dépots bancaires.

Si I'évolution de la conjoncture intérieure devait le justifier, la Banque
Nationale de Belgique demanderait 'extension des présentes mesures de poli-
tique monétaire a d’autres catégories d’intermédiaires financiers.

Accord.

A Tinvitation de la Banque Nationale de Belgique et de la Commission
bancaire, les banques suivantes déclarent adhérer, chacune en ce qui la concerne,
au présent accord :

Bank of America N.T. & S.A.
Bank van Roeselare

Banque belge pour 1'Industrie
Banque belgo-zairoise

Banque du Benelux

Banque de Bruxelles

Banque de Commerce
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Banque Degroof et Cie

Banque Ippa

Banque Lambert

Banque Nationale de Paris

Banque de Paris et des Pays-Bas Belgique
Banque Sud-belge

Caisse privée

Continental Bank

Crédit Commercial de Mons

Crédit général de Belgique

Crédit Lyonnais

Crédit du Nord belge

Manufacturers Hanover Trust Company
The First National Bank of Chicago
First National City Bank

First National City Bank (Belgium)
Kredietbank

Morgan Guaranty Trust Company
Nagelmackers Fils et Compagnie, Banquiers
Société francaise de Banque et de Dépots
Société Générale de Banque

Westminster Foreign Bank

CHAPITRI 1. — Constitution d’une réserve monétalire.

Article 1. — Les banques adhérentes constituent ensemble une réserve
monétaire globale.

Sur base de la situation au 17 juillet 1972, cette réserve est fixée a 10 mil-
liards de francs belges.

Sans préjudice de Vapplication de larticle 2, cette réserve est versée a
hauteur de

40 p.c. le 28 juillet 1972;
60 p.c. le 7 aoht 1972;
80 p.c. le 14 aotit 1972;
100 p.c. le 21 aofit 1972.

Art. 2. — Le montant de la réserve a constituer en vertu de l'article 17,
alinéa 2, et le montant des versements a effectuer conformément a V'article 1, ali-
néa 3, pourront étre majorés ou réduits en liaison avec les apports ou acquisitions
par le marché de devises étrangeéres a dater du 17 juillet 1972 et compte tenu
des effets que produiraient les mesures prises le cas échéant en matiére de
change. ' ‘



Les majorations ou réductions du montant de la réserve globale a constituer
sont notifiées par la Banque Nationale de Belgique aux banques adhérentes.

Art. 3. — § 1. — Chaque banque adhérente contribue a la formation de la
réserve globale de la maniére suivante :

1) 1 p.c. du montant moyen de ses engagements nets en comptes francs
belges convertibles au sens de la réglementation du change, avec comme maxi-
mum 1 p.c. du volume moyen de ces engagements aux fins des mois d’octobre
et novembre 1971, janvier et février 1972;

2) 100 p.c. de l'accroissement du montant moyen de ces engagements nets
en comptes francs belges convertibles par rapport a leur montant moyen, au
cours de la période de référence visée au 1);

3) 0,75 p.c. du montant moyen de ses engagements visés au paragraphe 2,
avec comme maximum 0,75 p.c. du volume moyen de ces engagements au cours
de la période de référence visée au 1);

4) le solde de la réserve globale a constituer est réparti entre les banques
adhérentes au prorata de l'accroissement du montant moyen de leurs engage-
ments visés au paragraphe 2 par rapport au montant moyen de ces mémes enga-
gements aux fins des mois d’octobre et novembre 1971, janvier et février 1972.

— Au cas o1 I'application simultanée des dispositions visées aux 1), 2) et 3)
de l'alinéa précédent conduirait A constituer une réserve globale d'un montant
supérieur a celui fixé en vertu des articles 1 et 2, 'adaptation nécessaire se¢
fera d’abord en modifiant le pourcentage prévu au 3); si nécessaire, l'adaptation
portera ensuite sur le pourcentage prévu au 2) et enfin sur celui du 1I).

§ 2. — Les engagements visés au 3) et au 4) du § 1" sont les engagements
en francs belges 2 vue ou a des termes n’excédant pas 2 ans et résultant de
dépots, de valeurs a payer a court terme ou d’engagements envers des banques,
maisons meres, succursales et filiales (y compris les emprunts au jour le jour

non couverts par des stiretés réelles), sous déduction :
a) des carnets de dépots;
b) des engagements nets en comptes francs belges convertibles;

c) des actifs en francs belges sur des banques, maisons meéres, succursales
et filiales en Belgique (y compris les préts au jour le jour autres que ceux
couverts par des stretés réelles ou par la garantie de I’Etat).

1

§ 3. — Le montant de l'accroissement visé au 2) et au 4) du § 1™ — et
le montant des engagements visés au 1) et au 3) s’il est inférieur & la moyenne
de la période de référence mentionnée 4 V'article 3, § 1, 1) — se calculent

sur base de la moyenne des montants journaliers de ces engagements au cours
de la période du jeudi au mercredi précédant la date de la notification. Les
banques adhérentes notifient le mercredi de chaque semaine a la Banque
Nationale de Belgique et a la Commission bancaire le montant moyen au cours
de cette période de leurs engagements nets en comptes francs belges convertibles
et de leurs engagements visés au § 2.
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Toutefois, pour le versement a effectuer le 28 juillet, seront pris en consi-
dération les engagements nets en comptes francs belges convertibles a la date
du 30 juin 1972 et les engagements visés au § 2 a la date du 31 mai 1972.

Art. 4. — La Banque Nationale de Belgique notifie le jeudi de chaque
semaine 4 chaque banque adhérente le montant journalier moyen que la réserve
A constituer par cette banque doit atteindre pendant la périede de 7 jours
prenant cours le lundi de la semaine suivante. Toutefois, la premiére période

s’étendra du 28 juillet au 6 aofit 1972.

Art. 5. — La réserve est formée en avoirs & vue en francs belges entretenus
en compte spécial auprés de la Banque Nationale de Belgique.

Elle est portée dans les situations mensuelles modéle A sous une rubrique
distincte : 2bis) b) Banque Nationale de Belgique : réserve monétaire.

Art. 6. — La Banque Nationale de Belgique et la Commission bancaire
agissant conjointement peuvent :

a) admettre que dans des cas spéciaux et notamment en cas de mouvements
importants sur le montant des dépots ou des crédits d'une banque, le respect
de la réserve a constituer soit vérifié temporairement sur une période supérieure
a une semaine; '

b) admettre dans des circonstances exceptionnelles des dérogations aux obli-
gations de réserve incombant a une banque. Ces dérogations ne peuvent avoir
pour effet d’accroitre le montant de la réserve A constituer par les autres banques
adhérentes.

CHAPITRE 1I. — Maintien des structures en effets et fonds publics.

Art. 7. — Les banques adhérentes s’engagent :

a) a maintenir en portefeuille un volume d’effets et de fonds publics belges
émis ou garantis par I'Etat, les provinces ou les communes équivalant au montant
global moyen que ces portefeuilles atteignaient pendant la période comprise
entre le 15 juin et le 15 juillet 1972, étant entendu qu’en cas de réduction de
leur passif exigible en decad du niveau que celui-ci atteignait.en moyenne au
cours de cette méme période, elles ne seront tenues que de conserver par rapport
a leur passif ainsi réduit, la quotité que leurs effets et fonds publics représen-
taient par rapport 4 la moyenne de ce méme passif exigible au cours de cette
méme période;

b) a affecter cinquante pour-cent au moins de 'accroissement de leur passif
exigible, par rapport au montant moyen qu’il atteignait pendant la période
comprise entre le 15 juin et le 15 juillet 1972, 4 l'acquisition ou & la souscrip-
tion de titres en francs belges, émis ou garantis par I'Etat, les provinces ou
les communes, autres que les titres émis par les institutions publiques de
crédit.
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Art. 8. — Par passif exigible, il y a lieu d’entendre pour l'application de
l'article précédent, le total des engagements en francs belges a4 vue ou a des

Y

termes n’excédant pas deux ans, constitués par des dépdts & vue ou A terme,
par des autres valeurs a payer i court. terme ainsi que par des engagements
envers des banques, maisons méres, succursales et filiales (y compris les emprunts

au jour le jour non couverts par des siiretés réelles), sous déduction :

a) des actifs en francs belges sur des banques, maisons mére, succursales
et filiales en Belgique (y compris les préts au jour le jour autres que ceux
couverts par des sliretés réelles ou par la garantie de I’Etat);

b) du montant de la réserve monétaire & constituer en vertu du chapitre I*.

