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I'' TH01) I fC'l'T 0\' G!•:t\l rrn.AT, P, . 

l . Au cou r s cl c s n n n é e s ci n nu rrn te c t . soi x ante , l es structure s 

économinues <les -pnys du monde industri ;:il isé ont évol u,~ d0 mnniè-rc 

t , ll e nue lenT 'ic_:Œ__ieIQ~pendance n ' a fflit que s ' accro'ttre. 

T,e co mm erce rn ond i a l , e1;- pnrti. cul i e r, A. connu u n essor re 

P1 flTCJ1Htl>l e, et l'ouverture de ch a.0ne é conomie nntionnl e n11x -produi.t s 

d ' origine éLrnnr~ère est devenue de -plu
1
s e~ p lu s r~rr-rncJc . Or 1 'act ivit/ 

c<cononii.<] ue cle pnys î)Our les guel s les exnortntions e ·L les i nno:rtnti.ons 

représentent une frn.ction imnor ~1rnte du produi ·L nationnl es t trè-s 

scnsil> l nux perturbn.tions notn.,nMent con.jonctur ll es oui. 11.ffectent 

leurs nArtennires co 1nn,e rcin.ux les · plus i.mî)ortants . Co ,1111 e les réner

cussions sur 1 ' éguilibre économinue ne vont -pas nécessni.remen.t dn.ns 

le sens souhaité, des -probl~mes nouvenux <le noliti(Jue économi.nue se 

sont posés . 

T, ' interdé-pend.ance 0conon,i.nue <les clif I érentes écono,.,., ; es 

nntionales n ' est pas seulement le n roduit de relntions commercinl·es 

lus intenses, mf!.i.s encore d ' une liA.ison -rlus étToite <les clifférents 

m n r ch é s mon. é t n, i r es n. At j on n ux, l i él i son CJ u i se m n.n i. f este n n r cl e s r· l n x 

cle cnpitaux de g rande ampleur, trbs sensibles nux di f J éTences de 

tn,ux d ' inté:rl)t e t aux a11.ti.cipations de ch <ngement s de pnri tés. 

On cite géné rale ment trois facteurs structurels d ' exnlication de la 

tendance hune nlus g rnnde i.ntég rat·on finnnci~re : l e retour h ln 

convertibili. té externe des ri.nci ales monnn·es en 19!'; , lf:: dévclonn P

ment du mnrché de 1 ' euro-do1 lar , 1 ' im ortance des socic'tés mul ti nn 

tional es . 

Une intégration é conomique nlus étroite n ' n nns été snns nnser 

de s cli-f1 icult0s croi !'" santes de b~lances des na.iements n:ins un monde 

011 l ' 0voluti.on des coûts et des prix est dj fférente de TH1ys ?-t n11.ys, 

o~ les cycles 6cono mi<1 ues ne sont pas synchron~s és, o~ l e s objec~ifs 

~rioritaires de la .~olitique économi ue sont d ' ordre i ntern e . 



•,n consr<1nence, nu cours de s nnnres SOl'<:nnt0, o nom >rcu e 

cntr>tives ont ,~tr f'n ites c,1 vue cle rendr'e ~1, l n noliti ne mo n c~tn ire 

son nuton om i e n;-,tionri l e . 1,;n r(Hi ;-i e rl t c1 ux de ch;i n r, e rix0.s , en 0.rr· t, 

0i, rivec , cle su rc r1> î.t, u ne g rande moh"lit ~ des c 8-p i tn u x , il neut 

~tr difficile <le suivre une olitique de l iquiditr ou <le t aux d ' in

t{rêt d i.et 'e ar des i. mpér::1.tifs i n ternes sans subir des p ertes de 

dev·se ou des fluctuations i mp ortantes du niveau d es r rse rves de 

chringe . 

Selon Ali.GY et P()Jl1' 1•:T?, (Pinancial inte g r ation ncl jnterest r n.tc r: 

l i.n'cn t;cs ", T,1F St nff n:ip rs, 1 ~)7rl), on neut cln.sser 1 rs méthodes 

ni,i li srcs :pour rendre une certaine indé-pendance à ln no l i.t i,, ue rri onr.tn.i re 

mnl r. rr l ' intég rntio n fjnnn cière en trois catc~ q; ori es . 

Dans l n, pre rn i.e re c atégorie, on trouve des "!) r nti nues CJUÏ. visent 

n, a.fl'e cter di.r e cte r, nt ln mobilité cles ca.pn i taux : co n Lrc'>le des cho.n,~cs, 

contrtl e rle ln. -p o s i ti 0 11 cxt<~rienre nette cles bnnnucs c o r, rri crc i al e s, ... 

Nn suite yi.ent ln m6thode qui. con s iste à neutr ~l i ser ~es ef f ets 

clc l n situFt.tion des -prdements ext é_rieur s sur l'off re cle monnaie . Cette 

méthode est np-p licnl>le dari s l a mesure 011 l es dés c~ci uil ihres extérieurs 

sont r ~versiblese et dons la mesure oà la banque centrale dis~os e 

a ' un volant de réserves suffisant . 

Dans la. troisiè me cat égorie, on cl Ftsse les méthodes CJUi v · sent 

à scinder l o, n olitique moné ·Laire e n deux élémènts, telle la "r é~lementn-

1, i O Il 11 n.rn 6 r i c n i n c , e L , sur L out , l e " T)O l i. c y m i x 11 

g n affe ct an t la o l i tique monétair e à lA ré , li snti on des ob.iec 

ti fs externes e t ln nol itique budeétaire aux ob jecti f s <l ' ~quilibre 

in te rne, on -pe ut tli 0oririuement a ttej n dre t ous les ob .iec ti f s .de l a 

no l i. ·Linue é conom inu e con,'onc turelle-. 

1,n d i. ffi cul tP p rn.ti.nue la p lus importante ,,osée ,,ar c ette 

~rt hode e st nue s1 mi s e en oeuvre su ppos e une g r ande i l exibi ]it~ de 

l n no li.ti.que b ud ·0taire, p eut- ~tre p lus g rand e <]Ue c e lle qui est 

ohse rvre dans 1, r ra.1 i t é . 



2. Un nu-l,re m6 canisr.ie imagin' dnns le but cl e rrclui rc les contraintes 

i •1 1)0s6es nar 1 ' i.ntc< g ration financ i è re du monae est 1 e <lnubl(; marc 16 

de ch nnrres . --------

Tl s ' agit d ' i. nrpo ser un trni temcnt d { f ! éren.t r>UX trn.nsacti ons 

efl 'cctuées entre résidents et étrnngers , s elon qu ' i.1 s ' agi t ùe 

rn,nsacLions courc.ntes ou ùe transactioils en c a)ital . Les transacti on s 

courantes se font t uri taux de chon ,e fixe ou f1uctu::i,nt n, l ' intPrieur 

cle mnrr,e s étroi. tes, sur un marché 011 1 a banciue centrnle intervient s 

s elon les r ~gles du P'T ou les rb gl es i mpos6es par des ac cords inter

nationirnx . Les transactions en caui tal se f ont sur un march ( libre , n. 
un ta.ux fix6 en fonction de l ' offre et de 1 a demrHlùe . 

·Ce èlispositif a { té utilisé par 1 ' l'--;;' T, r'' -: 1955 . l ' ori g ine, 

1 n f l 11c ·Luatio n clu tn.ux de chan ge sur le ar.cb é 1 ibre 6 Lni t conçue 

coP1m e un subsi,j tut aux contrôles directs sur les mouve rn cnts de cl'!ni tnux 

co ii e une parnde -rlus libérale à 1ft menace oue fn.isai t neser s ur les 

r ' serves de change une tendance structureil:le à l .~ exnorta.tion de 

capi Laux . 

Le double mnrché des c hange s n ' acependnnt suscite< u n v ritnb le 

in ér~t n,ue vers 1 n, fin des années ' 60, n.u moment 011 des crises n1on ' 

taires k répétition ont af f e c té le s ystème mon6taire inLcrnational . 

A ce moment, l ' instauration de douL l es mar c l1cfa des ch::mges a 

,~: ,~ r) r <~ coni s c~ 0 nn,r 1 n r: om;n i.ssi on èles (; ommunau-tc<s enron0e11nes . Des 

voix . ,, son L l' n i L e n L0nclr, <>n rnveur cl 1 ' n.rp l i en Li 011 cl tt ,·ystc• •C 

:m ,· relriLions cuLr~ la. c 1,: 1,; 1Hi.se co .. 1me U rJ Lou t l es 1,:LP ·Ls-Uni s . 

1~nf i n, 1 e système ::i, ét6 renforc é dens l ' Ur.;m . . Des e -péri.en ces 

ont t'tr' tentc<e s 'f)l'r , ~ P rrrn ce, de Hl7l à j1rnvi er 1974 , ,t, briève .. 1ent 

T)flT 1 1 I tfl l i~ e n 1 73 . 

C ' est (r~rile ne nt v ers, ~ f in des a1n0es ' 6() nue l ' on s ' est 

, r ( o c c u né d ' ri , 1 o 1 y s r s c i e , t • fi. <1 u e ment, 1 c s • c , r c t ,~ri s t i. ci n s d e s 

rlo u l> l es m:nchr s cl0.s ch 1117.e s . 

I 



3. Nous connnencerons notre étude des doubles marchés des changes par une 

description générale. Seront abordés les problèmes d'organisation technique, 

les méthodes de gestion du marché libre par la banque centrale et leurs im

plications pour la structure de la balance des paiements globale, la forma

tion du taux de change du marché libre. 

La partie maîtresse du mémoire sera constituée par l'analyse de l'équi

libre macro-économique d'une petite ~conomie ouverte dotée d'un tel sy.st·ème 

de change et l'efficacité de la politique économique conjoncturelle dans une 

telle économie. Les résultats dépendent des hypothèses quant au comportement 

de la banque centrale sur le marché libre. 

Nous critiquerons, enfin, le modèle étudié et nous montrerons quels. 

prolongements de l'analyse seraient souhaitables. 



1 • 

Chnpi.tre I 

Te syst?,rne de double taux de chan ge est, celui. d:,ns len11 el 

1 e s L r n 11 s n c t j on s c ou r n.n te s et l e s t r f!.n s ac t i on s en c n. • 1 i t n l s o 11 -L 

Lrn i Lfcs s1 1-r c1cnx mn.rchés des chn.nfres cl ·i f férents e ·L s,{ na,rrs. 

