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ANALYSE DU REGIME DE CHANGE ACTUEL
ouU
LE SERPENT SANS TUNNEL

Dans le Bulletin de juillet-aotit 1972 paraissait un article consacré a la
description technique du régime de change de la Communauté (*).

Depuis le 24 avril 1972, la Communauté avait pris les dispositions néces-
saires pour ramener les marges de fluctuation entre ses monnaies au méme
niveau que celles qui s’appliquaient au dollar, c’est-a-dire a 2,25 p.c. de chaque
coté des parités réciproques, sous réserve de la marge réduite de 1,50 p.c. en
vigueur entre le franc belge et le florin. '

Ce régime était fréquemment illustré par I'image du « serpent dans le
tunnel ». L’étude montrait comment l'application de marges de méme ampleur
conduisait a une telle représentation graphique : le serpent représentait le
comportement des cours effectifs du dollar, sur les marchés de la Communauté,
tandis que les parois du tunnel illustraient les limites de fluctuation assignées
au dollar, de chaque coté de sa parité représentée par la médiane du tunnel.

Les cours du dollar fournissaient un étalon permettant de discerner, a
chaque instant, aux flancs opposés du serpent, la plus appréciée et la plus dépré-
ciée parmi les monnaies communautaires. L’'écart instantané maximum entre
les cours de ces deux monnaies étant limité a 2,25 p.c. de leur parité réciproque,
les cours du dollar devaient, par l'effet de l'arbitrage, rester groupés dans ce
méme écart sur les différents marchés de la Communauté. Tout en restant
groupés de cette maniere, les cours du dollar pouvaient osciller entre les limites
supérieure et inférieure de fluctuation dc cette monnaie : d’oui, les ondulations
évoquant I'image d’'un serpent.

La solidarité ainsi établie dans I'évolution des cours du dollar, comme dans
celle de toute autre monnaie traitée sur les marchés de la Communauté, conférait
au régime de change une physionomie qui se distinguait nettement du régime
antérieur, notamment par les implications suivantes :

(*) « Les marges dc fluctuation entre monnaies communautaires », Bulletin de la Ban-
que Nationale de Belgigue, XLVII® année, tome II, n° 1-2, juillet-aott 1972, pp. XI-XL].
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— lorsque le cours du dollar atteignait sa limite d’intervention sur un
marché, le serpent rejoignait la paroi correspondante du tunnel et, par consé-
quent, il n’était pas possible que le cours du dollar atteigne sa limite d’inter-
vention opposée sur un autre marché de la Communauté;

— les interventions étant en principe destinées a assurer le maintien des
cours limites, les interventions en dollar, dans la Communauté, ne pouvaient

se concevoir a chaque moment que dans un sens déterminé, soit a 'achat, soit
a la vente (*);

— les interventions en dollar étant seules susceptibles de financer le solde
global de la balance des paiements de la Communauté sur base des reglements
officiels, toute banque centrale amenée a intervenir en dollar, par exemple i
I'achat, contribuait a financer I'excédent de la Communauté en méme temps
que celui de'son pays. A 'extréme, I'excédent d’'un pays membre pouvait étre
financé en totalité par des achats de dollar s’il représentait tout ou partie de
I'excédent de la Communauté.

Ce régime de change a subi unc mutation profonde, 4 partir du 19 mars 1973,
lorsque les pays dont les monnaies continuaient a participer au serpent cessérent
d’observer des marges de fluctuation pour le dollar.

En langage graphique, cette décision signifiait la disparition des parois du
tunnel et la possibilité, pour le serpent, de « serpenter » sans limites par rapport
au dollar.

L’expression « flottement concerté », par laquelle cette décision est parfois
désignée, est de nature a induire en erreur. Le flottement caractérise une mon-
naie pour laquelle aucune action officielle n’est entreprise, sur le marché des
changes, en vue de maintenir une relation de parité avec les autres monnaies.
Or, les monnaies du serpent sont liées entre clles par des parités effectivement
défendues par les autorités monétaires au moyen d’interventions sur les marchés
des changes (*).

L’abandon des marges de fluctuation pour le dollar, s’ajoutant au flottement
temporaire de certaines monnaies communautaires, confére au régime de change
en vigueur une structure hybride. Dans un tel contexte, il est légitime de
s'interroger a nouveau sur la signification qu’il faut attribuer aux deux
symptémes habituels du comportement des monnaies sur les marchés des
changes, & savoir les variations des cours du change et les mouvements des
réserves officielles.

(*) Dans la réalité, des interventions simultanées a I'achat et a la vente se sont produites
en raison des autorisations accordées en concertation pour intervenir en dollar a l'intérieur
des marges.

(?) Certes, il est vrai que la notion de flottement est relative. A la limite, si une seule
monnaie flottait dans le monde, on pourrait soutenir que c’est le reste du monde qui flotte,
A la mani¢re dont on dit parfois que le continent est isolé lorsque le brouillard régne sur la
Manche...
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L’étude procéde en deux étapes.

Il a paru utile, dans une premiére partie, de rappeler certaines données
essentielles du fonctionnement des marchés des changes. Ces considérations
donnent des mécanismes cambiaires un éclairage inhabituel : en effet, alors que
les marchés des changes évoquent intuitivement les diverses places ol des mon-
naies étrangéres sont achetées et vendues, I’étude place au centre de l'analyse
un marché des changes internationalement intégré, sur lequel chaque monnaie
se comporte de facon homogeéne selon T'offre et la demande dont elle est elle-
méme l'objet.

’

La deuxieme partie a pour but d’illustrer comment ce comportement doit
étre interprété, dans la situation particuliére du serpent sans tunnel, au départ
des symptomes fournis par I'évolution des cours du change et les variations des
réserves officielles.

Comme I'étude précédente. la présente contribution n’a d’autre prétention
que de décrire les mécanismes cambiaires sur lesquels repose le fonctionnement
des marchés. Ainsi, lorsque l'on examine les processus par lesquels l'offre et la
demande d’'une monnaie s’équilibrent sur le marché des changes, il faut entendre
par la les réactions techniques instantanées qui permettent la conclusion des
transactions et la réalisation effective des paiements. Ces réactions techniques
se distinguent nettement des ajustements économiques plus fondamentaux qui,
sur une période plus longue, affectent aussi les marchés des changes a travers un
enchainement de cause a effet mettant en jeu le mécanisme des prix, les taux
d’intérét, les revenus, I'emploi, etc.