Art. 9. — Le respect des engagements prévus a 'article 7 se vérifiera sur base
de la moyenne des montants journaliers au cours du mois d’octobre 1972 des
portefeuilles d’effets et de fonds publics et du passif exigible. 11 est pris acte
de la déclaration des banques adhérentes qu’elles entendent ne pas réduire
le montant moyen mensuel de leur portefeuille visé  I'article 7, a), et accroitre
en moyenne leurs placements en effets et fonds publics au rythme de 'augmen-
tation moyenne de leur passif exigible.

Art. 10. — La Commission bancaire pourra, dans des cas spéciaux, accorder
des dérogations particuliéres aux dispositions du présent chapitre.

CHAPITRE I1l. — Dispositions diverses.

Art. 11. — Les moyennes des montants journaliers prévus aux articles 3, §§ 3.
4, 7 et 9 sont calculés sur base des jours-calendrier.

Art. 12. — Les reviseurs sont chargés de faire mensuellement rapport a la
Commission bancaire sur 'application du présent accord.

Art. 13. — Le présent accord est conclu pour une durée expirant le 31 octo-
bre 1972. Au cours de la seconde quinzaine du mois d’octobre ou i une date
plus rapprochée si les objectifs & poursuivre venaient i se modifier ou si les
modalités d’application devaient étre revues, son abrogation, sa modification
ou sa reconduction éventuelle fera I'objet d'une concertation entre la Banque

Nationale de Belgique, la Commission bancaire et les banques adhérentes.
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REDUCTION DES PLAFONDS DE REESCOMPTE
ET DE VISA DES BANQUES

Dans le texte de 'accord relatif 4 diverses mesures de politique monétaire,
reproduit ci-avant, il est dit qu’il importe de veiller a ce que les effets des mesures
de stérilisation ne soient pas énervés par un recours équivalent des banques aux
facultés de réescompte ou d’avances auprés de la Banque Nationale.

A cette fin, le coefficient des plafonds de réescompte et de visa des banques
est abaissé, a partir du 28 juillet 1972, date de l'entrée en vigueur de l'accord
susmentionné, de 9 4 8 p.c. des moyens d’action des banques et une réduction
proportionnelle est appliquée aux plafonds forfaitaires (‘). En chiffres absolus,
il s’agit au total d’'une diminution de 5,3 milliards des plafonds, ceux-ci étant

ramenés de 48 4 42,7 milliards (*).

(*) Les modalités et le fonctionnement du régime des plafonds de réescompte et de visa
ont été décrits dans les numéros de mai 1969 et 1970, de janvier et de mars 1971 et de janvier
1972 du Bulletin.

(3) Le tableau XV111-4 fournit des indications chiffrées sur la hauteur de ces plafonds
et sur leur utilisation.
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LES MARGES DE FLUCTUATION
ENTRE MONNAIES COMMUNAUTAIRES

Les marges de fluctuation actuellement appliquées entre monnaies commu-
nautaires trouvent leur fondement juridique dans une Résolution du Conseil
des Communautés Européennes et des Représentants des Gouvernements des
Etats membres, formellement adoptée le 21 mars 1972. Les banques centrales,
chargées de l'application de cette décision, ont conclu entre elles les arrange-
ments techniques nécessaires et le nouveau régime des marges est entré en vi-
gueur le 24 avril 1972. ’

Les considérations qui suivent n'ont pas la prétention d’analyser la portée
¢conomique ou politique des décisions prises, ni de formuler un jugement sur
le fonctionnement passé ou futur du nouveau régime. Elles poursuivent I'objectif
plus limité¢ de faciliter la compréhension des mécanismes mis en ceuvre, en
apportant quelques précisions d’ordre essentiellement technique a leurs moda-
lités de fonctionnement.

Cette préoccupation est justifiée par l'intense curiosité que le nouveau
régime a suscitée pour la terminologie et I'arithmétique des fluctuations des cours
du change. La presse a déja familiarisé le public avec « le serpent dans lc
tunnel », expression qui donne du nouveau régime des marges une représen-
tation condensée, mais quelque peu énigmatique.

On s’attachera tout d’abord a définir la notion de marges de fluctuation et
a dresser un bref historique des marges en vigueur antérieurement au 24 avril
1972. Suit un essai de description de la technique du nouveau régime, accom-
pagné d’exemples concrets et d’illustrations graphiques qui feront apparaitre le
serpent dans le tunnel. On s’efforcera, enfin, d’apporter des éléments de réponse
a diverses questions que l'on pourrait se poser au sujct des conséquences prati-
ques du rétrécissement des marges.
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CHAPITRE I

RAPPEL DES NOTIONS DE BASE

1. Les marges de fluoctuation : de quoi s’agit-il ?

Sur le marché des changes d’'un pays, la monnaie nationale s’échange contre
des monnaies étrangéres, a des prix appelés cours du change.

On peut concevoir deux types de régimes pour 1'établissement des cours
du change : les cours variables ou flottants et les cours fixes,

Si les cours du change variaient en permanence, sans limites, les monnaies
seraient dites « flottantes ». Pareil régime, comme l'expérience I'a montré récem-
ment, introduit un élément d’incertitude tel dans les relations commerciales et
financiéres internationales que celles-ci peuvent s’en trouver séricusement per-
turbées. La nécessité de soumettre les cours du change a unec certaine discipline
s'impose dés lors aux autorités monétaires.

Le premier élément d'une telle discipline consiste a définir une parité
pour la monnaie nationale (*). Cette parité a été habituellement exprimée
jusqu’a présent par le poids d’or d’'une unité de monnaie nationale (*) : de la
comparaison des différents poids d’or ainsi déterminés, on peut déduire la parité
réciproque des monnaies, deux a deux, exprimée dans ces monnaies (*).

Exemple :

Si la parité-or du franc belge est de 0,0182639 gr. d’or fin ct si la parité-or
du florin est de 0,252265 gr. d’or fin, la parité réciproque du florin et du franc
belge, exprimée en francs belges, est de

0,252265

————— = 13,812.
0,0182639

Exprimée en florins, cette méme parité est de

0,0182639

= 0,0724.
0.252265

Pour simplifier, nous utiliserons par la suite le terme « parité-or » pour

désigner le contenu-or d’'une monnaie et le terme « parité » pour désigner le
cours du change entre deux monnaies reflétant leur parité réciproque.

(*) L'expression « cours central » ou « cours-pivot » désigne une parité de fait lorsque,
pour des raisons d’ordre juridique, une parité n’'est pas fixce en droit.

(3) Rien n'exclut qu'a l'avenir un autre élément de référence, par exemple le droit
de tirage spécial, serve & la définition des parités des monnaies.

(®) Alors qu'un pays détient I'initiative pour déterminer la parité-or de sa monnaie, il
n'est pas maitre des parités réciproques de sa monnaie par rapport a chacune des autres mon-
naies, puisque ces parités dépendent chaque fois de deux parités-or.
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I1 serait concevable que toutes les transactions de change soient obligatoire-
ment effectuées aux parités des monnaies échangées. Les autorités monétaires
devraient alors étre prétes en toutes circonstances d acheter et vendre la monnaie
nationale contre devises 2 un cours unique par devise, correspondant a la parité.
L’élimination totale des marges de fluctuation entre monnaies communautaires,
qui figure parmi les conditions de réalisation de I'union économique et moné-
taire, méne nécessairement a ce régime.

Dans le contexte des relations internationales qui ont prévalu jusqu’a pré-
sent, il a été convenu de laisser le marché établir les cours des monnaies étran-
geres dans certaines limites autour de leurs parités exprimées en monnaies natio-
nales. Les marges de fluctuation des cours du change sont précisément les écarts
maxima, au-dessus et au-dessous de la parité, a concurrence desquels les cours
d’une monnaie étrangére peuvent s’écarter de cette parité.