Sur le rnn rch<~ orrï.ciel, réservr nux trA.nsn.ctions courante s, ln 

b nnnue ccntrn l e intervi.ent de fac;or ?i.. rnA i.nteni r le tr1ux de chnn r,.c 

h l ' i. n t { ri eu r d e rn A r g e s de fluctua Li on é t r o j te s . Sur l e rn arc h c~ 

libre, destiné nux trnn sa.cti.ons· en can ital, le taux de chan p;e 

est fix~ nnr l'offre et la de mnnd e de gevises . ~e mnrch{ l.jbre 

neut fven tuellement @tre lè th6~tre d ' interventions dis cr étinnn · ir~s 

d e 1 n, b n.n nue c e rrL ra l e . 

Trois ciucstions seront a.b ,J rdées da.11s ce ch ::initre . 

On e xnm i.nern l es carnctfristiques i.nsti.tution ne lles de ces 

syst'.1 es de ch nnire e t on montrera l es 1 imites rie leur efficacité 

en tnnt qu'instrument de contr~le des f lux de capitaux et de 

prote ction ries r ~serves . 

Ensuite , on d~crira les effets monétaires et rfels des soldes 

des naiements extérieurs en régime de double mA.rch é des changes . 

On co nrparera ces effets avec ceux ciui auraient été observés dans 

d ' autres systè mes de ch ange . 

Enfi n , . on fera a-ppar ître les mé canismes par lesquels les 

fluctuations du taux de change du mar ché libre i.nfJuencent les 

mouve~ ents de ca~itaux . 



A. T.n __ rr<.12n.r ·Li Li on _rlcs __ op{r::i,ti ons de _r_ai erncnt_ en t,r e 1 cs_rlcnx mnrch,~s . 

Î, 0 r S q U I Il n fl n y S d (~ cj d C d C Se d Ote r d I Un n O ll b l e rn D. r Ch 0 d e S 

chnnges, le -problc•mc d'organisa.tion fondamental qui. se -pos e aux 

autorit és monftai.res concerne] •~tnb]issement d'une tab le de 

r1~1rnrti.·tion iles trn.nso.cti.ons internationales selon l eu r s n atnres 

entre le s deux compnrtiments du march é . 

Ce probl.~me d'affectation sera réso~u sur b ase de consid é

rations "théoriques", mais aussi, et pour une -pa.rt très ' imy,ortan te, 

en fonction de contingences de ·nature technique e t pratique. 

Selon la définition habituelle du syst~m e de double mRrché 

des changes, les paiements relatifs à. des transactions courantes 

doivent &tre dirigéfs vers le marché officiel ou r ?glementJ, sur 

leriuel la banque centrale a s sure le maintien du taux de cha'1 ge à 

l'intérieur des marges de fluctuation imposées par les ac r ords in

ternationaux; par contre , touj ours selon cette définition, l es 

paieme:1t s c0nsc'r•11t i. :' s à des transaction s en c a-p it al doivent être 

r églé s par l'intermédiaire du marché libre, sur lequel les t aux 

de ch ange fluctuent sans limites institutionnelles. 

Ge p rincipe général est un produit de l'expéri e n ce histori<1ue 

les accords de Bretto n Woods ·p révoyaient que les transactions 

cour antes doivent &tre traitées à un taux de change fixe, modifia

ble uniquemen t en cas de dés éq uilibre fondamental. cl e la b alan ce des 

r>aiem ents. Ces dis11ositions avaient pour but d ' as surer la s tabi lit é 

du st atut de s échanges internationaux jugée indisne~sable au déve

lo p pement du com merce mondial, et à éviter les dévaluations de 

combat . 'c e-pendant, les mêmes accords autorisaient l'i.rnposition de 

contrôl es et de re s trictions aux mouvements de ca:pi tnux, destinés 

~ protéger les marehés des chru1ges des d~sordres caus~s nar les 

dé Dl acements s11écul.a.tifs de f onds se mblables à ceux <1ui. avaient 

marqué l'entre-deux-guerres. L ' ori gine et la j usti ficntion du 

systhme de do u b le march~ des changes se retrouvent dnns ces c on

ce·ntions sur les pni.ements extérieurs. Ln. fixi.t6 du ·tR.ux du 1no rché 

of i· i. c i.el e st un e garant i e , ourles o pérations co m~erciRl. es. Le 

marché libre est un substitut au contrôle des mouvements de ca~i

taux : les fl uctuat:i.ons du taux de change_ as sure nt une rér-ul n.ti on 



nuLor,1nl.iri11c clc c os flux fi. nru1c i 0.rs, qn i soni, cnL i r•r0 1 r•11I, 1 ihrcs 

n n r n i 1 1 c u r s . T, e s r <~ s c rv e s d e ch :i n r~ e son t n r o t, ,~ ,~ ,~ o s r, o , 1 t, r c 1 c s 

sorl; i es c•xccssi v cs clo ronc'l s e-t, ne scrvcn-1, n110 rl ' oncn i s ~ e s do 

n r c< cnuLion <i<-'s ·Lin r<es nux besoins r ri n r.i.Lnire s d 'i 'ï' " 1rL nl,j on , 

nucu n 1ronîle 111e n-!, excessif cles réserves dû. ?.1. des · 1011ve r1cnts ST)(? 

culn.ti fs ne v;i d0régler la lif]uidit é i n terne de 1 ' (conomic . 

Une rrés en Lnti on récente du cloubl e morcll6 des c hn.11ges1·•J.i us

ti rie la d i ff0r n ce de trAit~ men t entre les trnnsnction s courf'n

tes et les trnnsncti.ons en Cfl."fl i.tal en s ' A:J) PUYR,nt sur lfl.. disti nc 

tion entre les deux f'onctions monétaires d e moyen de nai. e ment 

et d~ r é serve de VA.leur . La d e mande de devises au titre d e moyen s 

<l e pniement doit se voir gA rentir la stabilité des te ux de c heng e. 

P ar contre, la de mnnde de devises d~sti.née k l e c onsti tution d e 

-p lace ments doit s ub i.r " l a lo i des p lncemcnts" se trouver une 

con t re-partie sur le nrnrché fJ. un prix fi.xr< pnr ce rn nrch<~ . Bn efi e t, 

en r ég i me de taux fixe et uniCJue, les an ti.ci pn.ti ons de 11od ifi cn.t.ion s 

de -parité entrainent la formation de "trous" clens l a r,asse moné

tnire et les réserves d e s -pay s à mo nnaie fa:i b l e et le gon fl e :nen t 

d e la liquidit é des p ay s à monnaie for-t,e d ' u ne na.rt, des n res si ons 

suscenti.hles d ' i mener c ertains à pajs h d~valuei ou h r~év a lu e r 

dans la p réci p itation d ' autre ,, art . Or ces manifest~tions neu vent 

êLre ·nd'sirables du poin t de vu e de l e ur s ef ' ets su r les objec

tifs de la -politique é conomiq u e interne . ~n outr e , rien n ' indif]ue 

a p ri.ori nue les s 'culateurs s ·oient rn ieux en mesure cl ' ap n rrcier 

la nécessjt6 et le 1noment de modifier la rrn.rit é d ' une •11 on'lai e 

cetle d ~cisioQ est h nr e ndre en fonction d~ ln sjtuation des 

pai e inents extérieur s a.ya.n t une bnse rrel 7 e, c ' est- ?1,-di re le s rclianges 

co rnn e rci aux , et en fon c tion de l ' évolution <'les 0rix e t des c o Cl ts 

de l ' é c onor,ie y,a. r r annort aux nrix et aux coûts étrangers . Il 

co •wient donc de sé arer les mouv e ments intern.R-tionaux de ca.nitaux 

des tran s a ctions courantes, et de neutraliser l eurs e f f ets sur la 

masse mon étaire, qui e uvent n ' av oir au c une j usti fication écono

'nique. 

T,a ni.ch o tor,ie trn11sactions courantes- transA.ctions en capitel 

c, ui sert de fondernent au syst~im e de double march é d es changes 

se j ustifie certainement du point de vue économinue. 

, 
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Tl ::: ' 0.n !'nu l; <'C"Jl <' 11<l1H1L le hcnuao,111 n1i ' 11n r,~,~i ·n <' C'n11c r<'i, él0. 

clo ul>lc 11 nrchf. des chnn1~ es uis s e être pureFllen t et s ·i rn olc rri ent or1;n

ni.sé sur cètt c bf-lsc . Un certain nombre éle c onUnRences te chni(Jues 

et i.nsti. tu tio n nel l es vont intervenir, gui condui.ront à a,dn:pter le 

-principe . 

En p re mier lieu, l ' autorité responsable de l a réglemen t ation 

des ch anges devra tenir compte de la dif . iculté nu'i.ly a à di.stin 

guer parmi les paiements eff ectu é s au moyen de billets de bnnnue 

e ·l, de c hè nues de v oyage ceux qui sont relati fs n, a es op é r ati an s 

<le co rn ierce f r ontalier et à d es dé1)e n ses de touti.sme e t ceux qui 

cons tituent de s tran sferts s 1) éculatifs de fonds . Toutes ces on éra

ti.on s se ront dirig~es a rbitr ai rement vers l 'un ou l' aut re des 

marchés des changes . En p rincip e, co "lme les transferts de billets 

peuve nt constituer un véh icule p rivi légié p our les fuit es de c a~i 

t aux p rivés , c ' e s t le mar ché 1 i br e gui sera c h o i si. . D ' ai l l eu r s 1 es 

a cc ord s internati onaux n 'obl i g ent nullemen t les banq_ues centrales 

à soutenir le cours de leur monnai e s ur le marc h<~ du chang e manuel. 

En deuxi~me lieu, de s a ccords internationaux, en 1arti culi. er 

des tro.i tés d 'union é conomique , peuvent i nterdire cl ' i.mnoser des 

restri cj tions aux mouvements d e c a 1iit nt x . ~r .) •1:' y s rn e nl~re f: . r> ·s 

L ,1x • e l'on d s d.evron.t ttre admi s sur le marché réglementé. 

Plus fondamentale ment, les autorités monétaires n e p euven t 

leur évolution sur le march é lib~e, e t ce p our plusieurs raisons . 