Par ailleurs, les notions d’offre ¢t demande d’'une monnaie sur le marché
des changes prennent ici une signification sans rapport avec celle que la théorie
monétaire attribue habituellement aux expressions « offre de monnaie » et
« demande de monnaie ». On entendra ici par « offre » d’'une monnaie I'ensemble
des ventes potentielles, sur le marché des changes, d’avoirs en comptes libellés
dans l'unité monétaire nationale, ventes dont la réalisation dépend de la pré-
sence d'une demande correspondante 4 des conditions jugées satisfaisantes. La
« demande » d’'une monnaie englobe, de méme, 'ensemble des achats potentiels,
sur le marché des changes, d’avoirs en comptes libellés dans I'unité monétaire
nationale, achats dont la réalisation dépend de la présence d'une offre corres-
pondante a des conditions jugées satisfaisantes. La portée essentiellement tech-
nique attribuée a ces termes permet de mertre sur le méme pied, en ce qui
concerne l'offre ou la demande de monnaie nationale, les non-résidents, les orga-
nismes monétaires et les autres résidents, alors qu’'en langage d’analyse monétaire,
la distinction entre ces diverses catégories d’agents économiques est fondamen-
tale :-un achat ou une vente de monnaies étrangéres donne lieu & une création
ou 2 une destruction de monnaie, lorsqu’il s’effectue entre les organismes moné-
taires et les résidents; a une augmentation ou a une réduction des engagements
des organismes monétaires envers I'étranger, lorsqu’il s’effectue entre ces orga-
nismes et les non-résidents; a un élargissement ou A une contraction des tréso-
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reries bancaires, lorsqu’il s’effectue entre la banque centrale et les banques
commerciales.

CHAPITRE T

LE FONCTIONNEMENT DES MARCHES

Le marché des changes d’'un pays peut étre défini comme le centre opéra-
tionnel sur lequel se rencontrent toutes les offres et demandes de monnaies
étrangeres.

Ces offres et demandes émanent d’agents économiques divers, qu’il convient
en premier lieu d’identifier. Ces offres et demandes ont pour contrepartie la
demande et Uoffre de la monnaie nationale : souvent perdue de vue, la « face
interne » du marché des changes n’en est pas moins fondamentale pour la com-
préhension de son fonctionnement.

On analysera ensuite l'origine de l'offre et de la demande de monnaie
nationale, qui réside dans la conjugaison des paiements extérieurs du pays consi-
déré. Pour terminer cette premiére partie, on examinera de quelle maniére le
marché des changes accomode les divergences spontanées qui peuvent se produire
dans l'offre et la demande de monnaie nationale, par la mise en ceuvre de
processus d’équilibrage. C’Sst la combinaison variable de ces processus qui contri-
bue a différencier un régime de change d'un autre.

1. Les agents du marché.

La majeure partie des ordres qui affluent vers le marché des changes émane
des particuliers, des entreprises et des pouvoirs publics, résidents et non-résidents.
Ces agents économiques ne sont pas en contact direct avec le marché des changes,
mais ils n’en constituent pas moins I’élément moteur par le fait qu’ils trans-
mettent leurs ordres d’achat ou de vente aux banques commerciales.

Les banques commerciales participent directement au marché, soit par une
présence physique en bourse, soit par liaison téléphonique étroite, le plus souvent
par l'entremise de courtiers. Leur rdle essentiel est d’exécuter les ordres de la
clientele.

Ces ordres peuvent étre donnés au comptant, ou a terme. Méme dans cc
dernier cas, le marché des changes au comptant subit généralement l'incidence
des ordres donnés. En effet, il est souvent difficile pour une banque commer-
ciale de couvrir un ordre a terme par une opération dans le marché du terme :
cette couverture est dés lors constituée par la banque en modifiant sa position
de change au comptant, c’est-a-dire la différence entre ses avoirs et engagements
au comptant libellés en monnaies étrangéres. En agissant de la sorte, la banque
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influence le marché des changes de la méme maniére que si I'ordre de sa clientéle
avait été donné au comptant. '

I1 se peut, de surcroit, que la banque se constitue des positions de change
au comptant pour compte propre; dans ce cas, elle agit elle-méme comme élément
moteur du marché.

La banque centrale joue le méme role qu'une banque commerciale dans la
mesure — généralement réduite — ou elle dispose d'une clientéle. Toutefois,
son activité principale dans le marché consiste a exécuter la politique de change
en stabilisant 1'évolution des cours, conformément aux accords internationaux
en vigueur. Par la méme, la banque centrale ‘modifie sa propre position, ce qui
se traduit par la variation des réserves officielles de change.

2. L’offre et 1a demande sur le marché des changes.

On se représente intuitivement le marché des changes comme le lieu ou se
concentrent, sur le territoire national, les achats et ventes de monnaies étrangéres.
Une image aussi localisée du marché ne rend pas compte de I'éventail des forces
qui l'animent, dés lors que les agents économiques ont tout loisir d’effectuer leurs
opérations de change sur la place de leur choix et d’arbitrer leurs avoirs dans
une unité monétaire en avoirs dans une autre unité monétaire. Ce régime de
convertibilité des monnaies (') assure un degré élevé de communication entre
les marchés nationaux. Il détermine une offre et une demande globales, pour
chaque monnaie, au sens purement technique et cambiaire précédemment attri-
bué a ces expressions. Le comportement d’'une monnaie, sur chaque marché
local, est fonction de ce rapport global d’offre et de demande.

Il n’en va pas de méme lorsqu'un cloisonnement étanche sépare les monnaies.
Par exemple, 4 I'époque des accords bilatéraux, les relations de paiements bilaté-
rales des pays, deux a deux, déterminaient le comportement relatif de leurs mon-
naies, indépendamment de la situation des paiements extérieurs globaux de ces
deux pays.

La convertibilité confére aux relations de paiements d'un pays avec I'étranger
le caractére d’'une donnée homogéne qui se traduit par une offre et une demande
de la monnaie nationale contre un tout indistinct formé par « le change ». Certes,
le change n’est perceptible que sous la forme d’une multiplicité de monnaies
étrangeres qui, chacune, font I'objet d’'une offre et d'une demande globales, au
méme titre que la monnaie nationale. Ce sont donc, en définitive, les rapports
d’offre et de demande globales de chaque monnaie qui, sur les marchés des
changes, déterminent leurs comportements comparés.

Le role de monnaie-pivot joué par le dollar, dans les interventions autrefois,
et dans l'arbitrage aujourd’hui encore, a souvent conduit a apprécier le comporte-

(*) La notion de convertibilité s'entend ici au sens large de la faculté d’arbitrage d’'un
actif dans un autre, méme A un prix variable.
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ment d’'une monnaie sur la seule base de I'évolution du cours du dollar dans cette
monnaie. C’est oublier que le dollar est lui-méme l'objet d'une offre et d’une
demande globales dans le marché des changes, et que 1'évolution de son cours sur
un marché déterminé ne permet pas de formuler un jugement sur le comporte-
ment de la monnaie émise sur ce marché, ni sur celui du dollar. Cette évolution
ne peut que refléter le comportement comparatif des deux monnaies.