Ces marges sont généralement exprimées en pourcentage de la parité; elles
déterminent les cours extrémes, supéricur et inférieur, entre lesquels les cours
peuvent s’établir librement sur le marché. Les marges « au-dessus » et « au-
dessous » de la parité sont normalement de méme ampleur, mais pcuvent étre
légerement différentes (*).

Les marges déterminent non seulement I'écart instantané que le cours entre
deux monnaies peut présenter par rapport a leur parité, mais aussi I'amplitude
de fluctuation potentielle de ce cours, dans le temps, pour autant que la parité
demeure inchangée.

Les agents économiques qui effectuent des opérations de change s’intéressent,
en effet, non seulement au niveau des cours du change, & un moment donné.
mais aussi, et peut-étre surtout, a la possibilité de variation de ces cours d’'un
jour a l'autre. Or, entre deux moments quelconques, le cours d’une monnaie
peut fluctuer a lintérieur des marges; au maximum, si l'intervalle de temps
est suffisant, ce cours peut passer de son point extréme supérieur a son point
extréme inférieur, ou vice versa, c’est--dire parcourir a la fois la marge « au-des-
sus » et la marge « au-dessous ». L’amplitude de fluctuation maximum équivaut

donc au cumul de ces deux marges.

2. Historique des marges en vigueur avant le 24 ayril 1972.

Lorsque la charte fondamentale du systéme monétaire international fut
élaborée, en 1944, 4 Bretton Woods, les marges de fluctuation des cours entre
monnaies des membres furent fixées a 1 p.c. de chaque c6té des parités. Cepen-

(*) Le régime des marges enire monnaies communautaires en vigueur depuis le 24 avril
1972 comporte une différence mathématique (+ 2,2753 et — 2,2247) destinée a assurer que
le cours limite supérieur d’'une monnaie A sur la place B soit l'inverse exact du cours limite
inférieur de la monnaie B sur la place A. Le total de ces deux marges est égal a 4,50 p.c.
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dant, apres le rétablissement de la convertibilité des principales monnaies curo-
péennes et la misc en vigueur de ’Accord Monétaire Européen, le régime des
marges adopté par les pays membres de cet Accord eut pour effet d’établir un
niveau de marges différent pour les cours du dollar et pour les cours des autres
monnaies.

Pour expliquer cette différence, il convient de rappeler qu'a 'époque. soit
a la fin de 1958, le dollar jouissait d’'un prestige ct d'unc stabilité¢ sans égal,
et qu’il possédait seul le statut de monnaie convertible en or. Ces qualités en
faisaient un instrument désigné pour les interventions sur les marchés des
changes.

Or, le seul fait pour un ensemble de pays de limiter les fluctuations des
cours du dollar dans certaines marges sutfit & limiter les variations potentielles
des cours entre leurs propres monnaies. Personne, en effet, n’achétera unc
monnaie 4 contre une monnaie B s'il constate qu’il a intérét a « passer par l¢
dollar », c’est-a-dire a acheter du dollar contre la monnaie B et revendre ensuite
ce dollar contre la monnaie A. Cette opération d’arbitrage s¢ répétera norma-
lement jusqu’a ce que le cours de A par rapport a B s'établisse au niveau ou
le détour par une autre monnaie ne présente aucun avantage, ni dans un sens,
ni dans l'autre. Dans la pratique, cet effet s'obtient de facon quasi instantanée :
les cours tendent a s’adapter avant méme quec des opérations effectives d’arbi-
trage se soient nouées (*).

Dés lors, I'écart effectif du cours de la monnaie 4, exprimé en monnaic B,
par rapport a la parité 4 /B peut se déduire des écarts effectifs observés, respecti-
vement sur les places A et B, entre les cours du dollar et les parités du dollar :

— si ces écarts sont de sens opposé, le cours A4 /B s’écartera de la parité A /B
de la somme arithmétique des écarts observés pour le dollar;

— ¢’ils sont de méme sens, le cours A/B s’écartera de la pavité¢ 4/B de
la différence entre les écarts observés pour le dollar (*).

Il suffit donc qu'un écart maximum soit maintenu entre les cours du
dollar et les parités du dollar sur les places 4 et B pour que le cours A/B
soit nécessairement maintenu dans un écart maximum par rapport a la parité
A /B, équivalant 2 la somme des marges appliquées au dollar respectivement
sur les places 4 et B. En d'autres termes, les marges « déclarées » pour le dollar
entrainent I'apparition de marges « dérivées » pour les autres monnaies- entre
elles.

Le fonctionnement de larbitrage fut mis a profit pour simplifier le systeme
d’interventions dans le cadre de ’Accord Monétaire Européen. La plupart des

(*) Les opérateurs dans le marché des changes se sont, de c¢ fait, accoutumés & ne citer
des cours que pour le dollar, les cours des autres monnaies entre elles pouvant en étre auto-
matiquement déduits.

(?) Ces propriétés sont illustrées par le graphique 1 et Jes commentaires qui figurent aux
pp.- XVII a4 XX,
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pays membres de cet Accord adoptérent le dollar comme monnaie d’intervention
unique et se bornérent i déclarer des marges pour les cours de cette monnaie.
Ces marges furent généralement fixées a environ 0,75 p.c. de chaque coté de
la parité. Les fluctuations des cours des autres monnaies se trouvaient de ce fait
automatiquement limitées, par l'effet de l'arbitrage, 4 l'intérieur de marges

« dérivées » d’environ 1,50 p.c. de chaque c6té de leurs parités ().

Ce régime des marges, qui n’avait pas connu d’accidents majeurs entre 1959
et 1971, s’est profondément altéré dans le courant de I'année 1971, lorsqu’il est
apparu que le dollar avait perdu la stabilité qui constituait 'une des principales
justifications de son choix comme monnaie d’intervention unique.

Lors de la crise du mois de mai 1971, les autorités allemandes et néerlan-
daises décidérent de cesser leurs interventions en dollars et de suspendre tempo-
rairement leurs obligations relatives au maintien des parités respectives du
Deutsche Mark et du florin en termes de toutes autres monnaies : dés lors,
aucune marge n’était plus observée & Francfort et Amsterdam (ni sur aucune
autre place en ce qui concerne le Deutsche Mark ct le florin) et les deux mon-
naies en cause étaient devenues « flottantes ».

Lorsque, le 15 aott 1971, le dollar fut déclaré inconvertible en or et autres
instruments de réserve, l'autre principale justification de son choix comme
monnaie d’intervention unique avait disparu. Il eat été logique, pour les pays
membres de '’Accord Monétaire Européen, ct plus particuliérement pour ceux
d’entre eux membres de la Communauté, d’abandonner les, marges déclarées pour
le dollar et de transformer les marges dérivées rendues inopérantes en marges
déclarées, applicables entre leurs monnaies et assorties de moyens de finance-
ment effectifs pour en assurer le respect.

Les Etats membres du Benelux présentérent des propositions a cet effet
au Conseil des Communautés Européennés; faute d’accord au niveau commu-
nautaire, ces Etats déciderent d’appliquer leurs propositions entre eux et de
maintenir le cours florin/franc belge dans les limites de 1,50 p.c. de chaque
cOté de la parité, par des interventions en francs belges et en florins, appuyées
par des lignes de crédit réciproques entre les deux banques centrales. '

En dehors de la relation franc belge/florin et de la relation franc francais/
dollar (seule maintenue dans les anciennes marges de 0,75 p.c. de chaque coté
de la parité), les autres cours entre les principales monnaies pouvaient désormais
évoluer sans rapport avec leurs parités. Avec les deux exceptions mentionnées,
le 'systéme ‘monétaire international était entré’:dans un-régiine de" flottement
généralis¢ des monnaies, faute d’accord pour mettre sur pied un mécanisme
d’intervention qui ne fit plus basé sur le seul dollar.

L’Accord de Washington du 18 décembre 1971 eut pour effet de rétablir
le dollar dans sa fonction de monnaie d’intervention généralisée, sur base de

(*) Une décision des Administrateurs du Fonds Monétaire International permit de
légitimer cette pratique au regard de la charte de Bretton Woods.
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parités-or redéfinies (') et de marges de fluctuation déclarées élargies a 2,25 p.c.
de chaque coté des parités en termes de dollar.