D ' abord une diffé ren ce i 1rport ant e entre le cou rs du marché. 

li bre et ce lui du march é of f i c ie l re n d la fraude parti culièr e ment 

profitab le et oblige l 'organi sme resn onsab] e à rn ul t i r> l i er et à 

renforcer c onsidérablement le s co n tr~les . Il est bon de noter aue· , 

au cont raire de las éculation sur les cha-1 g e rn ents de -parité; les 

transferts frauduleux d e fonds d ' u n compartiment du mar c hé à 1 ' aut re 

pe r met t ent de ré a liser u n gai n immédÎ at et connu -p our un risqu e 

donné . 

D' aLtt re THtrt , une variabilité i mportante cl e.n s les flu ctuations 

du cours du marché libre e st susce-ptible d e -p er turber le fon cti onne 

ment des march0 s i nt ernationaux de linuiditr' et de susciter la. s é

culn.tion . 

De s ,~c nrts cl cours i •uro rtn.nts, s ' ils nbsorl>e n·l, <les mo uve ments 

sp,~cul nti. -f's, g0n ~., L c<,.,1.1 e r-1,1 t, e t p0nnl iscnt év en Lucl l cment , des • 

'T! Ouvements de cani.tfl.UX rj ui c ontribue nt directe 11ent ?1. 1 f-l. fo r rn ation 



,lu r 0. v0 11u 11n linn 11 l e 11 r,,çnl is1rnt u ne n f' f' c c ·l, n li on n11l i •n;1l e rl e s 

é p n r ,'! 11 0. :::; c n u r a 11 te s Au x e n1 pl o i. s l e s n l u s n r n <l u c t i f' s . 

Pou r cl s r n i s on s t an t te ch n i. · u e s n u ' c< co n (1'ld n 11 r: s , i. l c o n. v i e n t 

donc d ' o r ~n ~iser un syst~ me de douhle marchf des c hnnnes de t e lle 

mani~re nue le tauB de ch ang e du marché libre s ' établisse h un 

niveau voi.sin d u cours du marchéofficiel, et que ce t é c,ui.libre 

de voisi nng e soj t sta.ble à -pl. us ou moins lon g t r me , c'est-à-dire 

ou'1mcui1e An nrc<cia.ti. on ou dé;prfciatio_n continue cl u c ours li b re 

n ' a THtrAisse . 

Ce rPsul tFit neut ~tre obtenu de l a fn c; on sui van te : les 

1rntori.tés monc<lni.res c<tahlis s ent ln rég lement a t ion <le telle m;:m i è r e 

ciue l ' offre et ln de n1nnde de dev ises s ' rnui.lihre wt s ur le --rn,rc h,ç 

li.bre ri. un. tnux clc ch::rnge -proche de la rrnrité . l) ' n.utre nnrt, 

certnilles cAtég ori.es a·1 i ri1 portatio n ~ sero nt ad mises i i1 ùiffére 1,H e n t 

Sllr les deux mnrcll<çs . Se dirigcnnt vers le rnarch(ç n ff'rant le 

cours le nlus favorn.ble, chn.11f~eru1t donc de nrn.rcl11ç lor ~; nue la s1 -

t11n.ti on rel o.ti ve cles cours se in odi fi.e, ··cl l es 0tnhl iront un li en 

entre les cours des deux rn n.r cli és . Enfin, des ,,1 odi fi.cnti. o ris seront 

introéluites dans la. réglementA.·Lion cha(]Ue :fois que rlcs ch A11 g ernents 

structurels a nr ara.1.tront dans 1' of [' re et ln de ·n Ande ile devi.ses 

sur le riarché li.bre . De cette r;, anni re, i l n ' y n.ura 0 ' 0cn.rts i rn,i or

tants entre les cours des deux marchés que si des pres s ions s né

cul A.tives 1 e justifient . 

Notons imm6diate rn ent qu e la mise en nlace d ' un systb me d~ 

double ~arché des changes ~t sa gestio exi g ent une connais s ance 

su f l'i s amment -précise de l'ampleur des di ff éren ts flux qui com-po se•-it 

la balance des p aiements d 'u n nays . 

Il est évident qu e le partag e des opérations entr e les deux 

marchés qui rénondra le mie ux à ces exigences n e correspondra ~as, 

sauf hfl.sard, à la distinction entre les transactions courantes 

c t l (~::; ·l, r nn s n.c t, i on s P. 11 c o,r) i. t n. l . 

Si l et_, cl 11x 111 nrchés n e 0 11(. p ns pnrf' n. it., • .1 P 11 l, ,çl. n.nr, h e s, n lus 

le lien e ntre les d e ux co mpartiments est fort, ~ oins les r6serves 

de c ha n g e seron t 11rotég ées des flux ad.di ti. 0 1111el s cle ca:pi taux, 

les n res s i.ons a n 1)arnissant sur le marché li l,re a.,v An t des réner

cus s io !1 s sur le mA.rc h é o ff iciel. 

Certains f ont remarouer . nue le fait d ' a f f0ct ~r certains 

mouve n e n ts de c an itau au mard1é officiel fait r, erdr e au d ou_h l e 

t aux de chang e u n des avantages qu'il i) eut avoir s ur le T1r o c éd 0 



11 1 L i c n 1 :-; i :-d. <' ?1 i rn , o s <' :r d <! s rci :-; L r i r L i o 11 s ri i s cr i rn i 11 1 Lo i r c s (1 u I f' n-

vori.01L 1·1-lnLiv0 111 cnL 11n c n. r Li e d {' s rn n IJ V o rri C wL s d ' Il (' L i r· s . l ln 

do11l>l c 111111'(:h<~ d<'S chn r11~cs o.vec .·1~nnrrtL i 0 11 nnrf'n i Lr• t1 ,, s rno uv e 111 P11 Ls 

de en itnu x n ' cntrn.in rE1;it 'J')fl,S cle ëlistorsions ,le r. c Ly nc . :,·l"is il 

n e 11m t s o n s d o u t c l1 n. s s ' e x a g 0 r e r 1 a p o r t c~ e r r o:L i ci u o rl c c e l1 ri n c i n c 

a e we l f' n,r C • 

rc onn n.î tre 1 a 

11ot11re cl cc'rLni110s orc:rn.tions de pn i em nt, <10 l n 11c'.r:css iLr< do 

r 6 ël u i r e 1 e r 1 u s r) o s ~; i h l. e , e n p é ri o d e n o r rrrn 1 e , l ' ,~ c n r L e n t r e 1 e 

tnux de change du mar ché libre et celui du mn.rché offi ciel, u n 

syst~m e de d ouble marché des chan g es ne p eut être c onstruit 

T'Uremen t et simrl e rn ent sur la. distin c t i on entre transac t ions 

courantes et t ransactions en c ani ta l . 

B. Aspects réilirnen~ aires et techniciues . 

l. Jous déc r irons d ' abo r d le dis nositif techniqu e ciui permet 

de réA.1iser en nro.tiq ue la sé-paration d ' un ma:r ch' des chan g es 

en deux c om-partiments, tout en gardan t u ne organisR.tion "_d é cen 

tralisée " des aiements e xtérieu rs . 

Il consiste en 1 1 int r odu c tion. d ' une diff é re nci nti on. en tre 

les co rnptes banco.ires uti 1 isés nour 1 e rc:r~l ement rl ~ pn.i.emen Ls-

' l ' ;t n, e ranger . 

Pl, E' . Î N' G , d V n S S a d e S C ri pt i On th é O ri (111 e c1 e S S y St (' me S d e d OU-:-

1 >le mnrché de s changes , n r onose d ' obli.ger les IJnnnues co ,nri er ci nles 

intermédiaires du mar c hé des changes~ ouv ~i r de u x catég o r ies de 

co ,,ptes en monnaie nationale nour les n on - résidents : d.es c o ,nntes 

en f ra.ncs courants et des co •npt e s en fran c s finnn c iers . Les ban

ques el les- mêmes -po s s è den t des " wor1dn g balances" 1 i.bcllées en 

fra c s coura nts et en. f rancs f i nan ci ers -pour l curs o n érati ons s1tr 

l e 111a"c 11((i <les c ha.llgcs . Les ~u Lr es ré si dents s ont supposé s ne pas 

détenir de devises en compt e : 1 e produit d ' ex :)o rt n.ti ons ou d e 

t() 

cessio n d ' a cti fs ùo i t ~tre c édé im r.1 éd i:i. c0 .. p 1,. P' l,·c '" r ch é " Del ho c " ; 

l Ps ,L' Vt::'C ;. ,1,c ri11 i. ses su r l'un des deux marchés doive nt être utilis<~e s 

im --: édin.t e ment nour effectuer un ;1aie :nen t ad·üs sur ce mar c hé . 

Dnns ln suite a e cette section, on · s ' Rnpuie:rn sur le disnositif 

imA.g i né par l ' T11stitut belgo - luxembourgeo is du ch:111 .i,1: e, (JUi n r 0voit 

la possib"lité pour les résiden ts de détenir des devi ses en co nnte . 

1) an s c c c a s , un e d i f f é r en c i a t i on e s t in ·t r o du i te cl 11 n s 1 e s c o m nt e s 
en <lc vises des rc<si. dcrt ts : les ban 'lues ouvriront <l es co ,n pi,c s en 



"devises 011rn :1tes" ou "c orn tes r,~ ,o:1c 1' en.l,f~S " 0.l, rlcs r o-1 otes C' 11 

" devises f i11:i.nci..è,rcs" ou "co rrq)tes f.:i-1-Hn-1 1ihrc·s ". T, n clis ·Li. n c tion 

fff c~ v II c p n r F l m ,_ 1 ri; ' nt r e l e s c o , rrp t c s c n I' r rt 11 c s c o u r ;, n l, s d 8 s 

non-r<~sidc)nl,s (ou co 1, 1p lies convertibles) cl, les co·1!> Lc s e 11 frn.n cs 

finnncicrs des 11011 - rc<s idcnts (o u co111ntes fi.nr1ncicrs) reste hien 

s~r d ' nrynlicn ion. 

C ' est en r0 g leme11tant et en survei. l.lan.t l ' utilisfltion de 

ces co mp tes (1Ue l ' on r éal ise ra la séparation des mf!rcllé s . 