L’offre et la demande d’'une monnaie. dans l'acception strictement associée
au marché des changes ot elles sont prises ici, peuvent étre influencées par des
opérations d’achat et de vente de monnaies étrangeres a la banque centrale
auxquelles les banques commerciales procédent pour résorber ou élargir leurs
trésoreries en unités monétaires nationales. De ce fait, on constate souvent, en
courte période, une certaine complémentarité entre le marché des changes et
le marché monétaire intérieur, c’est-a-dire le marché ot les banques commer-
ciales et le Trésor négocient des trésoreries excédentaires : un exceés d’offre ou
de demande sur l'un peut se répercuter sur I'autre. Des exemples récents mon-
trent comment une tension sur le marché monétaire intérieur peut contribuer
a alimenter la demande de monnaie nationale sur le marché des changes.

3. Les paiements extérieurs.

L'offre et la demande d'une monnaie, sur le marché des changes, reflétent
les paiements extérieurs effectués par les agents économiques. Ces paiements
ont pour origine des transactions diverses : échanges commerciaux, prestations de
services, transferts unilatéraux, investissements, placements de capitaux, etc.

Conceptuellement, ces transactions peuvent étre scindées selon qu’elles ont
un fondement économique durable, ou qu’elles présentent un caractére volatile.
Les premiéres sont les plus importantes, tant par leur volume que par leur inci-
dence écomonique; elles présentent en général une grande régularité dans le
temps. Les secondes peuvent, en cas d’instabilité monétaire, alimenter 1'offre ou
la demande de fagon brusque et massive. On range dans ce groupe les leads and
lags ou décalages dans les délais de paiement des transactions courantes, les modi-
fications dans les positions de change des banques et des entreprises, la constitu-
tion de dépdts en monnaie nationale par les non-résidents. On peut réunir ces
transactions sous le dénominateur commun « déplacements de fonds ».

Dans la pratique, les déplacements de fonds et les transactions de fondement
durable se mélent quotidiennement dans les marchés pour former l'offre et la
demande globales de chaque monnaie. Méme dans le recensement statistique
des paiements extérieurs, établi ex post, ces éléments ne peuvent étre compleéte-

.ment dissociés.

Le tableau de la balance des paiements avec I'étranger ne peut, de toute
maniere, rendre compte de l'offre et de la demande de monnaie nationale sur le
marché des changes. En effet, les statistiques ne peuvent appréhender que les
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paiements qui se sont effectivement réalisés. Elles reflétent la demande de mon-
naie nationale satisfaite par une offre correspondante, ou vice versa. Elles ne
rendent pas compte des intentions initiales des agents moteurs du marché, inten-
tions qui peuvent se traduire par une offre et une demande de monnaie nationale
qui, ex ante, ne s'¢équilibrent pas. Le passage de 'ex ante a 1" ex post implique
I’examen des processus d’équilibrage.

4. Les processus d’équilibrage.

Tout déséquilibre ex ante dans Voffre et la demande de monnaie nationale,
sur le marché des changes, déclenche des réactions instantanées tendant a restau-
rer 1'équilibre : les cours du change se modifient, les comportements de dépla-
cement de fonds s’adaptent a cette modification et, le cas échéant, la banque
centrale intervient dans le marché. Suivant le cas, ces processus ont pour effet
de réduire l'offre ou la demande excédentaire, ou de compenser la différence
entre les deux.

Il serait tentant de chercher dans les notions statistiques conventionnelles
d’ « excédent » ou de « déficit » des paiements extérieurs la mesure de l'action
des processus d’équilibrage. Toutefois, ces notions ne peuvent recenser que l'effet
isolé de certains des processus d'équilibrage a I'ccuvre. Par exemple, la diminution
des avoirs officiels nets mesure le déficit correspondant a la fraction de l'offre
de monnaie nationale qui a pu étre rencontrée par une intervention a I'achat de
cette monnaie par la banque centrale. Elle n’indique pas dans quelle mesure
cette offre a donné lieu, simultanément, 3 une modification des cours du change
et a une adaptation des comportements de déplacement de fonds.

La deuxiéme partie de cette étude montrera que, dans un régime de change
ou coexistent des monnaies entre lesquelles des liens de parité sont effectivement
maintenus et des monnaies dépourvues de tels liens, les notions statistiques
d’« excédent » ou de « déficit » sont particuliérement impropres a rendre compte
des ajustements qui se produisent dans les marchés a la suite d’'un déséquilibre
ex ante dans les intentions des agents économiques. Pour désigner un tel désé-
quilibre, on utilisera dans la suite de cette étude I'expression « déséquilibre spon-
tané » et, suivant le sens du déséquilibre, les expressions « demande nette » ou
« offre nette » de la monnaie nationale; en ’absence de demande nette ou d’offre
nette, le marché peut étre considéré en « équilibre spontané ».

Selon les forces du marché et les politiques de change appliquées, tout désé-
quilibre spontané déclenche, dans une combinaison variable, la modification des
cours du change, I'adaptation des déplacements de fonds et I'intervention de la
banque centrale.

Ces trois processus seront examinés séparément ci-apres, avant d’aborder,
dans la deuxiéme partie de cette contribution, I'étude de la maniére dont ils se
combinent dans le régime de change actuel.



1) La modification des cours du change.

Toute demande nette d’'une monnaie tend 4 l'apprécier, c’est-a-dire a faire
augmenter son prix. Toute offre nette d'une monnaie tend a la déprécier, c'est-a-
dire a faire baisser son prix. Le marché des monnaies obéit a cet égard aux mémes
lois'que le marché des biens et services, et celui des actifs financiers.

Dans le cas des monnaies, la notion de prix est quelque peu obscurcie par le
fait qu’elle s'exprime sous la forme d'une multiplicité des cours du change. 11
convient dés lors d’'expliquer comment un prix unique s'établit pour chaque
monnaie et comment leurs rapports de prix se décelent de la multiplicité des
cours du change.

a) L’unité de prix d’une monnaie.

L'unité de prix d’'une monnaie est confirmée par I'indifférence de colit, aux
retards d’arbitrage prés, entre l'acquisition directe de cette monnaie au départ
d’une autre ou son acquisition par I'intermédiaire d’'une monnaie tierce (*).