Le rétablissement d’unc monnaie d’intervention généralisée entrainait la
réapparition de marges dérivées pour les cours des monnaies autres que le dollar.
Déterminées par la somme des marges déclarées pour le dollar, sur deux places
quelconques, ces marges dérivées s'établissaient donc a 4,50 p.c. Par rapport au
régime antérieur a mai 1971, toutes les marges se trouvaient triplées, a 'exception
des marges applicables au cowrs florin/franc belge, maintenues & 1,50 p.c. de
part et d’autre de la parité.

L’élargissement des marges par leffet de I’Accord de Washington, s
répercutait nécessairement sur l'amplitude de fluctuation maximum des cours
dans le temps :

— pour les cours du dollar, elle s’élevait désormais a deux fois 2,25 p.c.,
soit 4,50 p.c.;

— pour les cours des monnaies autres que le dollar, elle s'élevait désormais
a deux fois 4,50 p.c., soit 9 p.c. (*), avec l'exception rappelée ci-dessus pour le
cours florin/franc belge, dont I'amplitude de fluctuation maximum demeurait
A4 son niveau antérieur de deux fois 1,50 p.c., soit 3 p.c.

Des fluctuations potentielles de 9 p.c. entre monnaies communautaires
s'apparentaient encore davantage au flottement des monnaies qu'a un régime
de taux de change fixes. Elles étaient incompatibles avec le bon fonctionnement
de la Communauté, pour laquelle la stabilité¢ et la sécurité des rapports de
change entre pays membres représentent une nécessité capitale.

Il importait donc de réduire les marges entre monnaies communautaires
résultant de I’Accord de Washington. Cet Accord ayant créé des conditions poli-
tiques plus propices au sein de la Communauté, les études techniques néces-
saires furent rapidement menées i bien et aboutirent a la décision de réduire
les marges de fluctuation entre monnaies communautaires a 2,25 p.c. de chaque
coté de leurs parités, soit au méme niveau que les marges applicables au dollar.

3. Illustration des rapports de change aprés !'Accord de Washington.

La compréhension des implications du rétrécissement des marges entre
monnaies communautaires peut étre facilitée par lillustration préalable des

(*) Les nouvelles parités-or furent provisoirement exprimées sous la forme de cours
centraux,

(?) Une variation maximum de 9 p.c. aurait pu se produire, dans le cours 4/B, a Ia
condition qu'au cours d'une période déterminée, le dollar fit passé de son cours extréme
supérieur a son cours extréme inférieur sur I'un des deux marchés et et parcouru le chemin
inverse sur I'autre marché.
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conditions dans lesquelles les rapports de change s'établissaient au lendemain
de I'Accord de Washington. De cette illustration découlent clairement les trois
techniques possibles du rétrécissement des marges, dont il sera question plus loin,
ainsi que les raisons qui ont conduit a préférer I'une d’elles, qui correspond au
« serpent dans le tunnel ». De cette géométrie rébarbative, certains enseignements
pratiques peuvent étre tirés, qui introduisent les réflexions de portée plus géné-
rale auxquelles sera consacrée la troisiéme partie de cette étude.

Le graphique 1 illustre les cotations du dollar, sur les différentes places
de la Communauté, et la maniére dont on peut e¢n déduire les rapports de
change qui s’établissent, 4 chaque moment, entre les monnaies communau-
taires (*).

Graphique 1.

Régime postérieur & 1'Accord de Washington et antérieur au rétrécissement des marges
entre monnaies communautaires
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(*) Le graphique 1 illustre le régime en vigueur aprés I'Accord de Washington et avant
le rétrécissement des marges entre monnaies communautaires (soit entre le 18 décembre 1971
et le 24 avril 1972). 11 fait abstraction du régime particulier applicable au cours florin/franc
belge pendant cette période. Les exemples donnés sont théoriques et ne reposent sur aucune
relation effectivement observée sur les marchés au cours de cette période.
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La ligne centrale représente les parités du dollar, exprimées dans chaque
monnaie communautaire; deux lignes extrémes, formant un « tunnel », repré-
sentent les écarts maxima autorisés pour les cotations du dollar, de chaque
coté de ces parités. Le tunnel a donc une largeur correspondant au cumul de
la marge « au-dessus » et de la marge « au-dessous » (2,25 p.c. + 2,25 p.c. =
4,50 p.c.).

Par un raccourci de langage commode et d'usage fréquent, nous appellerons
« écart entre deux monnaies », ce qui constitue, a proprement parler, I'écart
entre le cours de ces deux .monnaies entre elles sur le marché et leur parité.
Ce méme écart est évidemment positif pour la monnaie relativement plus appré-
ciée et négatif pour la monnaie relativement plus dépréciée.

Exemple :

Si le cours du florin a Bruxelles s’établit a 13,95 francs belges, il est a 1 p.c.
au-dessus de la parité florin/franc belge (13,812 francs belges) : on dit que I'écart
« entre le franc belge et le florin » est de 1 p.c., en faveur de ce dernier, ou
encore que le florin fait une prime de 1 p.c. 2 Bruxelles.

Au méme moment, le franc belge est nécessairement coté a 0,0717 florin a
Amsterdam, soit a 1 p.c. au-dessous de la parité franc belge/florin (0,0724 florin) :
le franc belge fait une décote de 1 p.c. 3 Amsterdam. La prime a Bruxelles et
la décote 2 Amsterdam expriment le méme écart de deux points de vue différents.

Le graphique 1 fait apparaitre :

1) les écarts, en pourcentage, des cotations du dollar, dans chacune des
autres monnaies, par rapport aux parités du dollar exprimées dans ces mémes
monnaies (distance verticale, 3 un moment donné, entre chaque point et la ligne
centrale);

2) les écarts, en pourcentage, des cours de deux monnaies communautaires
par rapport 2 la parité de ces mémes monnaies (distance verticale, a un moment
donné, entre deux points).

Son interprétation appelle les commentaires suivants :

1) une monnaie communautaire forte occupe, au temps 7', la partie infé-
rieure du graphique (le dollar est coté sous sa parité¢ P) et une monnaie commu-
nautaire faible, la partie supérieure (le dollar est coté au-dessus de sa parité P);
d’'une maniére générale, lorsqu’une monnaie communautaire figure dans la por-
tion supérieure du graphique, cela signifie que le dollar est coté, vis-a-vis de
cette monnaie, au-dessus de sa parité;

2) le fonctionnement de l'arbitrage est illustré par le fait que I'écart entre
deux monnaies quelconques peut étre déduit des écarts qu'elles présentent par
rapport au dollar.
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Exemples :

— au temps T, le dollar se trouve 2 2 p.c. au-dessus de sa parité a Milan et
4 2 p.c. sous sa parité a Francfort : dés lors, le Deutsche Mark sera nécessairement
coté 4 4 p.c. au-dessus de sa parité 2 Milan et inversement, la lire sera cotée a
4 p.c. au-dessous de sa parité vis-a-vis du Deutsche Mark; plus briévement, on
dira qu’un écart de 4 p.c. sépare la lire du Deutsche Mark;

— au méme temps T, le dollar accuse une prime de 0,25 p.c. a Bruxelles
et une prime de 2 p.c. 2 Milan : I'écart entre le franc belge et la lire se situe
nécessairement 2 2 p.c. — 0,25 p.c. = 1,75 p.c., représentant la prime du franc
belge a Milan, sur sa parité en lires, et la décote de la lire 2 Bruxelles par

rapport a sa parité exprimée en francs belges;

— au temps T, le cours du dollar est voisin de sa parité par rapport a
trois des monnaies considérées (lire, franc belge et Deutsche Mark). Ces faibles
écarts sc retrouveront dans les écarts de ces monnaies entre elles, écarts qui
peuvent éwre mesurés, comme au temps 17, par la distance verticale qui sépare
les points. Il convient de souligner que ce groupement s’observe non seulement
par rapport au dollar, mais aussi par rapport a tout autre instrument de mesure
commun, par exemple le franc frangais; le choix du dollar comme instrument
de mesure commun correspond a une habitude commode, liée au statut parti-
culier de cette monnaie mais ne refléte aucune nécessité. Par rapport au dollar,
les écarts chiffrés s’établissent comme suit :

le $ est 2 P + 0,40 p.c. par rapport a la lire

(ou lire a P § — 0,40 p.c.);

le § est 2 P — 0,10 p.c. par rapport au franc belge
(ou FBaP$ + 0,10 pc);

le $ est 2 P — 0,40 p.c. par rapport au Deutsche Mark
(ou DM a P $§ + 040 p.c.);

le $ est 3 P — 2 p.c.  par rapport au franc francais

(ou FF a P § + 2 pc).