2 . lh double nr rchc~ cli:s chnnges nrotec ·Leur n, l _a _ sortie; 

T, a b n n <1 u c c c 1 1 L r fl l n u j c r c< e un m n r c h 6 1 i. b r e (1 e s c h n n f{ e s n c 11 t 

n 'n.voir <1ue des ohiectifs limi..tc<s. : par exe rnp ~e, protc<ger ses ré

serves de c hrinr,e uni..<1ucment contre 1 es sorties rle c nni taux, une 

al,lg-1enta.tion des réserves étant jugée bénéfique . Dn.n s ce cas, il 

suffira d ' instnurer une version i n c o rnn l ~te , Rsymc<Lrirue de doub le 

rn~rchédes chanies. 

Et a.nt don n é l ' oh .i e c t i f , i. l faut e m • > ê c li e r l e s r c< si d eut s et l s 

non- r,~sidcnts ac< ·L0nteurs d ' nvoir s <l!i 11s· l e nnys ,!"(, cl,~ s ·ircnx cl ' rf1c~ 

tucr ùes nl n.cc ments ou investissements 11. l ' 0·l,rn11p;e r rlc s ' adr sscr 

nu mn rché off'i..cie l cles devises et de neser c'-ve11t1iel l c •11 ent sur les 

rc<serves de ch n.nge d1l !Htys. Pi:i.r FJilleurs, l es exror-Lrteurs nR.tio 

naux doivent être obli.gés de céder leurs devi..ses à lr-1 banaue cen 

trale, à un im"f) o rtatenr de biens et servi ces na.r l ' j 11termédi1:1i.re 

du mar c hé offi ciel, ou encore les conserver e tt co mpte réglemente< 

les recettes a ' e x""[lortA.ti on doi ve n t être r 6servfe s à l A co u verture 

des besoins d ' i r'l"f) Ortation e t ne peuvent eu a.u cun cas se rvir à 

finan cer des exportaion s de ca1>itaux . T,e de g r P de cloisonnement des• 

marchés est donné schématiquement par le tableau suivant 

Transactions c ourar't es 

Transactions en. cani tal 

Paiement de l ' ext(ri.eur 

!,\arch é officiel 

Au choi.x 

vers l ' extrri.eur 

Au choix 

~-1o r c h é 1 i. br e 

T,es i.. rn71 ortntions de b iens et servi.ces, l es r>n ieme nts d ' i. n tc<ré)ts 

e t de sol ni. res peuven t TH1.sser na.r l'un ou l ' nutrn cî r~s de n x mnrcl és ; 

cc ne ndnnt, ces or <~rnLi.ons se feront en rinci..ne nn1· l 'i riLer ;-rH~<linirc 

clu mn rchr~ of f i.ciel r,ui offre un taux de chanr~e 111 us f'nvo rnbl e (l e 

tRUX de la ,,,onnA i e nati.onale est soutenu na.r l P. bnri ue centrRl e) . 

Au contraire, les pai.ement s rel atifs à des entrfes de cn:nitnux ou 
À. des rA.palrie ·nents d ' actif s se feron.t pa.r l ' inter~1 6di are du 1'1archc~ 



libre, sur l<'ClllCl la •n onn:i.ie n:,l,i.nnnl·e c•sl, d(, r r'c i i'c: . 

l l I H ' L <' ll c r r~ r~ 1 e n C' n (, ,, (, i n n 1-! s l, 'H' o L c c I r i c c ? 1 l n :-; n r 1, i c d e s c A ·1 i -

t :1 u x u nio u r.nicn L. T.c's onc~r:i tcurs cherchn.nt h 0 xno r Lc'r ri es cn n i t n u x 

sont f'orcr~s cl<' se Lrnuv r une contrc nnr·l,i e s ur l e 1>., rircl1<~; e 11 cns 

<le cl0•11 H 11<lc e : ccs. · i vn· do de vi ses s u:r le mnrché l i hrr~, l r• l, ,-1 i x <lr. ln 

monnnie n:itionnle ( ,J xn rim é n,u certai.11) se dépré-cie, e t l es sorties 

<le CAnitaux se s ·tn h ilisen t . Si, -pa.r contre, u n e o ffr e c•·ces s i.ve cl c 

devises se ,,,:,n i rcsle sur le m~rc hé li. li re, le cours ,le la J11 0 n'1n i.e 

~ationale s ' y Ann r fciera sans d oute, mais il ne nnrrn rlu r ab l e ~ ent 

nfnasse:r le cour s élu mn :rchP officiel. 1~11 effet, élnns c e tte hynothèsc', 

les onfni.teurs <lr ': sireux cle rnpa:Lrier des avoi:rs cl l es i nvestiss e ur s 

é t r ;:in g e r s s ' nd r c s s c r o 11 t :i.u m a :r ch 6 o f fi c i e l no u r n h te rJ i. r l a c n n v e r s i. o 11 

de leurs i!evi ses . T,cs i n-i n.ort:i.teurs npr contre s ' ndr es !· eront a.u 

mnr cl1e~ libre po u r ob ·Leoi r les devises n 6ces s a ·ir 0 s ~1 leurs 0 1)6:rnt ·i.ons 

co -i-1e rci ales . Ces al j ss rnents cl ' u 'l mRrchP. vers l ' autre renforcent 

la dcmn.nde s ur l e o rch c': li b re e t y <liminuent 1 ' nCl 'r e, jusnu ' ;\ ce 

nue l e cours li h:re to mbe en dessou s élu cours élu ~nrc h f off ici e l . 

Tc nroccssus ;)Cut être n e élfr' si l s nutori. t { s 1 ai.s sc n t 1 es opl<

rnteurs li b res de v end re sur le marc-hé officiel. des <1ev j ses acn,uj ses 

sur l e rnftrché libre . L 1 A.rhi. tra.g e i nverse d o i.t c eri c 11dn 11L :rester i: ri t crcl it . 

Ainsj, si une modifi c ati o n s t r uctu relle interv i. nt dnns l e co rn 

nnrte ment des opérateurs nat ionnux et é Lr an g ers ( ' n C'e <7 ui c ,rn cerne 

la d iversi ficati on g 6ographique ae l eur norte f euillc, ou si des 

en tr ées ni assives de cv.ni taux à court terme ont 1 ieu , le cours d u 

marcl1é li bre se r ap p roche du cours du ''l ar c hé o f fidel, mais ne le 

d'passe ~as : de s devises sont acquises s ur ·1e mar ch é libre 1our 

être revendues sur le marché of t iciel. I.a hanque c e n trale intervje ,l"t 

moins h l a vente uu ilu s h l ' achat sur c e mor c h ~ ; l es r 6serves ~u g-

m c n t e ri i., n 1 us v i te ou di 11 i n. u e nt m o in s v i 1, e , l n. l i C1 u i. d i t é cJ e 1 ' <~ c o n o mi e 

se gon J'l e . Le systè me ne neutr alise oue les effets cle s s ortie s tle 

c arJitnux . 

Le contrôle ad •ni nistratif doit r orter su r les n oi n. t s suivants 

tous les investissements h l ' étrru1ger sont r é g l. !s au moyen de devises 

acquises sur le marclié li b re, ou de devises conserv ées e n co r:1nt e 

libre, 011 en cor e en cr édi t nn t un co r,1pte .fin ~ncier, c. t :Hir nucu11 

ntl'l, r moyen ; 

t outes l s rec e ttes d ' e x por ~nt i i ,s '~ d ' r•i. ,, r e s i, r :-· :--:ne;,;_,, '~ c; 1 r·:n t c s 

s o 1L, c é- c1 ées sur l e marché of . ï cie l, ou &'ard c' cs e n co 1 te co t1vertib le , 

si e ll e s o n t pris la fo r me de devises; si ri on , le d éb i teur t' l":-> ,:~..: I' 



' 1v<' ''· 1J 1· nvc n i r c· tte cl 'i rn 1)0 r Lati. 011s nnL i onn l c s ri•it,r~r i. c11 r cs) ; 

- riu c tu, Lrn nsJ'e rt de d evises n ' a li..e u cl u r11n rc li( 1 il1rc vers le 

111 nrch0 or :·ici.e1 . 

3 . lf 11 _~y_2U•m e _ co 1nplet de rlouhlc miucl1 ô cles ch nnrr~~ -

T,c nuLori.Lc~·s rn onrl:,aires reuvent ~tre cl ,~ sircu s e s d ' c mnôch cr 

nue l es mouve 111<'nLs clc cn pi.tnux nient n.1.1c11n cf'f 'c L ncL s ur l e rnonLn 11L 

des r0s0rves <' L sur l n. l i. <111i'dj i,f, de 1 ' ,~cono mi e, n t1 c 1 n tcn dp n cc, 

pol)r ln pnr i 'l,1~ en vi r: ueur, soit 1rnx c n trc<es 011 n.t1x so rt ·i es d e 

ron d s . 

Il ~nnv i cnt alors <l ' introduir e deux modi f i.c at i on s d a ns le 

dis positi.f dt~cri.L dnns l e parn g rap h e p r é c éd e nt . 

'1'out d ' ab-ord, il faut supnri •n er t o ute po s - i b i.lit' d ' ?.rbitra ge 

direc t entre 1es deux marchés; on i n terdi.ra d ' Acheter d es devi.ses 

sur ]e mar ch é libre ourles r eve ndre sur le mArchf. of ficiel . 

Alors seule nent, le cours du rnRrché li bre nurn l n pn ssihi. li.t f. 

de fluctuer de rnrt et d ' Autre du cours clu nrch r ni Li ciel . 

Pour u ne l)rotecti. o n rarfAi. te cles réserves clc ch r.tnge , on ne 

laissera subsister ~u cun e possibi.litr de chojx e n tre les deux 

mar c hés ~ou r ucune c atégo rie d ' on0rations et ouell <1 ue soi.t 

la dire cti. on du flux d e pni e ment . Les i m•· ortnLjo11s s e ront fjnnnc.fes 

nr <les cle\Ti ses nc<1u i ses su r l rn nrcl10 n f' fici<l nhli1~n·Lnir ·n0nL , 

et les entr<~es <le cnpi ·Lnux ras .· eronL fHlJ' l e mnr 11<~ l ihre . 

Si. ces deux condi.tions sont, . re rin lies, les d e ux "l r?rchrs s o 1t 

nn,rCaite ~cnt clo ison n és . 