Ainsi, pour un détenteur de dollar désireux d'acquérir du franc belge, le
colit du franc belge sera sensiblement le méme, a chaque moment, que I'acquisi-
tion s’effectue directement ou par l'intermédiaire d'une autre monnaie. Certes,
ce colit ne sera pas le méme, proportionnellement, que celui du franc belge pour
un détenteur de florin, mais pour ce dernier, il sera tout aussi indifférent de se
procurer le franc belge directement ou par I'intermédiaire d’'une monnaie tierce.
La différence de colit du franc belge pour un détenteur de dollar et pour un
détenteur de florin n’est pas imputable 4 un double prix pour le franc belge, mais
bien 2 la différence de prix entre le dollar et le florin. Cette différence se reflétera
dans le colit réciproque de ces deux monnaies.

L’unité de prix d'une monnaic est le résultat du fonctionnement de 1'arbi-
trage. L’efficacité des moyens de transmission internationaux permet une compa-
raison permanente des conditions de cours auxquelles une méme opération de
change peut étre effectuée sur plusieurs places différentes, soit directement, soit
a travers une ou plusieurs monnaies intermédiaires. La convertibilité des mon-
naies assure l'osmose entre les marchés, de telle sorte que les cours ‘du change
sont le plus souvent adaptés, sur les différentes places, avant que des opérations
effectives d’arbitrage se soient nouées.

(*) 1l ne faut pas confondre I'unité de prix ainsi comprise et la pluralité de prix pouvant
résulter du fractionnement du marché des changes pour une monnaie, par I'effet de la régle-
mentation des changes, comme c'est le cas en Union Economique Belgo-Luxembourgeoise.
Dans ce dernier cas, tout se passe, du point de vue du marché des changes et de ses processus
d’équilibrage, comme si la monnaie nationale était scindée en deux monnaies distinctes :
pour chacune d’elles, il n’existe qu'un prix déterminé par son propre rapport d’offre et
de demande.
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Le fonctionnement de l'arbitrage suscite parfois quelques malentendus qu’il
convient de dissiper.

Premiérement, la qualité de l'arbitrage n’est nullement constante. Il n’est
pas rare, en période d’agitation dans les marchés, de constater la présence momen-
tanée d’écarts non négligeables entre le cours de deux monnaies cité directement
et celui qui serait calculé par l'intermédiaire d’'une monnaie tierce. L’élargisse-
ment des marges de fluctuation, puis le flottement d'un nombre accru de mon-
naies, ont incontestablement contribué a faciliter I'apparition de retards dans
I'adaptation des cours. Ceux-ci restent cependant suffisamment limités ou acci-
dentels pour ne pas mettre en cause 'unité fondamentale du prix d'une monnaie.

D’autre part, I'abandon des marges de fluctuation pour le dollar n’a nulle-
ment privé cette monnaie de sa fonction de dénominateur commun pour les
arbitragistes. L'utilisation d’une référence commune, a partir de laquelle tous
les cross rates peuvent étre déduits, facilite en effet considérablement le fonc-
tionnement correct de I'arbitrage. Par le volume des opérations traitées en dollar,
par l'ampleur et la souplesse du marché monétaire du dollar, cette monnaie
continue a dominer toute autre dans les qualitications nécessaires pour servir
d’instrument de référence. '

Enfin, I'arbitrage est sans effet sur les balances des paiements. Lorsque des
opératﬂ)ns d’arbitrage se déclenchent en présence des différences de cours pour
une monnaie, elles nivellent ces différences, mais ne modifient pas l'identité
de la monnaic offerte et de la monnaie demandée initialement. Elles affectent
seulement, par des circuits de transit, la procédure utilisée pour satisfaire cette
offre et cette demande (*).

b) Les rapports de prix des monnaies.

Si l'arbitrage assure bien l'unité instantanée du prix de chaque monnaie,
comment leurs variations de prix dans le temps peuvent-elles étre décelées au
départ de la constellation des cours du change ? D'une période a l'autre, il sera
toujours possible de constater qu’une monnaie, parmi un groupe de monnaies
représentatives, s’est dépréciée par rapport a toutes les autres, et qu'une monnaie
s’est appréciée par rapport a toutes les autres. Entre ces deux extrémes, il est
possible de classer les monnaies par ordre d’appréciation ou de dépréciation
relative. On obtient ainsi I'image d’une échelle d’¢valuation des monnaies, qui
refléte leurs rapports comparés d’offre et de demande. Une monnaie pour laquelle
il existe une demande nette tendra a s'élever dans I'échelle d’évaluation; une
monnaie pour laquelle il existe une offre nette tendra, en revanche, a s’y abaisser.

(1) Cette observation concerne l'arbitrage de cours. Elle ne concerne évidemment pas
I'arbitrage d’intérét qui provoque des déplacements de capitaux induits par les différences de
taux d’intérét. ¢



Certes, on peut raffiner I'analyse et quantifier les positions respectives des
monnaies dans I'échelle en calculant par exemple la moyenne des différences

.d’évolution des cours du change exprimés dans une méme monnaie, par rapport

a une période de référence. On peut aussi pondérer ce calcul par I'importance
respective des différentes monnaies, ou du commerce extérieur avec les pays
émetteurs de ces monnaies. Ces calculs répondent 2 des besoins spécifiques. Dans
le contexte de la présente érude, il suffit de se représenter le glissement des
monnaies, sur 'échelle d’évaluation, comme l'un des processus d’équilibrage A
l'ceuvre pour égaliser l'offre et la demande.

2) L’adaptation des déplacements de fonds.

Si les quantités de monnaie nationale offertes et demandées sur les marchés
des changes étaient totalement inélastiques aux variations des cours, 1'équilibre
pourrait en théorie ne jamais se réaliser, en I'absence d’interventions de¢ la
banque centrale.

L’expérience dément manifestement l'inélasticité complete de loffre et de
la demande. Bien plus, la modicité des fluctuations quotidiennes de cours, en
période normale, semble indiquer qu’a trés court terme tout au moins, le marché
trouve son point d’équilibre avec flexibilité.

En effet, les déplacements de fonds témoignent d’une grande sensibilité
aux variations quotidiennes — et parfois quasi instantanées — des conditions
régnant sur les marchés des changes. Les ordres peuvent étre modifiés trés rapi-
dement, selon les circonstances et notamment en fonction de la variation des
cours. Méme lorsque la tendance spontanée des déplacements de fonds accentue
le déséquilibre spontané résultant déja des autres transactions, le dérapage des
cours trouve toujours une limite, & un certain niveau, dans la révision des
comportements de déplacements de fonds.

3) L’intervention de la banque centrale.

L’intervention améne une banque centrale 4 agir dans le marché des changes
comme vendeur ou acheteur de sa propre monnaie, contre une monnaie étran-
gére convertible.

L’intervention exerce en conséquence sur les marchés un double effet.