Le tableau ci-aprés donne sur ces bases la position de chaque monnaie par
rapport a chacune des autres : : '

Dollar Milan Bruzclles . Franefort Paris
$ — P 4 0,40 p.c. P - 0,10 p.c. P = 0,40 p.c. P — 2,00 p.c.
lire  civeeveriiennns P — 0,40 p.c. _— P — 0,50 p.c. P - 080 pec. P - 240 pec.
FB ... P+ 0,10 pec. P + 0,560 p.c. — P — 0,30 p.c. P — 1,90 p.c.
DM ....eeineenn P + 0,40 p.c. P + 0,80 p.c. P + 0,30 p.c. — P — 1,60 p.c.
FF . ieeennnn P 4+ 2,00 p.c. P+ 240 pe. P+ 1,9 pec. P + 1,60 p.c. —

Les écarts de la lire, du franc belge et du Deutsche Mark sont groupés
par rapport au dollar dans une zone de + 0,40 p.c. a — 0,40 p.c, soit d'une
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ampleur de 0,80 p.c. Ceux qui les séparent du franc francais le sont dans une
zone de + 1,60 p.c. 2 + 2,40 p.c, soit d’'une méme ampleur de 0,80 p.c.

— au temps Ty, le dollar a atteint son cours supérieur d’intervention
(P + 2,25 p.c) sur toutes les places envisagées; il est donc trés ferme partout.
Comme les cours du dollar y présentent le méme écart, en signe et en ampleur,
par rapport aux parités du dollar dans les monnaies envisagées, les cours de
ces derni¢res entre elles s’établiront trés exactement au niveau de leurs parités
respectives.

CHAPITRE 11

LES TECHNIQUES DE RETRECISSEMENT DES MARGES

Le graphique 1 fait clairement apparaitre que la condition d’'une réduction
des marges entre monnaies communautaires est remplie lorsque la distance ver-
ticale entre les deux points les plus éloignés I'un de I'autre, & un moment donné,
ne dépasse pas la nouvelle marge convenue et par conséquent reste inférieure
a la largeur totale du tunnel. La réduction des marges entre monnaies commu-
nautaires a 2,25 p.c. implique que les points soient & chaque moment groupés
sur une distance maximum égale a 2,25 p.c., soit la moitié de la largeur du
tunnel. Par exemple, au temps 7', du graphique 1, I'écart de 4 p.c. entre la
lire et le Deutsche Mark aurait dit étre ramené a 2.25 p.c.

Ce résultat peut étre atteint de trois maniéres : par la réduction de la lar-
geur du tunnel, par la fixation d'un niveau communautaire du dollar et par
Iintervention en monnaies communautaires et en dollars.

1. Réduction de la largeur du tunnel.

Les marges pour le dollar auraient ét¢ fixées non plus a 2,25 p.c. de chaque
coté de la parité, mais bien a 1,125 p.c. : par arbitrage, les marges « dérivées »
se seraient établies a 2,25 p.c. La largeur du tunnel aurait été réduite de moitié.
Dans son principe, la technique appliquée depuis la mise en vigueur de 1'’Accord
Monétaire Européen serait restée inchangée.

L’application de cette technique n’aurait pas doté la Communauté d’un
régime de change spécifique : elle aurait maintenu la différence de niveau
entre les marges appliquées aux cours du dollar et les marges appliquées aux
cours des monnaies communautaires entre elles; elle aurait maintenu le dollar
dans sa fonction de monnaie d’intervention unique.
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Par ailleurs, cette procédure se heurtait a 1'objection fondamentale d’aller
directement a I'encontre des objectifs poursuivis par I'élargissement des marges
applicables au dollar, convenu a Washington. Les décisions prises par la Com-
munauté, le 21 mars 1972, stipulaient expressément que la réduction des marges
entre monnaies communautaires devait s’effectuer « tout en utilisant pleine-
ment les marges de fluctuation admises par le Fonds Monétaire International
sur le plan mondial » (*).

2. Fixation d’un niveau communautaire du dollar.

Au lieu de réduire la largeur du tunnel a titre permanent, on aurait pu
envisager de fixer périodiquement, p;{r concertation entre les banques centrales,
la fraction de cette largeur pouvant étre exploitée pour les cotations du dollar.
Cette « fraction utile » du tunnel aurait pu étre déplacée, selon 'opportunité,
dans les limites de la largeur totale du tunnel, mais la distance verticale maxi-
mum, 2 un moment donné, entre les points du graphique 1 n’aurait jamais
dépassé 2,25 p.c.

Dans un tel régime, les interventions se seraient encorc faites exclusive-
ment en dollars, mais les cours d’intervention obligatoires auraient été variables
et déterminés par concertation entre banques centrales. En fait, la concertation
aurait consisté a fixer la médiane entre les deux cours d’intervention obligatoires
en dollars, c’est-a-dire un « niveau communautaire du dollar » représentant en
quelque sorte une parité de fait momentanée du dollar, par rapport a chacune
des monnaies de la Communauté. Les interventions en dollars auraient été
effectuées a 1,125 p.c. de chaque coté de cette parité momentanée.

Le graphique 2 illustre cette technique sur la base de diverses hypothéses :

— au temps T, le niveau communautaire du dollar est fixé de maniére a
coincider avec sa parité dans les monnaies communautaires : les cours d’inter-
vention obligatoires en dollars se situent dés lors a 1,125 p.c. de chaque c6té des
parités du dollar;

— le dollar s’étant raffermi dans l’ensemble, il est décidé de relever le
niveau communautaire du dollar de 0,40 p.c. A partir du temps T,. le cours
d’intervention supérieur du dollar se situe, sur chaque place communautaire,
a 1,125 pc. + 0,40 p.c,, soit a2 + 1,525 p.c. de la parité du dollar et le cours
d’intervention inférieur, a — 1,125 p.c. + 0,40 p.c, soit & — 0,725 p.c. de
la parité du dollar. La marge dérivée pour les monnaies communautaires
(distance verticale maximum entre deux points) équivaut donc a 1,525 p.c. +
0,725 p.c. = 2,25 p.c;

() Résolution du Conseil et des Représentants des Gouvernements des Etats membres,
21 mars 1972, point III, alinéa 1. ’
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— un nouveau raffermissement du dollar entraine, au temps T, le rele-
vement de 0,20 p.c. du niveau communautaire du dollar, portant les cours d’in-
tervention obligatoires en dollars respectivement & + 1,725 p.c. et — 0,525 p.c.
(total 2,25 p.c.);

-

— la tendance se renverse et il est jugé opportun, au temps 7,, d’abaisser
le niveau communautaire du dollar de 0,30 p.c.; les cours d’intervention obli-
gatoires en dollars s’établissent alors a2 + 1,425 p.c. et — 0,825 p.c. (total 2,25 p.c.).

Graphique 2.
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Cette technique avait été jugée la plus appropriée lorsque les banques
centrales de la Communauté avaient décidé, en avril 1971, de procéder a unc
réduction des marges de fluctuation des cours entre monnaies communautaires
de 1,5 2 1,2 p.c. de chaque c6té de la parité. Elle se recommandait par sa
simplicité. A 1'époque, le dollar était encore convertible en or. D’autre part,
le rétrécissement envisagé était modeste : quel que fat 'emplacement donné
au niveau communautaire du dollar, les cours d’intervention associés a ce niveau
ne pouvaient jamais étre trés éloignés (0,30 p.c. au maximum) des cours d’inter-
vention applicables en I'absence d’un rétrécissement des marges. Ce rétrécisse-
ment, qui devait entrer en vigueur en juin 1971, ne fut cependant jamais appli-
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qué : la décision dut étre suspendue, en mai 1971, en raison du flottement du
Deutsche Mark et du florin.