Ce f') endant, dans le but d e stab ili.ser CJUelnue ne u les Pcnrts 

e n tre les c ours des deux mar c h~s, la ban <1ue ce ntrale ueut lni.sser 

subsister ouelnnes nnssibi.l i.t6s de choix r: ntre les r1 n rchés -rour 

cert1'li.nes opérntions . tl fnut néanmo i ns (lue suhsi.ste ,1t sur chnnne 

mnrché un e of l're et une de mende oh l' i p :::-to i res de d c vi s es, :lOUr nue 

le t e u~ <lu ~ Rrc h ~ libre puiss e flu ctuer de r~rt et d ' pui,re de ln 

rrn r i t ,~ . T, e s f 1 u x d e c ri. r i t au x r o t e n t i e l l. e r;i e , 1 t d ( s L n lJ i 1 -L s :rn t s cl e -

vront f vi de m ne n t re Ler nffectés au mar·c hé 1 i. bre . 1l faut noter 

ciu c •)lus n o ,1breuses seront les· nos s i. 1; i.lités 'le ch o ix t n lus 

i ff'lnn rtn,ntes sero n t les c:iu1n1-tités sur l <1sf'ucl 1 es ,,11 ,s nrtc 11·L, 

moi n s nn,rf ' ai.te sern. l;i nrote ct jon d es réserves <le cl1n ng e et nlus o n 

se r nri> r oche d ' u n s ysLèm e de chnng e u n i. f' ue. En el', et, l es Le ns io n s 

annarai.is an t sur le mRrché libre ~euvent prov o<1uer des modifisnt i ons 

<lnns lè choix du· mn,rch0 'f)our les o-pérr-t:tion.s lihres et a,voir des 



of'fi<'iel. 

Cn ·11nH' i 1 

r{ c,ul ,,-,, 

rite~ cl0, •)nr c>xc,,11>1 c, les Lrr111soct ·i ons cou rp ;1 Lc~s : l r>s auto ri ·L0s 

s'n.ssureronL <1ue s eules les ·LrnnsacLions courn 11Lcs cL Lou tcs les 

tr~ r\sact-ï.ons courn.n tes sont régl :es rar l ' i n·Lcr 1t:cli.éd. re du m::i rché 

ofiiciel. 

- 'T'outes les exonrtn.tio rlS, tous les p0,ic me 11-Ls <1 'i nL,~r~ts et de 

snlaires eL seu les ces ·Lrnn s ac·L ·ions dnnne11 ·L li e 11 '1 ln venLc de 

dcvi ses sur l c marcl1é aifBreiel, h un v erse :i, c!1t :111 crc~di t <1 ' U" 

co r1-pte ré~rle e11t6 ou ri, une in ~cripti o n nu rlrb·i L d ' nn co ;r,rte 

convertible; 

toutes les i mpor t a tions, tous les nniements c! 'i ntrrôt s et de 

salaires vers l ' rtrRn g er et seules ces trRnsactio n s donnent lieu 

à cl.e s a.chats de devises sur le marché ré [" lementr, hune inscriD

tion au débit d'un compte rég lementé ou~ un versement au crédit 

d ' un co ~pte convertible . 

C. Conclusion : le double march~ d es cha~ges co ~~ e i nst rument <l; 

protection des réserves contre l es mouve ments de c~.!:?_itnux . 

r. a m i se e n o eu v r e cl ' un s y s t è rn e a e cl o u b l e m a r c h é c-1 e s cl-1 on ,r~ e s 

supp ose <iu ' il _est possible d ' établir une distinction ri g oureuse 

entre les pai eme nt s rel.fi.tifs à <les trf!nsacti.ons c ouralltes et les 

nniements rel n.ti f s à des transactions en c ani -Lal. 1):rn s l ' aT)nr0cia

ti.011 de ce ·Lte hynotlièse, il ne s ' api ·L -pRs seulern cnL cl e voir s i 

l'nutorit6 administrative est en me sure d ' i mpo ser u contr~le 

ef t'i.cn.ce de la ré p:ùlarité des opérations - c e probn:me . se nose 

dnns toute orea. i.sation rég le mentée des marchrs c'les changes-, 

mais hien -p lus de voir dans quelle mesure les r 0 ,f'! l e s d u doub le 

mn.rch0 sont suffisantes pour isoler toutes les tr::i 11sactions en 

cap ital. CertRins mouvements de fonds assirnil?.hle s à des mouve 'l1en t s 

de c apitaux sont en effet étroitement liés h des trans actions 

c o u r n.n te s . 

Ta 1 ricune 1. ·nlus év i dente du douh l e mnrchr <'les ch;:,•1 ge ~ 

c o n c e r n e l e s " 1 <➔ :-1 cl s A n d l flR s " , c o n L r e l e s <1 u e 1 s i 1 , l ' o f' f-' r e n u c un e 

nrotec-Lion., ~1. 1' 0g0 l. <l ' ailleurs éles a.utres systr~111es ne ch,n r, e . 

Les exnortntenrs ont tou·ours la nossibi:li.tr de c onse rver leurs 

cl evi.ses à l ' é-Lra.•t ger et de les rapatrier le '11.us t0rd 1rnssi.bl e, 



1 0 1 i t· r • ', 11 r e 

l c•s i 111'.)o ri..nli urs cl ' nnticincr l e11r s pn.io mcin-Ls, ou ,1 • ~1chc ·Lcr nar 

nvatï c o des devi se s nu ' il s conserve ron t en c o:n p i,e rée:leme ·Lé . Ceci 

nu gm ente lo de mnnd e de devises sur le marché of [ iciel, et ob lj g e 

lri brinnue ce n. trnle '· in tervenir pour soutenir le cot1r s d e sa mon

nr-iie, a lors nu ' nu cune mo dification réelle n ' est inL e rvenue dans 

les échanees av e c l e reste du monde . Dos mouv e mo 1 Ls , 1.! co ); , 

o· il, ,l'l'cc-Lr~ 1 er· 1·'~:<.1 1 ·vcs f;n,11s nt t ' ,uc une fro.udc n ' ri.i.t é t é co m 1ise . 

Or l ' expérie n ce prouve que les le ads and l ags jouent un r?>l e cle 

p re mier plni en p ériode de 

D' outres f o r,s r•1t i. sir ic te,-1 en t -r:i8 1· l er 

es f lux de c ri,1itaux influen c ent dire cte --1 ent l ' of.Cre et la de n émd c 

ù e a e v i se s sur 1 P. m n r c h é r é '.{ l e m nt é . 

Ce snnt d 'une part , les v ariations dans le ~ont~ nt inscr it 

aux co ,ptes co nverti b les e i fra'l. cs de s non - r és idents , non j u st ifi é1]s 

pn.r une OT)Protio 11 co 1n ne rciDle si.YTJ ult;:inée, et cl ' ::nrLrc na rt, l es 

v n r i nt i on s e s c o ,·rp t e s en d e v i se s d e s lm n ci u e s c o I r1. ie r c i al e s c: n 

effet, si l es bnnn ues co ~mc rcinle s achètent des devis e s sur le 

march é :ré.g lementé nu deF des bes o i. 11 s n orrn Aux rle l eurs cl ie n Ls pour 

ln, pf riodè, elles se consti Luent des avoirs éLni. •gors 6ve n tuél.le "'le•1t 

AU dét ri 1,1 en t des réserve s d_ e la b nnci ue ce ntrale . 

Don c, en pr~ri ode d. e c rise monét::ü re tout au mo ins , un c ertai n 

nombre d e m6 c on ismes de cont r">les su ;rn l. é,:n e ntai re s aevront êLre 

ad~oi n ts au clo t1ble rn 8rché des chan ge s, si .1 1 011 v eut nro t0 g er 

effi ca,ce ment l es réserves de c hang e co n tre tous les •1 o uve me nts de 

c n:n j ·l,n,ux :\ court terme . 

I~ fa udra n0t a1nrn ent e mp êcher le d 6velo n ·le 111 P. 1 t d u eu des 

1 erds a,1 1d l. ng s : na r exem-ple, en i. m-µosa .nt 1 1:1 c cs ~i o n i. ïl ri édiate 

des recettes d ' •xpurt a ti.o n sur le marché au co mpt11 •1 t e t l ' utilisa

t i o n i m ·1 é a i a te d e s de v i. se s a c he t é e s sur l. e m ri r c h 0 o J' f i c i. e 1 . 



C (' l, l, (' s (' C ·l, ; () n s (' r n C On s a C r é C 8. l n. rl e s C r j ) -L i () n ( l s C ;-, r [l. C -l, r r i s -

nu0s (le ln l>nl,nce des rrn,iernents r lohF1.le rl'u n n:iy s rioss fdn.nt un 

systr,mc dP ilnuh l c mfi rclH~ des ch:i ,1p:es . Les f l nx ri. cLs <le c ffp itfl.ux, 

s ' il y C'l n, rl/!)Cndron t de ln pn li tiriue suivie n,ir l n hnnqu c 

ce ntral e vjs- >1 -v·is du marché li bre . T, ' j rnIJ a.ct d e ces 0:=:i iements 

e xtérieurs r, l nlrn,ux sur 1 ' ense mb le de l ' P. cono~1ie , en 1rirti cul i e r 

s 11 r s n l i ri u i d ·j t ,~ , sera n r c< ci s é et c o 111 p n r r~ n. l n, si Lu nt ion ri u i nu ra i t 

-r1 r i<v::1 lu 11 r f-1~ i ·nc rie tn.11 x cl e clln.111(e 1111i(1 11 c, fixP 0L f'lcxi bl0. 

011 s u r ose r a nue toutes les trorisac-t.ions courn \ l,es sont r{-

g l ée s ·par l ' i ntermécliai re du mnrc hé offi ciel et nu e le nrn.rché li bre 

recoit tous le s •nouve men ts de cani taux . 

A. Objectifs_ et __ fo r 1 1e s de 1 Fl~ti on clu mflr c b.!:Ll~J.?.!::~.-.:2.?.E _ l~.ê. _!2~!}_-~l_!e s 

c c1 ritral es . 