Elle modifie le rapport d’offre et de demande de la monnaie émise par la
banque centrale qui intervient. Peu importe a cet égard la monnaie étrangére
utilisée en contrepartie, pour autant qu’elle soit convertible. L’action de la
banque centrale peut s'analysef comme un type particulier de déplacement de
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fonds, généralement provoqué par l'autorité monctaire dans le but d’arréter a
un seuil déterminé la modification des cours du change qui serait nécessaire
pour assurer I'équilibrage par une adaptation spontanée des déplacements de
fonds. Elle contribuc a compenser la demande nette ou, selon le cas, l'offre nette
de la monnaie nationale qui se manifestec 4 ce cours.

Si lintervention permet toujours a la banque centrale qui leffectue
d’exercer un effet donné sur l'offre ou la demande de sa monnaie, elle affecte
aussi, mais cette fois en sens contraire, le rapport d’offre et de demande de la
monnaie étrangére qui a servi de contrepartie & I'achat ou A la vente de monnaie
nationale. Dans cette optique, le choix de cette monnaie étrangére cesse d’étre
indifférent.

D’autre part, il importe de tenir compte des conditions dans lesquelles la
banque centrale qui intervient se procure la monnaie d’intervention, en cas de
vente, ou quel sort elle lui réserve, en cas d’acquisition. L’interférence déji
évoquée entre les conditions régnant sur les marchés des changes et sur les
marchés monétaires joue un réle important a cet égard.

En effet, une offre nette de la monnaie nationale sur le marché des changes,
amenant la banque centrale a intervenir, donne normalement lieu a un resserrc-
ment du marché monétaire national et & un élargissement sur un marché moné-
taire étranger. Etant donné la liaison étroite observée entre le marché des changes
et le marché monétaire, il se peut que cette évolution induise des entrées de
fonds tendant a se substituer aux interventions de la banque centrale pour
réaliser I'équilibre sur le marché des changes. En sens inverse, une demande
nette de monnaie nationale sur le marché des changes, amenant la banque
centrale a intervenir, peut entrainer un élargissement du marché monétaire
national et un resserrement sur un marché monétaire étranger; dans la mesure
ol cette ¢volution suscite des sorties de fonds. elle tend & rétablir I'équilibre
du marché des changes et & permettre 2 la banque centrale de cesser ses inter-
ventions.

La banque centrale ne contrarie pas ce processus stabilisateur lorsque, pour
rencontrer l'offre nette de monnaie nationale, la monnaie étrangére qu’elle céde
en contrepartie sur le marché des changes est directement empruntée ou achetée
aupres de la banque centrale émettrice. Il en va de méme lorsque, pour rencontrer
une demande nette de monnaie nationale, la banque centrale acquiert en contre-
partic une monnaie étrangere qu’elle recéde a la banque centrale émettrice.

Dans ce cas, en effet, I'action de la banque centrale qui intervient est sans
effet sur les conditions régnant sur-le marché monétaire dans le pays émetteur

de la monnaie d’intervention.

L’analyse se complique lorsque la monnaie d’intervention vendue sur le
marché des changes est prélevée sur le marché monétaire du pays émetteur de
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cette monnaie, ou lorsque la monnaie d’intervention acquise dans le marché des
changes est replacée sur ce marché monétaire. En agissant ainsi, la banque cen-
trale empéche que l'évolution des conditions sur le marché monétaire national
soit renforcée par une évolution en sens inverse a l'étranger. Un élément qui
aurait pu contribuer a une cessation ou a une réduction de cette intervention

n’est donc plus présent dans ce second cas.

Le choix de la monnaie et des circonstances de l'intervention n’est donc pas
indifférent ct appelle une discipline internationale, tacite ou expresse, dont le
fonctionnement actucl du serpent constitue un modc¢le particulier.

a) La discipline des interventions.

Par son intervention, une banque centrale accroit l'offre d'une monnaie,
dans le marché des changes, en accroissant en contrepartie la demande d’une
autre. Cette action contribuc a équilibrer le marché des deux monnaies a la
condition qu’il existe a ce moment une demande nette pour la premiére et unc
offre nette pour la seconde. La premiére sc trouvera moins appréciée, ct la
seconde moins dépréciée qu’en l'absence d'intervention.

Une régle simple et logique consiste en conséquence & prévoir que la banque
centrale qui doit compenser une demande nette de sa propre monnaie intervienne
dans une monnaie étrangére pour laquelle il existe une offre nette et vice versa.
L’intervention les rapproche alors aussi bien l'une que l'autre d’une position
centrale sur I'échelle d’évaluation des monnaies.

Les régles d’intervention effectivement appliquées se sont longtemps écartées
de ce modeéle : jusqu’aux troubles monétaires de 1971, le dollar était la seule
monnaic d’intervention utilisée sur tous les principaux marchés des changes.
Ce procédé, techniquement commode, pouvait conduire certaines banques cen-
trales & vendre du dollar, 2 un moment ol une offre nette se dégageait déja pour
cette monnaie, ou a en acheter alors qu’elle faisait déja l'objet d’'une demande
nette. Au méme moment, une banque centrale pouvait étre amenée a vendre du
dollar tandis qu'une autre en achetait. La somme dec ces interventions devait
cependant tendre, dans 1'ensemble, a équilibrer Voffre nette ou la demande nettc
s¢ manifestant pour le dollar lui-méme.

En rendant les monnaies communautaires éligibles comme instrument d’in-
tervention, le régime du serpent dans le tunnel impliquait un choix dans la déter-
mination des monnaies et des circonstances de l'intervention. Les conventions
adoptées prévoyaient, conformément a la logique, que les interventions s'effec-
tueraient normalement dans la monnaie la plus appréciée contre la monnaie la
plus dépréciée parmi les monnaies communautaires ct le dollar, le signal de
l'intervention obligatoire étant donné par le fait que le cours des deux monnaies

atteindrait le seuil déterminé par les marges de fluctuation.
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b) Le fonctionnement actuel du serpent.

Tant que des liens de parité unissaient la plupart des monnaies, la monnaie
la plus appréciée parmi celles-ci devait nécessairement faire I'objet d’'une demande
nette et la plus dépréciée, d'une offre nette. Les interventions devaient donc
conduire a rapprocher effectivement les deux monnaies d'une position centrale
sur I'échelle d’évaluation des monnaies.

La signification des interventions se complique a présent du fait de la coexis-
tence de monnaies unies par des liens de parité (« les monnaies du serpent ») avec
des monnaies pour lesquelles de tels liens ne sont pas observés (« les monnaies
tlottantes »), parmi lesquelles la monnaie la plus importante du monde, le dollar.

Les interventions permettent aux monnaies du serpent de rester groupées
sur 1'échelle d’évaluation des monnaies, mais elles ne peuvent leur garantir une
position centrale sur cette échelle. En effet, une monnaie flottante peut étre plus
appréci€ée que la plus appréciée des monnaies du serpent, ou inversement. Les
monnaies flottantes peuvent se trouver dispersées sur 1’échelle ou, au contraire,
tendre a occuper spontanément une extrémité de 1'échelle.