Il ne paraissait guére opportun d’adopter systématiquement le méme pro-
cédé, alors que le dollar était devenu inconvertible. De surcroit, dans les
circonstances nouvelles, comportant une réduction de moitié des marges dérivées
issues de 1’Accord de Washington. les cours d’intervention associés au niveau
communautaire du dollar pouvaient s'éloigner trés sensiblement (a la limite.
de 2,25 p.c.) des cours d’'intervention en dollars applicables en I'absence d'une
réduction des marges. Dés lors, la réalisation d’'un consensus permanent entre
banques centrales au sujet de I'emplacement approprié du niveau communau-
taire du dollar devenait considérablement plus délicate. Des conflits d’intéréts
auraient pu surgir. Dans certaines circonstances, a défaut d’accord pour une
modification rapide de ce niveau, des interventions obligatoires en dollars
auraient pu se produire,  'intérieur du tunnel, sans étre justifiées par 'objectif
poursuivi, a savoir le respect des marges entre monnaies communautaires : en
effet, il aurait suffi que, sur une place de la Communauté, le dollar atteigne le
cours d’intervention prescrit par le niveau communautaire en vigueur, sans avoir
atteint son cours d’intervention opposé sur aucune autre, pour que des interven-
tions obligatoires en dollars eussent été provoquées, alors que l'écart extréme
entre deux monnaies communautaires demeurait inférieur a 2.25 p.c.

Exemple :

Le graphique 2 montre, pendant la période débutant au temps T,, qu’én
I'absence d'une modification du niveau communautaire du dollar, la Banca
d’Italia aurait d&t vendre du dollar a P + 1,425 p.c., alors que :

— les marges applicables au dollar n’obligent a intervenir qu’a
P+ 225 pc;

— I’écart entre les deux monnaies communautaires en position extréme —
la lire et le Deutsche Mark — ne s’éleve qu’a 2,025 p.c.

Les inconvénients d’'un défaut de souplesse dans les déplacements du niveau
communautaire du dollar seraient devenus d’autant plus sensibles qu’avec le
rétrécissement progressif des marges, la gamme des emplacements possibles de ce
niveau, au sein du tunnel, se serait graduellement étendue.

3. Intervention en monnaies communautaires et en dollars.

a) Le serpent dans le tunnel.

Au lieu de retenir le dollar comme monnaie d’intervention unique et
d’intervenir d’'une maniére telle que, par arbitrage, les cours des monnaies
communautaires entre elles s’établissent dans les limites voulues, il était possible
d’appliquer une méthode plus directe.
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En effet, au départ des nouvelles marges convenues (2,25 p.c.) pour les cours
des monnaies communautaires entre elles, deux cours extrémes, supérieur ct
inférieur, pouvaient étre établis et annoncés, pour chaque monnaie communau-
taire, comme auparavant pour le seul dollar. Des interventions devaient alors
étre effectuées dans la monnaie dont le cours aurait effectivement atteint la
limite de 2,25 p.c.

C’est, en définitive, la méthode retenue par les banques centrales. Elle
évite des interventions obligatoires en dollars 2 d’autres cours que ceux qui
résultent des marges de 2,25 p.c. pour le dollar. Elle évite aussi I'écucil de la
fixation et du déplacement d’'un niveau communautaire du dollar. Elle place
la surveillance des marges applicables aux monnaies communautaires sur le
méme plan que celle des marges applicables au dollar.

Elle exige certes des dispositions nouvelles en mati¢re de financement des
interventions entre banques centrales et de réglement des soldes résultant de
ces interventions. Ces dispositions ont fait l'objet d’arrangements techniques
entre banques centrales, qui se résument en octroi de crédits réciproques de
montants illimités mais de durée relativement courte, et en reglement des dettes
et créances, en principe sur base de la composition des réserves du débiteur.

La méthode retenue illustre clairement que les décisions prises par la
Communauté comportent des engagements qui s’ajoutent a ceux qui découlent
de I’Accord de Washington. Sur le plan des marges de fluctuation, le dollar
et les monnaies communautaires recoivent, par l'effet de ces engagements super-
posés, un traitement égal.

Les interventions en monnaies communautaires, aux cours extrémes situés
a 2,25 p.c. de chaque c6té des parités de ces monnaies entre elles, empéchent
que la distance verticale entre deux points correspondant 4 des cotations effec-
tives puisse, a un moment donné, dépasser 2,25 p.c. Dans le graphique 1, cette
condition était réalisée au temps Ty, mais non aux temps T, et T,. Comme
il est concevable que cette condition se réalise a des niveaux variables dans le
tunnel — soit dans sa moitié supérieure, soit dans sa moitié inférieure, soit
dans une position intermédiaire —, I'image d'un « serpent » de 2,25 p.c. dans
le tunnel de 4,50 p.c. se dégage : le serpent refléte la gamme variable des cours
du dollar qui, a chaque instant, sont compatibles avec des marges de 2,25 p.c.
tant pour le dollar que pour les monnaies communautaires.

Le graphique 3 montre I'évolution possible du serpent communautaire
dans le tunnel dollar. L’évolution reflétée dans le graphique présente néanmoins
des aspects exceptionnels a deux égards.

En premier lieu, le serpent est supposé enregistrer de fortes oscillations :
initialement logé dans la moitié inférieure du tunnel, il franchit toute la largeur
de celui-ci pour occuper sa moitié supérieure, et revient ensuite a son emplace-
ment initial. De telles oscillations traduisent un mouvement général des cours
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du dollar sur les places de la Communauté : lorsque le serpent se déplace vers
le haut, le dollar marque une tendance dominante a I'appréciation; un dépla-
cement du serpent vers la partie inférieure reflete une tendance dominante a
la dépréciation du dollar.

Graphique 3.

Le serpent dans le tunnel

0

Porité $ + 2,25 %

7

Parité $

Parité $ - 2,25%

En second lieu, le graphique 3 représente un serpent d’épaisseur constante,
a sa tension maximum, ce qui suppose qu'en permanence, deux monnaies
communautaires au moins aient atteint l'’écart maximum de 2,25 p.c. Or, il
arrivera fréquemment que l'écart entre la monnaie communautaire la plus
appréciée et la monnaie communautaire la plus dépréciée demeure inférieur

a 225 p.c.

Y

Dans ces conditions, le serpent cesse de ressembler 2 un serpent : ses
flancs peuvent se rapprocher ou sé¢loigner l'un de l'autre, selon que I'écart
entre les deux monnaies communautaires en position extréme tend a se rétrécir
ou, au contraire, a se creuser. La représentation graphique de 1'évolution effective
des cours donnerait alors I'image d’'une « bande communautaire » d’épaisseur
variable. D’'une maniére générale, pour des raisons de commodité, I'expression
« bande communautaire » sera appliquée dans la suite de cet exposé au regrou-
pement des monnaies communautaires dans un écart inférieur a 2,25 p.c. et le
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terme « serpent » sera en principe réservé a 'hypothése dans laquelle cet écart est
effectivement atteint entre deux monnaies communautaires au moins (!).

b) Les hypothéses d’intervention.

Le cas des monnaies communautaires en général.

Le graphique 3 indique clairement dans quelles circonstances ct dans
quelles monnaies les banques centrales devront intervenir

1) L’'intervention en dollars n’est obligatoire que pour le pays dont la mon-
naie atteint un des bords du tunnel. Méme si, 4 ce moment, la bande com-
munautaire atteint son épaisseur maximum (2,25 p-c.), il est impossible qu'unc
autre monnaie communautairc atteigne en méme temps le bord opposé du
tunnel, puisque la bande restera toujours plus étroite que le tunnel. En d’autres
termes, le dollar ne peut atteindre simultanément ses cours extrémes opposés
sur deux places communautaires.