T,a, banque cen tr a le -peut d ' abord, et c ' est ce C1ue surrgèrent 

la définition habituelle du d ouble mar ché et 1 ' e xa 1en d e l a pol i ti 

nue sui. vie pflt 1 a, Banri ue nationa.l e de Re l g ioue, s ' nhstenir d e tout e 

i~te rve ti on sur le ma rché libre des changes . Alors, le taux dB 

ch ange du marc hé libre s ' établi t à un ni veau qui. assure le "cl.e a

rinf'. " nu rria rc hP . Il •1 ' y a. a lors pa.s de .f lux net de c:=ini. t a l entre 

l e ri a,y s et l e r e s te d. u mon d. e . L ' o b j e c t i f s ou s- j n c e n t ;i, c e t te e, t t i -

tude est d'e m-nê c h er des sorties nettes cle c ap it :>ux ô ' agp: rRver u n 

ôéf i.cit éve -,tuel de la bal an ce com,1 erc ia.le ou cl e rale·1 t i r l a 

r e constitution de r é serves de chang e re •1due possible nar la r 6ri.o

-parit ion d 'un sur olu s comm ercial, ou encore t} ' e111 pe c her d es ent r ées 

nettes de cani taux de g onfler des r é s erves d(jà. ex0géréf.'1 e nt é levées . 

Lti lHtn que c entrale r eut nréférer une nol i ti C1Ue de ri a ; rty fl o a

ti n17, " , de flexjbi1itc< adminis t rée pou r le tnu x de chn 11f'; e <lu rn nrclt0 

l i. b re . 

Une m é th oil e ù e g e s t ion c on s i s ter ait à mai nt en i. r ] es f 1 u c tu a-

t ions du taux de cha11ge libre à l ' intéri.eur de mn,r g es d6terrnin6 es, 

simril ement nlus lRr g es <1ue le s mar g es gar ari.t i.es sur l e nrnrché of[i - • 

c-iel . Ceci sup ·ïosern,it que les a.utorit0s monét8ires Lst i ment ind0-

s i r, b l C S (1 P, S a 1) t ' r (~C l n, t, i. 0 n S OU cl e S d én r 0 Ci 8 t i O 11 S L 1' 0 f) i rn T) 0 r t ante S 

élu t;:i.ux li hre . f:e ·1ourrRi t être le cas l nrsnue l P c ,rn , rôle et la 

rc< ,, r ess'on des frm1cl e s deviennent tr?, s rli.f f icil e s ?1 'lflrti.·r d ' urie 
' 

cert:=iine cl?cote ou surcote du taux li b re.· Cene ,1d.nnt c • ty p e il ' i n te r 

v ent i. on n n r n. î t ·11 eu i n t c< r e s s a t . I l f :.=i.i. t ne ra r e u n cl e s av ::i nt n 11 e s 



,lu ,-i011h l <' •n n 1·c 1,~ ci • ~ ciln nf: es, 1 n nr ntecti.on clcs rc'- sc•1·v-C'S co n Lrc 

l <•s 1,1 11vcn1 nLs ci<' cnri Lnu , au 1r:or.1c11 L rirc:cj s{·n0.1 

i.,, ., >r LnwLs se 111 nn i f'est c nt . !~xactc icnt co rn'"'l e dn'ls un sys tr' r1e <Je 

tnu . cle c hr,,1ge ll1Îf!U e et fixe, neutl\tre anrc'S nn rl0l,-.i <le r r r>ce 

sun •, l 0"1 entai re, 1 n lrnn(J ue centrale d evr8i t nerdre de s r è<se rves 

et nli mcnter a i nsi es fni tes de c nni t _n.ux, ou ncheter des dcvi ses 

i nrl,~si r nh l es clr· s nu ' u ,1c tensi.o n. imnnrtarite se rn;rn i fC's terai t sur 

1 es r11 ar c hés cl s clrn.n,,; es . 

Ur e outre hynoth0se, plus vrAise rnb l f!.hle, est rue ln ho,nri ue 

centrnle i nte rvic 11ne cle man iP-re discrétion ,1 ei. re sur l e march0 li 1 re, 

en f on c t i o n d e s c i r c on s tan c e s . 

('. es interv<> nt i on.s n ourra.ient avoir ;)Our but d ' ni1le r le s nut.o

ri Lrs resrons ah l es rlu co,d., rôl e A(l 111 ini strnti f' en li '11 j L:int l 1 /~ Cnrt 
' • 

en tre 1 s cl eux cours cle cl1r1n r.- c, ou en c o re ùe nrc'v011i r· l I n " l" ri t ·i n•, 

d 1 tl'1 <1ts (~ n11ilihre 1111r ment te npo rnirc o u s , isn ,in i <'r s ur le r-1 nrC'hc~ 

li lire~, si cc cl,~s,~(l lli. l i li ni c<Lni L suscci 11Lihlc <1 1 i 11 ,111i ,~L1•r lcis l)l)(. r·n

L011rs <'L cle dc~cl e,1cllC:1' de~ .. 1ouvem0nLs de f u ·i L ' . 
, . . l ◄/ , , 

J)ris Lhc' or, c1e n.s 0 11L remarqu e que des intcrve 11 Lions s 11r 1 e 

mn.rch é ]i hr e po urraient servir à limiter l es r éserv es de cha i1ge 

trou v nn t 1 eu r or i g'i ne dans l e m n r c 11 é of i' i ciel en c n s de a 0 I j c i -~ 

co nin ercinl (apparaissan t sur le mar c ll ' of.fi.de1), la han <7ue c e r1-

trale nchèterait .des dev ise s sur le r,,arché libre cl c fnçon h re

co ~sti t u~r au moins partiellem ent ses r és erves; en c as de sur nlus 

sur le n1arcllé of f iciel, elle v endrait tout ou pa r tie cle s ùcviscs 

nec 1 1 i ,·c-s r s c~e I i :1 Le·rvc•1 0 • en ~-, r 1 e •n:1rclH~ officiel . A suppos er 

q ue les mouvement s de capitaux so ient suffi snm 'Tl ent 61 a stiques au 

toux de chanc e , la banque c entrale -p ourrait r.i ,si 0 .. ,, r ri. 1- i ,, <: r 

t, 1t 1, dts{nui libre co , crciol , du ::i o int de vue cle son i mpact sur 

les réserves . 

Dn.n s· tout sles c a s oit la ban.nue ce tral e i n tervj e ,it, sur le 

111 11.rc h( l ·i lire , i l e xiste u n flux net de cnp.i. -Lnnx c ·1 Lr0 le. p ny s c ·L 

l C r e s te au m On cl C f1 u X Ve ll te s a e de V i se s d e l n. 1 1 Il l ~ 11 e C el\ ·L r n l e 

të-

doit c orrespondre un e sortie nette de c ap it au nubli.cs n on mon ~taires 

et de c a;iitaux pri v é s; aux achats de devises, un e ent rée 11et-Le de 

c -<>n i. tnnx . 

Le s i nt e rv e n t i on s cl e s tin é e s . 1;l. e rm ê c h e r tout e v n r i. 11 t i o n n e L Le 

clcs réserves tle chang e -pe uvent -s I i n terpréter co •1J11 c un suhsti. tut 

à l ' u ·L' l i s 1..-t, i. on d c l n n o l i -L i. ~ 11 e m on c< t fl -i. r c h C: e s f i n s cl c h n l D n c c· cfo s 

fl ,/ tt 1--\ "î' / /f tl.. / 



n:1 i. c1•1<'1 1L. /\.n 1 i cu de n1 ocl ·i fie r le "L é1llX êJ ' ·i11t6r ê -L i. 11L<·rr1c de f r<; on ?1 

L<i n L<' r d ' ri.iur, L<ir l <i rési.dn de ·1 n. b0 l ;1 ;1<.: e di:s c ;1 1 i l,:1 11x n\1 f;11r ,,l 11s 

011 ~11- l <it~ficil d<) la lin l n.nce co •,·nc rci n l ', on , ,,.. i ·L s 11 r I<! L:· 11 x rie 

c h~n,·•·c! li li r, de 1nn11 i.c•rc :1. i 11cJ ui re des ·,i o uve- .i c 11 l,s de e n i ·Lnu x 

rJ [ln S l '1 Ù i r e C t i O Tl V O U l U C C t d I a m "f) l e U I' S U f' f j S [l T1 C ' ) () l l r J' j ,lD ll C C r l C 

dés6ciui. li l r e des LrA n s a ctions cour antes . l-eB-

T,cs pnr n 1: ra nhes sui.vnn ts seron-L cnnsRcrés 11- 7 1 f!Xé'l "1en del ' i ,n11nc-L 

rno nc~tnir<~ c ·L r ,~<) l des pn ie 111c 11't s cxté:ricll r s sur 1 0 s_ys L?Jm e éco110 111 i,,u c , 

cl ' nl>nrcl l o rs 111c ·1n 1,r111que ce1 1trnlc 11 'i 11·Lervie 11l, nns su r l e 11111rcl1f. 

l ·i.1re, ensui t e l nrsq11 ' e l le i.ntervi ent ne JT1 nnj?,re h stnh i. l i.ser le 

n i.ve au de ses r 6se rves de c hang e . 

B . r;;ffets <les nri i e , 0nts e xtérieurs en l ' Ri, sr,ence <l ' i nterve nti on sur . 
f - - -

l e rn rchr libre . 

Si on !)OUVAi. t r c~n.l i.ser une s é ' RTA i.on 1rnr:ï::i i te <les rri ouve ··1 cn t s 

de c ::i;p it[lu nar rn -pno rt AUX transaction s c ourc1 n Les, clan s u n doub le 

..., n r.chr des cho 'îges n.ve c f l otte rn e ·lt " pror, r e " du c ours libre, ln. 

bal ance des c n-pi taux serait, par d ~fi.n i. ti. on
1 

énui li lH <.( e . 

Au d fn i:1rt d ' une situation. c1 ' é0 ui l i1)re, ovec un t!"l ux de c h ri ng e 

l i h r e r r, n l ' , l. fl ::i ri tf, une entr fe c1 d <li. ti o n•1 el l e ile c n,p i t nux sr-> 

rn 1"rnue nnr une · h nnsse du cours nu c hr-11:~e sur l e mélrc hé l.j1Jre, u ne' 

so rti.c ::id (l j ti. on ,1e l le p::i r une d f. ·prrci. a ti o 1 de cc t Aux . Ces :n ouve 

rnents de fnnns, nui n ' influen c ent -nPs les r éserv e s de chri.nge, 

n ' ont ms d ' ef ['e t sur la masse monét11ire i n ·Le r ne . 