Lorsque cette derniére hypothése se vérifie, par exemple parce que les prin-
cipales monnaies flottantes font I'objet d’une offre nette et tendent a se déprécier,
il est inévitable que la contrepartie de cette tendance se manifeste sous la forme
d’'une demande nette s’adressant notamment aux monnaies du serpent, et entrai-
nant une appréciation collective de celles-ci. Une tendance de ce type s’est effec-
tivement révélée dans les marchés au début de I'été.

Dans ces circonstances, a2 moins que les ‘monnaies flottantes ne soient elles-
mémes soutenues par des interventions réduisant leur offre, I'équilibrage de leur
marché dépend intégralement de la modification des cours et de l'adaptation
spontanée des déplacements de fonds. De méme, l'appréciation collective des
monnaies du serpent peut, elle aussi, se poursuivre jusqu’a I'adaptation spontanée
des déplacements de fonds.

On peut conclure de cette observation que le fonctionnement actuel du
serpent ne permet pas de considérer les interventions comme un processus d’équi-
librage qui, a un certain seuil d’appréciation ou de dépréciation de la monnaic
nationale, comble nécessairement toute la demande nette ou l'offre nette de cette
monnaie. Les interventions assurent la solidarité du groupe des monnaies unies
par des liens de parité; dés lors que cette solidarité est établie, la demande neite
ou Uoffre nette de Uensemble des monnaies du groupe s'équilibre de la méme
maniére que la demande nette ou U'offre nette d’une monnaie flottante. Dans cette
optique, 'expression « flottement concerté » retrouve une certaine justification.

Certes, U'effet de solidarité exercé par les interventions modifie la position
des monnaies du groupe non seulement 'une par rapport a l'autre, mais aussi
par rapport aux monnaies tierces. La monnaie du groupe la plus demandée sc
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serait trouvée plus appréciée en termes de foutes autres monnaies, a défaut d’in-
terventions et, de méme, la monnaie du groupe la plus offerte se serait trouvée
plus dépréciée en termes de toutes autres monnaies.

CHAPITRE 11
L’'INTERPRETATION DES SYMPTOMES

La premiére partie de 'étude a permis de démonter la chaine des interrela-
tions qui, partant des intentions des agents économiques en matiére de paiements
extérieurs, aboutit a la réalisation effective de ces paiements, sur le marché des
changes, par la mise en ceuvre de divers processus d’équilibrage.

<

Pour l'observateur du marché, les seules données immédiatement disponibles
sont l’évolution des cours du change et la variation des réserves officielles de
change consécutive aux interventions. Il convient donc de s’interroger sur la

signification que l'on peut valablement attribuer 4 ces symptomes, en tant que
révélateurs de l'offre et de la demande des différentes monnaies.

T'rois hypothéses différentes seront examinées, en prenant pour point d’atta-
che concret le marché de Bruxelles. Comment faut-il interpréter la modification
des cours en l'absence de toute intervention de la banque centrale ? En cas d’in-
tervention dans le marché quelle signification peut-on lui attribuer, en relation
avec I'évolution des cours ? Enfin, comment expliquer certaines situations parti-
culieres, dans lesquelles le sens de’l'intervention et I'évolution des cours parais-
sent révéler des tendances contradictoires dans le marché, situations que l'on
désigne parfois par I'expression « effet d’entrainement des cours » ?

1. La modification des cours.

A

Le marché de Bruxelles suit la pratique continentale consistant a coter
Pincertain, c'est-a-dire le prix de chacune des unités monétaires étrangeres
exprimé par un nombre variable d’unités monétaires nationales. Des lors, les
cotations font apparaitre les cours des monnaies étrangéres plutdt que ceux dc
la monnaic nationale.

Les cours des monnaies étrangéres, a Bruxelles, subissent quotidiennement
Veffet des interactions entre l'offre et la demande de franc belge, et l'offre et la
demande de chaque monnaie étrangére.

La tendance spécifique du marché du franc belge ne peut étre isolée que
par un calcul de moyenne de la variation des différents cours : si tous les cours
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des monnaies étrangeres, ou la majorité de ceux-ci, s'inscrivent en hausse, on peut
en déduire que le franc belge fait I'objet d’'une offre nette. Inversement, si tous
les cours des monnaies étrangeres, ou la majorité de ceux-ci, s'inscrivent en baisse,
on peut en déduire que le franc belge fait 'objet d’'une demande nette.

Sil était possible d’obtenir une mesure statistique de la demande nette ou
de l'offre nette de franc belge, avant toute variation des cours du change, on
constaterait que, en additionnant les intentions de paiements extérieurs des
agents économiques, tant au titre des transactions de base qu’au titre des déplace-
ments de fonds, la hausse généralisée des cours des monnaies étrangeres coincide
avec un exces de paiements en faveur de 1'étranger, soit une offre nette de mon-
naie nationale, tandis que la baisse généralisée des cours des monnaies étrangéres
coincide avec un excés de paiements en provenance de I'étranger, soit une
demande nette de monnaie nationale.

Supposons que 1'on constate une demande nette pour le franc belge, reflétée
dans la baisse de la plupart des cours des monnaies étrangéres, dont, par exemple,
celui du florin.

Pcut-on en déduire que le florin est une monnaie pour laquelle il existe
une offre nette ? Nullement. La seule déduction que l'on puisse en tirer est que
le florin est moins demandé que le franc belge. Pour se faire une idée du com-
portement du florin, il conviendrait de comparer I'évolution de son cours et celle
des cours de toutes les autres monnaies étrangéres, & Bruxelles, ou encore d’exami-
ner 'évolution de I'ensemble des cours a Amsterdam.

Lorsqu’aucune tendance dominante ne se dégage de I'évolution des cours des
monnaies étrangéres a Bruxelles, on peut considérer que le marché du franc
belge est dans une situation apparentée a I'équilibre spontané : les monnaies qui
s'inscrivent en hausse sont des monnaies pour lesquelles il existe une demande
nette, tandis que celles dont les cours baissent sont en situation d’offre nette.