Par conséquent, a un moment donné, les interventions de la Communauté
en dollars ne s’effectueront que dans un sens déterminé, soit a la vente (bande
communautaire dans la moitié¢ supéricure du tunnel), soit & I'achat (bande com-
munautaire dans la moitié inférieure du tunnel) (*).

2) Les interventions en monnaies communautaires ne sont obligatoires que
pour les banques centrales dont les monnaies occupent un flanc du serpent et,
dans ce cas, s'effectuent dans la monnaie (éventuellement les monnaies) qui
occupe le flanc opposé : au graphique 3, cette situation est représentée par les
monnaies A et B, ou C et D.

Sur le marché de la monnaie qui atteint le flanc inférieur du serpent (par
exemple A), la banque centrale intervient & I'achat de la monnaie faible (soit B).
Sur le marché de la monnaie qui atteint le flanc supérieur du serpent (par exem-
ple B), la banque centrale intervient par la vente de la monnaie forte (soit A).
Ces deux types d'intervention peuvent se produire simultanément et s’addition-
nent pour former l'endettement de la banque centrale B envers la banque
centrale 4.

Si plusieurs monnaies occupent un flanc du serpent, la banque centrale

Y

dont la monnaie occupe le flanc opposé peut étre amenée a intervenir a I'achat
de plusieurs monnaies ou, selon le cas, 4 la vente de plusieurs monnaies. Par

(*) Cette convention de terminologie est faite pour des raisons de purc commodité.
Dans la littérature et le langage relatifs 3 ce domaine, les expressions « bande communau-
taire » et ¢ serpent » sont utilisées indifféremment.

(*) Il nen irait autrement qu’en cas de dérogation aux régles habituelles d’intervention.
De telles dérogations peuvent toujours étre consenties moyennant concertation. Par une
décision des Ministres de I'Economie et des Finances des Etats membres de la Communauté
Economique Européenne, en date du 26 juin 1972, la Banca d'Italia a été autorisée 2
intervenir en dollars 2 I'intérieur des limites d’intervention, et ce jusqu'au 30 septembre 1972.
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contre, il n’est pas concevable qu'une méme banque centrale se trouve amenée
a intervenir simultanément en sens opposé dans deux monnaies différentes. Les
interventions ne concernent que les monnaies en position extréme, c'est-a-dire
les monnaies par rapport auxquelles aucune autre (parmi les monnaies com-
munautaires et le dollar) ne peut étre plus dépréciée, s’il s'agit d’'une monnaie
faible, ou plus appréciée, §’il s’agit d'une monnaie forte.

8) Une monnaie peut occuper en méme temps le bord du tunnel et le
flanc du serpent (monnaie C, dans lc graphique 3). La banque centrale émettrice
de cette monnaie peut de ce fait étre amenée a intervenir simultanément c¢n
dollar et en monnaie communautaire. dans le méme sens (vente de dollar ct
de la monnaie D).

Comme le serpent a une épaisseur de 2,25 p.c., son flanc opposé au bord
du tunnel coincide avec la ligne centrale du graphique, c'est-a-dire la parité
du dollar dans toutes les monnaies communautaires. Sur le marché de la monnaie
qui occupe ce flanc « intérieur » du serpent, des interventions s’effectuent en
monnaie communautaire (achat de la monnaie C) et le dollar est coté a sa parité.

4) Enfin, aucune intervention n’est obligatoire si aucune monnaie n’occupe
ni le bord du tunnel (dollar & moins de 2,25 p.c. de sa parité correspondante),
ni le flanc du serpent, réduit de ce fait 4 une bande communautaire (toutes
monnaies communautaires a moins de 2,25 p.c. de leurs parités respectives).

Les monnaies non communautaires sont maintenues dans des marges de
2,25 p.c. applicables aux cours du dollar exclusivement. Ces monnaies conti-
nuent donc a exploiter librement, c’est-d-dire sans lien avec d’autres monnaies
que le dollar, I'espace compris dans le tunnel. Les cours de ces monnaies sur
les places de la Communauté sont donc maintenus par arbitrage a l'intérieur
de marges « dérivées » de 4,50 p.c. de chaque coté des parités et peuvent encore
fluctuer & concurrence de 9 p.c. dans le temps, exactement comme pouvaient le
faire les monnaies communautaires immédiatement avant le rétrécissement des
marges introduit le 24 avril 1972.

Le régime particulier des monnaies du Benelux.

Les monnaies du Benelux sont maintenues entre elles dans des marges
plus étroites — 1,50 p.c. de chaque c6té de la parité — que les marges appli-
quées aux cours des autres monnaies communautaires. Ce régime particulier
n’affecte en rien la substance des constatations techniques relevées ci-dessus
seule l'arithmétique doit étre adaptée.

Le graphique 4 illustre la solidarité particuli¢re qui devra lier le florin
et le franc belge, au sein de la bande communautaire; comme dans les graphiques
précédents, I'alignement vertical des points représentant les cotations du dollar
permet de déterminer les écarts qui séparent les diverses monnaies. .
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Graphique 4.

Régime partioulier des monnaies du Benelux
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T, : le dollar et le Deutsche Mark font une prime de 2,25 p.c. par rapport
au florin; le franc belge fait une prime de 1,50 p.c. par rapport au florin.

La Nederlandsche Bank devra vendre du dollar (3 P + 2,25 p.c.), du franc
belge (4 P + 1,50 p.c.) et du Deutsche Mark (2 P + 2,25 p.c.). La Banque Natio-
nale de Belgique devra acheter du florin 3 P — 1,50 p.c. et la Deutsche Bundes-
bank du florin, 2 P - 2,25 p.c.

Ce cas montre que si I'une des deux monnaies du Benelux atteint le bord du
tunnel (florin dans le cas présent), I'autre ne peut s'en éloigner de plus de
1.50 p.c. : celle-ci ne pourra donc étre a la parité avec le dollar, contrairement
a4 une autre monnaie communautaire (dans I'exemple, le Deutsche Mark); elle
s'en écartera nécessairement de 0,75 p.c. au moins.

T, : la prime du dollar par rapport au florin est ramenée a 1,50 p.c.; celles
du Deutsche Mark et du franc belge sont inchangées, respectivement a 2,25
et 1,50 p.c.

La Nederlandsche Bank pourra s’abstenir de vendre du dollar, mais devra
intervenir comme au temps T',, en francs belges et en Deutsche Mark. La Banque
Nationale de Belgique et la Deutsche Bundesbank devront intervenir comme
au temps T,.
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Ty : la prime du franc belge par rapport au tlorin a diminué; celle du Deutsche
Mark est inchangée a 2,25 p.c.

La Nederlandsche Bank et la Deutsche Bundesbank devront intervenir
respectivement par la vente de Deutsche Mark et par I'achat de florins.

T, : la bande communautaire est ramenée a une épaisseur de 1,50 p.c., mais
les deux monnaies du Benelux occupent les extrémes de cette bande.

Seules les interventions de la Nederlandsche Bank et de la Banque Natio-
nale de Belgique seront nécessaires respectivement par la vente de francs belges
a P + 1,50 p.c. et par l'achat de florins a P — 1,50 p.c.

T; : l'écart extréme entre les monnaies communautaires est de 0,75 p.c., mais
le florin occupe le bord supérieur du tunnel.

Aucune intervention n’est nécessaire en monnaies communautaires, mais
la Nederlandsche Bank devra vendre du dollar.

T, : la bande communautaire ne touche aucun bord du tunnel et ne dépasse
pas 0,75 p.c.

Aucune intervention n’est nécessaire, ni en dollars, ni en monnaies commu-
nautaires, ni en monnaies du Benelux.

¢) La signification du serpent.

Si le tunnel était connu depuis longtemps, le serpent illustre incontestable-
ment un élément nouveau dans les rapports de change, dont la portée doit étre
clairement établie.

La signification de ce serpent doit étre envisagée d’'un double point de vue,
statique et dynamique (*).

A un moment donné, les monnaies communautaires doivent rester groupées
dans un écart maximum de 2,25 p.c., lui-méme logé¢ a l'intérieur du tunnel de
4,50 p.c. La localisation du serpent a l'intérieur du tunnel peut s’effectuer aisé-
ment en observant les cours du dollar, sur les marchés de la Communauté, et
leur distance par rapport aux parités correspondantes du dollar.