Pa.r c ont re, n.u surplus ou au d6f' ·i c-i_t -.de l ri bRln ,1c e co i:1 •crci.ale 

corr.esnoncJ une VFt.rio.ti.on éo uiva.len te des r?serves de che,n r, e . To utes 

ch ose s égA l es d ' a-i_ l leurs., c ' es ·L - '> - dire si. au cun e 11 / rRt ion . fl e 

neu trn.lis a t i on n ' :i.!1te rvi.ent (open rn;:i, r lrnt, -par exe 1nl) le), il s ' e 11. sui 

vrn un gonf le men t ou un él rgonfle ment de l R l j r ui cl it é cle l ' <' co 1 orniè, 

nui ~1 son tou r sti. rnu ler a ou U mi.t erri L . de r1i)1~ùe, 

t a.ti ons . 

notn ,1·1ent d ' i mn or-
~ . 

Co •11-pnrons d ' ab ord les effets du <J oubl.e •nnrch( des cJ1nnges av e c 

c e ux m 1 ' rll ir 11 'i. t i ,.,., 1 i. <1 u é s 1 ' ex i s te n ce ri ' u 1 s y s -Li'" 1 e d e t ri u x f i x e et 
• uriinue . 

Te tnux de c hnn1~e ùu mr.r c h6 libre (val eur d ' u 11e LJ11i.té d e ;n o11-

n nic n::itio nn le Pn t e r me e de devises) se fixe h u n e vn leur i.nf~ rieure 

~t celle rr-ise r) ;,r le t1n1x du mftr c h0 o ffi.ci. el l orsnue i l e , i.sLe 

un <l f fi ci ·t, vi rtllcl dr~ ln h r l once cles c ap i tnux pottr l e tn.ux de 
c l1:1 ,11\•ü d 11 rn n.rch 6 oJ':l i.ci e l. 



t;,11x 0 t' f'i r.i.cl . 
1•:11 r,:,~ i rn<' dr. Lnux fixr. , une entr,;c de cnnni L:, 1 

d ' u n no i n L cl ' { n II i 1 i li r n.u r n i. L en t r n ·i 11r'. ·u e vil ri n ·L i o 11 t'. r u i v n. l c n 0. 

des rc<scrvcs de clii111ge t un accroisse :1- nt de l ~. 1 iriui.cl.j te~ de 

l ' f c onoTTlie . T, ' effe t d 'entr t( es de c a ;)itaux est inl'li:itjonniste , 

l ' effe t de sortjes de c ani tnux est d6flation~iste . 

Oonc, une surc ,> te du taux libre par r nnqort riu t?.ux ùu 

•1 nrchr off iciel est l n rnan i.festRtjo'1 ' un effet d6J'l:--ti.onnistc 

<lu cloub l e ïl:l t'C h<{ddes chn. r;es nn.r co ·rn nrai so n n,vec ln si tu nt i. on 

nui. aurni.t nrrvn.lu en r ~gim e de t aux de change fixe et u n iriue; 

au contrai re, une dc~cote du tFtux cle chnn g e li l>re r r~v~~le l ' existe,1ce 

cl 'un effe t i.nf l ati.on'1i ste nu double 1rn rch0 cles c l1;-, 1n0s 11ar TF1 ' ) nrt 

FLUX effets <l ' un s.vst?,me <'le t; ux de ch;:in ge fi ·e et uni. nue . 

Cenendant, -pour ~tre co n,r J ète, l ' nna1yse cl u it i..e1ir co 'T' 1te 

c<r,a]e ,:1en t de l n situatio .., AU niveau de ln hnlance cles trn.ns11 ction s 

courti.11tes . 

Si. 1 n. b11 1 nn ce des tr R.n.sactio ns courÈJ ::ite s est enisurp lus e t 

si 1e taux cle chang e élu marché lihre fei. t 7Hi.TT1e sur ce lui c1u 

mar ché offi ciel, 1 ' eff et g l obal des nai. e ments e ·ti'ri eurs sur le 

reste cle l ' é co no r; d e est inf lation niste ; c et effet est ce 11e11d:rni • 

moins i mno rt Rnt nue celui qui aurait ét ' observé on rf i me de 

trux fixe u 11 ique. T, ' a-r o rt du double march é des chr> n~e s est don c 

bénéf'i<iue au noint de vue de l ' éciui libre jnterne cle l ' économie 

si. on y obse rve des nhénom'nes de surchau:t'Îe; il est d<<stabilisant 

si 1 ' é con om ie st en déflation ( ou nlus exacte rr1 cnt moin s s -Lu1Ji.lisu~.nt 

n 1t ' un systèm e de taux f ixe et u n ique) . . Du ;>oint cle vue de l ' 0quili 

hre externe, l ' introduction du double mnrchr <les chn nges est stnl i.-

li sn.nLe : le sur plus g l obal des -paiements esL inff.ri.eur ' c e nu ' i. l 

QUrait 6t~ en r~gime de t aux fixe et u nique . 

Si. 1 a bn,l rrn c e des tran s a c tions co urantes est en surplus el si 

l e taux de chan ge <lu ~a rc h~ libre est en disag io s ur cel 1i du mR r-

clir off' ·i ci el, l ' effet r, l obn l d es pniements extc, ri curs sur l c reste 

d0 l' c'.c:011orn je •st i11Clnti.on11 i. ste ; c l't ef' , et e:-;'L +>+----i+-++ flH4'-1t1A~-.. nlus 

i.111oorln11t c,ue ·e l ui nuj nurait 6tc' observé s i. ,011Le s les Lr nnsnctions 



c ·L cc ton 11 ours pnr co 111 pora.ison r:vec le sysi,?•ric rlc L:->11x fixe . Dll 

point ac vue del ' ( r nilil>rc ext • rn •, ·, _. ,' ·, 1 , c '. ' r es c i10 

i l i .·-- d nvc c 11n taux uninuc, des sorties d e c api.tnux 

se sera i e n t nroclui.tes , qui aurai ent réduit le sur r, l us global des 

paiements; i.l est ce rcn d<. nt çncore st,nbilis ,nt l1 C c ci 1oin t d e vue 

si. le défici.t virtuel de l a bA l Rnce des c an i.t Aux nu tRux de 
. .... , 

;)OYl 1,p 

es t s upéri.e ur AU sur r l us des trRns a ctions c ou rél ntes . 

S i. la ba l Fl,nce des t rn.n s act i ons courantes est en d0fi.cit ~t 

si. l e t flux d u mn.rché l i.bre :f'n i. t ·rr i rn e su r le t r ux flu n1 n,rché of-fi.

cie l, l ' cf I e t g l obal aes pni.em0nts extéri.eurs s11r 1 C' reste cle 

l ' <~conn ·>1 i. e est défln.t i. orwi. sLe; cc ·L cd'feL cs ·L plu :-, ci! 111p <brbrnt nue 

celu_i. 1;u-i. n.urn ·i ·L <~Le'.: observé en rc' gi.P1 e cl.c -L :,ux cl0 c lir-11r:0 fix0. rd, 

u i(uc . ,. ' e fl 'et dP. l ' exi.stence du clou1)le rri:-ir c l { dr:s clt:--111 1.es c. L 

lH~néfi.riue d u 1)o i n L de vue cl e l ' <~~n i li h re i n·Le r n si 7 ' ,~c ono rn i e 

c s t e n i. n f 1 Fl t i. o n. . L ' e f f e ·L sur l ' é m 1 i. l i li r e x L e r n e .. ·L d .' s t , b i -

lisar1t ou consiste h. r emp l_ ; ce r un surnlus ou u n l, ,~fi. c i. t , se l on 

nue le surnl u s èle l n bal an ce des cani.t,;:,.ux nui. serni t r->nri3ru 0vec; 

u r1 tnux <le c lrnn g e unin ue et f:i xe :"1Ur:ü t ftr'> i nff ricur ou sunr~ r ieu r 

nu c) 6 f i ci t c1 es t ra n s c1.c t i. on s c ourant es . 

l~nf in, s i. la ual an ce d es tr ansactions courw1 Les est en défi.ci. t 

e t si le tnux d e c hang e cJu mar ché l i h r e est inférieur au t aux du 

rnar ch é offi c iel , l ' effet g l obal d es nn i emen-Ls ext6ri eu r s s u r 

1 ' fconor1i e es t d f.f'l r ti.onni. ste: cet ef.f'e t ei,,L ce w ,1d ,, ,1·L • moi. s i. nJpo r 

Lnn t c, u c ce l u i rrni mun i t 11rév nlu en r 6r~i1'1e de L, 11 • f'-ï.xe c-L u •1 i ~ 1.1 e . 

T, ' existence nu d o uh1 e 'TlarclHç de s c hn.nJ; es est do n c b6,1rçfi nue si 

l ' 0cono•nie est 

o constn:Le u n 

en r<çces s ion ; Du poin ·L de v ue de l ' ,~nui l ib r e externe , 

d~fi c it i.nf0 r i e ur ~ cel~i- 0u ~ ser ai t n.~paru si 

toutes les trnnsA.ctions av ::dent e u l ieu e u t aux de chRnge offi. ci el. . 

or rnnnor t 

?1. l n si tunt • on riui nrévAut e n ré_rr i.r,e cle triux cle cb " ·1 ,cre fixe et 

1ir1i. r• 11e est n0s i ti t· c1 noint de v ue de l I r' tr1t de ln hnl n.ice <les 

p n i e ni e n t s (l n n s d e , 1 x c R s : l o r s n n ' e n m o y e n n e , l a h , 1 :-- 'I c e c'l e s -, n, i. e -

,, er ts <1 11 nn ys •1r(~sent c 8 la foi. s un <lffi. c ·it co li: crciril <:t u n 

d /-ri ci t î i n n 1 c i cr , ou lors nu ' e 1 l t} n r 6 s c: 1 te ?i, • 1 n r· ni s 11 11 s 11 r ') l us 

c·n ·, )rc·i n l e L llT1 surnlus fi.n:=u,ci er (ceci su 1> •1•> S<: e•1c,i 1·e nue 

l ' oh;i cctif' es ·L 11•1c bnlnt1ce nu ll e, et non l ' nc c n mul ,·Lion ou l n 
r e c o11st i-Luti 01 1 (le r6scrv es de cli n 1gc . 