Toutefois, les grandeurs relatives ne sont pas sans incidence sur l'interpréta-
tion 4 donner de 1'évolution des cours. Ainsi, dans une situation ou les cours des
monnaies étrangeéres demeureraient sensiblement inchangés, a l'exception du
cours du dollar, supposé en fortec baisse, on peut conclure qu’il existe une
offre nette pour le dollar. Toutefois, une telle offre nctte a nécessairement pour
contrepartie, quelque part dans le monde, une demande nette pour d’autres mon-
naies. Dés lors, on peut se demander ol cette demande s’adresse. '

Si I'on exclut la possibilité que cette demande nette se porte sur des monnaies
dont les cours ne sont pas cotés a Bruxelles, il faut admettre que cette demande
nette affecte toutes les monnaies autres que le dollar, y compris le franc belge.
Le fait que les cours de ces monnaies sont inchangés a Bruxelles ne refléte pas
I'absence d’'une demande nette pour ces monnaies, mais bien la répartition de
cette demande, avec une intensité proportionnellement comparable, entre toutes
les monnaies autres que le dollar. ‘
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2. Les interventions dans le marché.

La présence de seuils d’intervention pour les monnaies du serpent impose
des limites aux modifications des cours de ces monnaies, sur le marché de Bruxel-
les, en réponse aux divergences qui se manifestent dans leur rapport d’offre et
de demande.

Ces seuils d’intervention résultent des marges de fluctuation admises pour
les différentes monnaies : 1,5 p.c. de chaque c6té de la parité réciproque du florin
et du franc belge; 2,25 p.c. de chaque c6té de la parité réciproque de chaque
autre monnaie du serpent et du franc belge. Par définition, aucune marge dc
fluctuation ne s’applique aux monnaies flottantes.

Si une divergence se crée, dans les tendances respectives de l'offre et de la
demande de florin et de franc belge, elle se reflete dans I'évolution du cours des
deux monnaies, qui peut, 3 un moment donné, atteindre le seuil d’intervention.

Supposons que le cours du florin ait atteint son plafond a Bruxelles. Les deux
banques centrales entrent en action, vendant du florin et achetant du franc
belge.

Cette action augmente la disponibilité du florin, dans le marché, et restreint
dans une mesure équivalente la disponibilité du franc belge. Pour qu’elle aboutis-
se a un équilibrage complet du marché des deux monnaies, il faudrait supposer
que, par un curieux hasard, la demande nette de florin et l'offre nette de franc
belge étaient exactement équivalentes. A cette condition, les interventions satis-
font 4 la fois 'une et l'autre.

Cette équivalence rigoureuse a peu de chances de se produire. On peut
supposer, par exemple, que l'offre nette de franc belge est supérieure a la
demande nette de florin. Si toute l'offre nette de franc belge devait étre satis-
faite par des interventions en florin, la banque centrale mettrait dans le marché
du florin qui n’y est pas demandé, et le cours du tlorin quitterait son seuil d’inter-
vention en franc belge pour se rapprocher de la parité réciproque de cette mon-
naic. Or, les regles d’intervention limitent normalement celles-ci a la mesure
nécessaire pour observer les marges.

Par conséquent, l'intervention en florin contre franc belge laisse, dans
I'hypothese formulée, un résidu d’offre nette pour le franc belge. Du fait méme,
les cours des monnaies étrangeres continuent a s’élever a Bruxelles, & 'exception
de celui du florin dont le seuil d’intervention est atteint. La méme hausse se¢
produit nécessairement, par arbitrage, sur le marché d’Amsterdam.

Dans ce processus, d’autres monnaies du serpent peuvent atteindre leur seuil
d’intervention 3 Bruxelles : de nouvelles banques centrales entreront en action,
et le franc belge ne sera plus seulement acheté contre florin mais aussi contre
les autres monnaies du serpent.

Ces interventions exercent sur la disponiblité des autres monnaies dans le
marché un cffet expansif équivalant a I'effet de restriction qu’elles exercent sur la

XVIII



disponibilité du franc belge. Si, malgré cela, il subsistait encore un résidu d’offre
nette du franc belge, il ne pourrait plus se traduire que par la hausse du cours
des monnaies flottantes a Bruxelles; aucun seuil d'intervention ne s’opposerait a
cette hausse et seule I'adaptation spontanée des déplacements de fonds permettrait
d’assurer I'équilibrage du marché du franc belge.

Les enseignements a tirer de cette hypothese doivent étre précisés.

La gradation ainsi illustrée dans la hausse des cours et dans le déclenchement
des interventions montre que l'entrée en action de la banque centrale, parce
qu’'un seuil d’intervention est atteint dans une monnaic déterminée, ne suffit
pas nécessairement a arréter le processus de modification des autres cours. Elle
n'empéche nullement que d’autres seuils d’intervention soient atteints a leur
tour.

11 ne faudrait pas ¢n déduirc que cette gradation est dictée par P'ampleur
des marges : elle dépend bien davantage des divergences qui se manifestent dans
les tendances du marché pour les différentes monnaies. Aucune raison particu-
liere ne tend a créer, entre le franc belge et le florin, une divergence de tendance
plus systématique qu’entre le franc belge et toute autre monnaie : si, en contre-
partiec de l'offre nette de franc belge, on avait supposé une demande nette de
deutsche Mark, c’est cette monnaie qui aurait atteint le seuil d’intervention de
2,25 p.c. en priorité, sans entrainer nécessairement le florin a son seuil d’interven-
tion pourtant plus proche (1,50 p.c.).

Pour que 'influence du niveau des marges se fasse sentir, il faudrait supposer
qu’'au départ d’une situation se traduisant par des cotations voisines de la parité
pour les cours de toutes les monnaies du serpent entre elles, le franc belge se

distancie des autres monnaies du serpent a un rythme uniforme : dans cette
hypothese, certes, le seuil d’intervention en florin serait atteint avant les autres.

D’autre part, 'exemple choisi présume que, si le florin a atteint son cours
plafond 2 Bruxelles, cC'est en raison d’unc offre nette de franc belge, et d'unc
demande nette de florin. Telle n’est pas la seule explication possible. L’interven-
tion est en éffet—provoquée par 'apparition d’'une divergence dans les tendances
spontanées du marché, pour deux monnaies du serpent, mais cette divergence
peut prendre la forme d’une demande nette d'intensité différente, ou d’une offre
nette d’intensité différente, et non seulement d’une demande nette pour l'une
et d’'une offre nette pour l'autre.

Si des interventions se produisent, alors que la tendance spontanée du marché
est de méme sens mais d’intensité différente pour les deux monnaies qui parti-
cipent a lintervention, I'une d’elles subit Peffet d’entrainement des cours.

3. L’effet d’entrainement des cours.

L’effet d’entrainement des cours peut étre illustré en comparant les répercus-
sions, sur le marché de Bruxelles, de 'apparition d'unc demande nette pour le
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deutsche Mark dont la contrepartie est constituée, dans un cas, par une offre nette
de franc francais et, dans l'autre, par une offre nette de dollar.

Dans les deux cas, a Bruxelles, le cours du deutsche Mark tendra & monter
et celui de la monnaie offerte, a baisser, par l'effet de I'arbitrage.