Si les cours du dollar doivent nécessairement rester groupés, a l'intérieur
du tunnel, les cours de chaque monnaie communautaire, par rapport a toutes
les autres et par rapport au dollar, ne peuvent pas davantage exploiter a tout
moment la double marge de 4,50 p.c. applicable a cette monnaie.

(!) Sauf indication contraire, les raisonnements avancés dans la présente section au sujet
du serpent s’appliquent de méme a toute bande communautaire.



Exemple

St le cours du franc belge se situe a 2,25 p.c. au-dessus de sa p1rité en lires,
il est impossible qu’au méme moment, le cours du franc belge se situe a 2,25 p.c.
au-dessous de sa parité en Deutsche Mark : Pécart entre la lire ¢t le Deutsche
Mark serait alors de 4.50 p.c., ce qui est cxclu par le niveau des marges appli-
cables entre ces deux derniéres monnaies. Dans hypothese envisagée, le cours
du franc belge ne peut descendre au-dessous de la parité ni par rapport aux
monnaies communautaires ni par rapport au dollar.

L’habitude prise d’analyser le groupement des monnaies sur base des cours
du dollar présente l'avantage d’illustrer les implications du rétrécissement des
marges pour U'ensemble des monnaies communautaires vis-a-vis du dollar. Elle
ne doit pas faire oublier que d’autres présentations sont possibles : on trouvera
en annexe lexposé¢ et lillustration graphique dune approche différente de
I'image classique du serpent dans le tunnel.

Le graphique 3 montre comment, dans le temps, le serpent peut évoluer
entre la moitié supérieure et la moitié inféricure du tunnel.

Les flancs du serpent illustrent les cours du dollar par rapport aux mon-
naies communautaires qui sont en position extréme. Lorsque le serpent se
déplace, la pente imprimée a ses flancs représente I'évolution des cours du dollar,
sur ces marchés. Tant que le serpent demeure a son épaisseur maximum, les
interventions en monnaies communautaires et l'arbitrage qu’elles permettent
maintiennent constante la distance de 2.25 p.c. entre les cours du dollar sur
ces marchés : le sens de I'évolution de ces cours sera dicté par la tendance nette
qui se dégage de l'offre et de la demande de dollars, sur les marchés en question.
Une demande nette entrainera une hausse solidaire des cours du dollar,
c'est-a-dire un déplacement du serpent vers le haut; unc offre nette entrainera
une baisse solidaire des cours du dollar, c’est-2-dire un déplacement du serpent
vers le bas.

Lorsque le serpent rejoint un des bords du tunnel, des interventions en
dollars deviennent nécessaires et se substituent a la variation des cours pour
équilibrer la demande nette de dollars, si c'est le bord supérieur du tunnel
qui est atteint, et loffrc nette de dollars, si c’est le bord inférieur du tunnol
qui est atteint. '

On observera que seules les interventions des banques centrales en dollars
entrainent une sortie ou une entrec nette de réserves pour lenscmblc dc Ia
Communauté. En effet, les interventions en monnaies communautaires ne peu-
vent conduire qu'a des transferts de réserves entre pays membres. réglant i la
fois le déficit de l'un et I'excédent de Tautre. En ce sens, on peut dire que les
interventions nettes en dollars, au cours d'une période déterminée, reflétent le
solde global de la balance des paiements sur base des réglements officiels de la
Communauté considérée comme un ensemble.
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Si le solde net de la Communauté est formé par l'addition de soldes de
méme signe pour tous les pays membres, les interventions s’effectuent en dollars
exclusivement et sur tous les marchés. Dans cette hypothése, la bande com-
munautaire est réduite 3 une ligne qui coincide avec un des bords du tunnel.
Si, par contre, le solde net de la Communauté se dégage de la compensation
de soldes nationaux de signe opposé, les interventions s’effectuent en monnaies
communautaires dans la mesure des compensations possibles ¢t en dollars pour

le surplus.

CHAPITRE II1

LES CONSEQUENCES DU RETRECISSEMENT DES MARGES
POUR LE FONCTIONNEMENT DES MARCHES DES CHANGES
ET POUR LA COMPOSITION DES RESERYES

Le rétrécissement des marges entre monnaies communautaires et la tech-
nique retenue pour assurer le respect de ces marges constituent, 3 n’en pas
douter, une innovation importante dans les relations monétaires internationales.
Il s’en faut de beaucoup, cependant, que le régime nouveau ne bouleverse les
données de fonctionnement des marchés des changes et des paiements interna-
tionaux.

Tout en demeurant confinées aux aspects techniques du systéme, les réfle-
xions qui suivent tentent de faire la part entre ce qui demeure inchangé et ce
qui constitue un apport spécifique du rétrécissement des marges et des inter-
ventions en monnaies communautaires.

1. Rapports entre les interventions et 1'arbitrage.

Rien n’est changé, faut-il le rappeler, a la convertibilité des monnaies entre
elles et, par conséquent, aux mécanismes de I'arbitrage. Le fait que les monnaies,
y compris le dollar, s’échangent librement dans le marché, assure des compen-
sations entre les offres et demandes d’origines diverses, pour une méme monhaie,
et dégage en définitive, sur les marchés des changes, unc demande globale nette
ou une offre globale nette pour cette monnaie. Ce sont ces positions nettes qui,
a chaque instant, déterminent 1’évolution relative des cours des différentes mon-
naies. Si, entre deux monnaies quelconques, cette évolution est suffisamment
divergente pour créer un écart de 2,25 p.c. par rapport a leur parité. des inter-
ventions seront déclenchées.

Le fait que les interventions puissent désormais étre effectuées dans une
diversité de monnaies conduit parfois a établir un rapprochement entre le régime
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nouveau et certains aspects des relations de change qui avaient amené la création
de I'Union Européenne de Paicments. Cette comparaison doit étre interprétée
avec prudence. Certes, comme A I'époque, les banques centrales pourront inter-
venir par l'achat ou la ventes d’actifs dans plusieurs monnaies différentes, et
non exclusivement en dollars. Toutefois. la liberté¢ et la priorité laissées aux
marchés pour réaliser toutes compensations multilatérales, tant en monnaies
communautaires qu’en dollars, continuent & distinguer fondamentalement le
régime actuel du régime antérieur au rvétablissement de la convertibilité des
monnaies.

Les interventions en monnaies communautaires constituent cependant un
fait nouveau dont les marchés devront tenir compte : le dollar cessera d’étre, en
toutes circonstances, I'intermédiaire principal des arbitrages. Si, par exemple, un
écart de 2,25 p.c. s’est formé entre le Deutsche Mark et la lire, et donne lieu & des
interventions obligatoires dans ces monnaies, il ne sera pas possible, aussi long-
temps que cet écart subsistera, que le cours du dollar & Francfort s’écarte de plus
ou de moins de 2,25 p.c. du cours du dollar & Milan. L’arbitrage maintiendra
les cours du dollar et des autres monnaies, 3 Francfort et & Milan, dans un écart
constant de 2,25 p.c. correspondant a celui qui sépare le Deutsche Mark et la lire.

Dans une certaine mesure, le comportement des marchés des changes peut
étre affecté par les dispositions convenues en ce qui concerne les interventions
a l'intérieur des marges. En effet, ces interventions, qui ont toujours un caractere
facultatif, devront désormais s’effectuer en étroite concertation avec les banques
centrales partenaires, sous peine de nuire a certaines d'entre elles dont les mon-
naies pourraient, du fait de telles interventions, se rapprocher d’'un des flancs du
serpent, ou méme l'atteindre. En conséquence, les banques centrales ne dispo-
seront plus de la méme latitude qu'auparavant pour procéder a des interventions

[y

destinées a régulariser I'évolution des cours a l'intérieur des marges.

9. Relations entre les monnaies d’intervention et 1’orientation géographique 'des pale-
ments.

L’offre et la demande globales d'une monnaie, sur le marché des changes,
sont liées aux paiements effectués entre le pays émetteur de cette monnaie et
le reste du monde. Ces paiements s'effectuent.au titre de transactions courant