Si C'est le franc francais, monnaie du serpent, qui subit la dépréciation, la
divergence de tendance enregistrée amenera le cours du deutsche Mark en franc
francais a son seuil d’intervention tant a Francfort qu’a Paris. L’écart de 2,25 p.c.
ainsi formé entre ces deux monnaies se reflétera dans leurs cotations sur le marché
de Bruxelles, a des niveaux variables selon la position relative du franc belge par
rapport a ces deux monnaies. Les interventions auront tendance a freiner 'appré-
ciation du deutsche Mark et la dépréciation du franc francais, empéchant I'une
des deux monnaies d’atteindre son seuil d’intervention en franc belge ou, tout
au moins, retardant le moment ol cette hypothese pourrait se réaliser.

En revanche, si la contrepartie de la demande nette de deutsche Mark réside
dans une offre nette de dollar, la hausse du deutsche Mark et la baisse du dollar
a Bruxelles peuvent se poursuivre sans que des interventions dans ces deux mon-
naies n’y fassent obstacle, pour autant, tout au moins, que les autorités monétai-
res s’abstiennent de toute intervention en dollar.

La hausse du deutsche Mark peut dés lors porter le cours de cette monnaie
a son seuil d'intervention en franc belge. Ce scuil sera le premier atteint si le
franc belge se trouve étre, a ce moment, la monnaie la moins appréciée du serpent.
Une telle évolution permet d’affirmer que le franc belge est moins demandé que
le deutsche Mark; elle ne révele pas a priori la présence d’'une offre nette de
franc belge.

Le seuil d’intervention atteint, une fraction de la demande nette de deutsche
Mark sera compensée parce que l'intervention crée une alimentation supplémen-
taire du marché des changes dans cette monnaie. L’appréciation du deutsche Mark
dans I’échelle d’évaluation s’en trouvera freinée; l'intervention participe effecti-
vement a I’équilibrage du marché de cette monnaie. Il en serait ainsi quelle que
soit la monnaie d’intervention utilisée, pour autant qu’elle soit convertible.

En l'occurrence, les régles d’intervention désignent le franc belge a cet cffet,
en tant que monnaie la moins appréciée du serpent. La persistance de l'offre
nette de dollar et de la demande nette de deutsche Mark va faire apparaitre
sur le marché de Bruxelles un double phénoméne qui, sur le plan de l'action des
processus d’équilibrage, peut paraitre contradictoire :

— d’une part, I'arbitrage qui, auparavant, entrainait la hausse du deutsche
Mark et la baisse du dollar, ne peut plus modifier le cours du deutsche Mark par
rapport au franc belge. Seule la baisse du dollar peut encore se produire a Bruxel-
les, et elle se produira dans la mesure ou le cours du dollar continue a baisser
a Francfort. L’arbitrage maintient ainsi I'écart de 2,25 p.c. entre les cotations du
dollar & Francfort et & Bruxelles, et assure l'indifférence du prix du deutsche
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Mark en dollar, pour une transaction directe dans les deux monnaies ou pour
une transaction effectuée par I'intermédiaire du franc belge. A Bruxelles, la baisse
du dollar est dés lors sans contrepartie dans la hausse du deutsche Mark, qui a
atteint son cours plafond; en d’autres termes, le franc belge s’apprécie dans
I'échelle d’évaluation des monnaies, comme s’il faisait l'objet d’'une demande
nette;

— d’autre part, les interventions nécessaires pour maintenir l'écart de
2,25 p.c. entre le deutsche Mark et le franc belge paraissent révéler au contraire
la présence d'une offre nette de francs belges, qui apparaitra d’ailleurs, ex post,
dans les statistiques de paiements extérieurs, comme une réduction des avoirs
extérieurs nets des autorités monétaires de 'U.E.B.L.

Cette apparente contradiction montre que le déficit observé est induit par
I'évolution des cours. L’appréciation du franc belge, par l'effet de l'arbitrage,
éléve le prix du franc belge au-dessus du prix qui s’établirait en I'absence de lien
de parité avec le deutsche Mark et provoque des déplacements de fonds en faveur
de létranger, cC’est-a-dire une offre de franc belge. Celle-ci peut étre renforcée,
dans de telles circonstances, par des anticipations spéculatives accentuant la
demande de deutsche Mark de la part des détenteurs de franc belge.

Tant que les interventions maintiennent un cours fixe entre les deux mon-
naies, celles-ci se comportent, vis-a-vis des autres monnaies, comme si leur deman-
de combinée et leur offre combinée ne formaient qu'un tout. C’est la demande
nette combinée des deux monnaies qui détermine leur appréciation commune
vis-a-vis des autres monnaies, comme ce serait le cas en régime d’union monétaire.

Comme la demande nette finale de chacune des deux monnaies présente
cependant une divergence d’intensité, le lien formé entre les deux permet 2 la
plus demandée de s’apprécier moins qu’en I'absence de ce lien, et force la moins
demandée a s’apprécier davantage. Pour la premiére, un effet d’équilibrage est
exercé; pour la seconde, il s’agit d’'un effet d’entrainement. Les divergences de
demande nette finale pour les deux monnaies, a défaut de se traduire dans les
cours, se manifestent dans les interventions.

Le risque d’entrainement des cours peut paraitre en soi indésirable, et le
comportement instable du dollar lui confére une acuité particuliére lorsque
'offre de dollar a pour contrepartie une demande inégalement répartie entre
les diverses monnaies du serpent.

Lorsque le serpent demeurait enserré dans le tunnel, ce risque était limité
par la présence d'un seuil d’intervention en dollar. Tout déséquilibre spontané
dans l'offre et la demande globales de monnaies du serpent pouvait étre com-
pensé par des interventions affectant la disponibilité globale de ces monnaies
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contre dollar. En I'absence d’interventions en dollar, on pouvait présumer
l'offre et la demande globales de monnaies du serpent dans une situation voisine
de I’équilibre spontané. Cet équilibre était-il rompu, par exemple 2a la suite d'une
offre nette de dollar engendrant une demande nette de monnaies du serpent,
les achats de dollar des banques centrales équilibraient a la fois cette offre et
cette demande et assuraient la stabilité des cours du dollar. En méme temps,
cependant, ces achats provoquaient, toutes autres choses étant égales, une création
financiére de liquidités par les banques centrales, a l'intérieur de la Commu-
nauté : le risque d’entrainement d’une inflation monétaire se substituait en défi-
nitive au risque d’entrainement des cours.

La disparition du tunnel ne permet plus d’interpréter I'absence d’interven-
tions en dollar comme un symptéme d’équilibre spontané pour les monnaies du
serpent. Toute rupture de cet équilibre entraine désormais un mouvement du
serpent jusqu'a l'adaptation des déplacements de fonds, comme si le se