1,;n c ci " u i c o 11ceri1e 1. 1 erl'e t s ur l ' f.0uilihre i ntcr 110 < t ' ' i n Lrodu c t i.o 

cl ' ui1 ]o n h l c 111:irc li,~ des c h~ •1r: e s , aucu n e c on clusi .,n C'l r ire n e d r' c oul e 

<10 l ' r•1n l yse menr ci- de ssus : l R sc<nnr nti on des "1nrc h ,~s d e s chF1 ,1g e s 

1 1 F11Jri o r t e " ner s e ", nu cun e i nf lue n c e uni v er s c ll e·~e n t st rhi l is;, n te , 

to u t dc~ Dcnd cl e 1 ' c< t a t d e l a c on j on cture . Ce n r oh l<: ,n e cJevr a ~ t r e 

r en ri s en cl ' r u t r es te r •11 es : le double :°'H1 rc h0 des c h r, r{ e s p er':l et- i 1 

ne men er u ne -po liti que nnti - conj m cturelle i n tern e p lus eff i c à c e 

e t l u s i n <l c< ;, e nd:mte ci ue c elle CJUÎ. -p eut être menée e n rég ime de 

t nu x f i x e p e t u 11i o u e ? 

Ve no 11 s -e J1 11ux pn rLi cul 11 ri ·L,~s d u y.s t <'me cl d o l1l>l e mn rcll c~ d es 

c hn~re s telles nu ' e llcs npper ni s s ent n Rr co~parn ison a v e c un sys

t i'-im e de tf! ux d e c ha, , "e f lexibl e et u n i tj u e . 

Dnns ce d ern i. e r s y stèm e de c h n.11.ge, 1. n rs riuc , 11. •~n rt i.r d ' u n e 

11n s i. t i o •l d ' f n n i l ; b r e, a es mou ve ,, e n ts d e c a n i tA ux ad èl i ti onn el s 

se nr od uisc n t du res t e d u monde à l ' i ntérieur d u nny s, ils ~ r ov o-

_nue n t un e rrr )réci a ti.o n du taux de chang e et l ai sse nt les rP s erves 

i n c hfl o: ~es, c omme c ' est le c .-i s dna s µ n s y stè 11 e de tRu <'l e c hAn g e 

doub l e . ~.a.is d e nlus cette a 11nr é cii:1ti. on d u t au x n e ch2 ng e d e l n 

rn on 11ni. e na ti. nnP l e , au !1l o i n s si elle se ma i. n ti en t 11e n d nn.t u n c e rt ai n 

te ..,., ns, i. ri duit d es ef f e ts au n ive a u d e 1 n hal rin c e des tr::1n sact ions 

cour nntc s : l es j ~ n o rtation s so n t fa v oris ~es, l e s o ·nn r tation s 

d e vi. ennen t •1lus di. ffi ci.les . Ce d éf icit c o ,n rne rc in l ncc; rû ( o u c et 

e x c éde ,1 t r r~dui t) ex e rc e à s on t our u n efret d (~f 1 nti n qn iste i mrn,~

<liRt sur l e s ecteu r r éel de l ' ~co nomi e nat i onn le . , ve c d es ma rch~s 

d e cl1f!.n g e . sé> n a r c< s, ce s e f f.' ets des mo uve ments de Cé'ln i. taux n e 0 e{ 

v en t s e -nr od uire . 

l•'.n r{ g ·i.mC: cle t au x d e ch ang e f ixe e t u n i C1 u e , l es e ntr é es ( s ·or t ·i es ) 

cl o c:--pi"t,ou x o n t u 11 effet; inf' l a ti on!lis t e (d t~ flot i ori,1 i st e ) SLlr l ( ~ct i 

v i tf ,~ c o11 nm i.C1 u o rrnr l ' i nLe r mcç él i n, i re éles Vf-H if1'Li. ons cl c l ' off r e de 

fl'l On rini e <'u ' elles i ndui sen t . 1,;n r é g i. me de tnu x de ch:rn g e f lex ib le e t 

u niriue, l es en tr é es (s o rties) d e c n.p it r> u xjon t un e f,e t d é fl a ti onn i.st e 

( inf l n~ ionnis~ e ) s u r l ' nctivit ~ 6cono ~ i. que n a r l ' i n ter~ i di a ire des 

::1 ,i uste ,·1 e nts 011 ' e l l s n r ovoq u en t AU •1 i.veRu c'. e l ri hnl r n ce c o m·11 r ci. n l e . 

lJ n rl o11 ll l o 111n rrl"ç d<'s cl1n 11 p·<' s n v <' c f l ot:Lo ,11 C't1L l il , r<' 11 <• ln ., 1on n :11<' 

t r0. l lc 

clcs ·1nuve11en Ls i n Le r nn t i. o'la u x cl e c ~•11 i t0.u x . 



C. Do\1~~~ - :1_I'c!2__~ _~1_es clrn'lge s Av e c int~r-yE:_~!i.9..!.!.~_il ~ _ _}_~ bn.a nue c e n tr ;-, l c 

sur 10 mnrchf li b ,0 . 

(ln ,, '< n mi n <' r n 1 e cas a nn s l e, . u cl l n. h ri, 1 011 e cc 1 d, ra l e i 'l ter- . 

vi en L n l ' :-i c li.it ou 11. 1 n ve r Le sur le m;:irc lt(~ 1 i 1ir ri -.·i0u , clc s " 0 '1 L:rn ,,s 

de clc vi. ses é1111ivn l e n ts nu d éfi ci t ou nu sur nlu s o b servé sur 1e 

m nr ch 0 1 i h r c . 

(;01 sjcJ( r o n's cl ' ::1lio r c'l les effets d ' une te]le nolit.i(lu e SUT ln 

fo r m,, t i on du tnu ,- de clia<1 g e · sur 1e mn ,ché 1i. 1ne . 

Cc ·I, n II x cl e c IH1 Il/~ e s ' (, L n hl i t h un n j v e nu su n é ri eu r nu t ;:-, u x 

de chnn rre clu mn rc hé off ici.el (valeur d ' u n e uni te~ de .rn onn n.i e nnt i.o 

nal e en t c r 111es de clevi ses étrangères) l orsnue l ' ,W il l ication d u 

to.ux of Jî . cie l 11. l ' e n se mble des tr ansactio n s .. -; r,,;•i, , i.L, P, ,,J· a '.J.L r c 

On obse r ve un su r plus d8'1 S les trois c a s sui.van ts 

le défi c i t co q1 1erc ial. est i . féri.eur unx e n Lr<~es ?ll' L, c~ ,,e 

l e sur plus 1.'c, l t1, d ,'l n .. cc c ;nYJ crciale est suff isa n t p our "sur

co mpenser " les sorti es nettes de c ap itaux;· 

ln bnl ance des tra s a ct ion s c ourantes e t l a hnln.n ce des cn.T>i taux 

n résent ent toutes de u x un s urplus . 

Dans la pre mi.è re hy-pothè s e , a bn.n<Jue cent r a le a chète de s 

de v ises sur le lll arché li bre n ou r compenser ses p ertes de réserves 

oc c asi onnées THl,r l 1inte rve n ti on sur l a mar ché offi ciel . Cette · 

denande est insuff isant e pour absorber 1e r offres ex céde nt.ire s 

de devises nui. se rn Rnif e sten t sur 1 e 1m1r c h <~ l.i. h re . Pn r . c ons c<(]uent , 

1 c ta11x (]P. clln tlf; C d u rn nrchc~ l j brc s ' c~ l <' Ve fH l dcss11s rln Lnu - cle 

chn., lf~e clu 111 nrc l1 c~ of(' ·i ciel . 

ûn.ns le !eu.·ième c as , l e s v:entes cle devise s opr'rc< s niar ln 

hnnnne ce t ra1 e su r le mnrché l i. h re sont su ,)Prj eures aux sortj es 

nettes vi.rtuelles de ca,')itaux le cours de ln r10nnnie nati. rrnal e 

s 1 
'l , ) r é ci.c suf . i samnent :pour i. c i.ter 1 es i. nves t i ss e ur s > vccroJtre 

enco re l e urs ">ï l ace •11 e11t s à, 1 ' c< tran g er . 

8Rns le troi.sibme cas, les ventes de devises on~ rfes 

h:1>1ntie ce 1,trnl e sur 1 e :nc1 r ché 1 ibre s· 1 ajoutent nu'C o Cf' r e s Pxcc<rlP.n

t n·i rcs ,l ' :rntrcs orj p ines : l e cou rs d l:=> monnnie nnL i.onnle s ' Af)

n r/c i c . 

() 11 '> e 11 t 11 o u r s 11 i v 1 • e l ' n • u1 1 y s e d " I ' P c; o 1 s .Y ni r~ ' , • , r'l H' no 11 r 1 1~ s c :-- s 

0 1'1 un défic it rrl .obn.l r! e l n hn.1rince de s -pn ie me •1L!-- sern i L n 1)nnru 

si Loutf-?S le s trn.1t snc ·Lions courantes n.vaient eu 1 i eu nu tnux de 



ch :111::<' d u •' nrrl1(~ o f', ici.cl, c ' 0sL- 11,-ci i. rr1.: 

1 , • c :i s < 1 ' u , 1 s I t r,, l u s c o ne r c i r- l ·i n r <~ r i c u r n u x s" r· L i u s , 1 c L L c s il e 

(' ;1 ll j (, fil['-; : 

cn ni Lnux: 

le cns d ' un cl<~J'i.cit co mrn crci, l s ' ::i.j0uLn.11 t ?t un dtlîcit <le ln 

hn.l nrice des c nn i t nnx . 

L ' i nte rve ntion oe l a ha nci ue cent r::1. J.e :.rnnner2 l e t.:iux de c hnn ;. e 

du r:rn r ch <~ l i br e ;-i, s c fi x e r au a e s s° u ~ cl u 11 i v c ,rn c 1 u t ri u x cl e c h :, n r, e 

ou •nR c h o off i ci e l . 

L n b 1111n ue cet\ Lrnl e a.chrite e v enél si. r·u l L·'n<~men L cl es devi s<.'S 

à. èlPs t;:- u x de c hP11p e difffre ts sel on le s circ onst2 11c e s, e l l P. 

s uhi t des ·>crtes ou r6n l j se un 1:ai , 1 . 

T, ' interv ent i on su r l e mn rch 6 1 i b re se sol cle nrr une nerte 

, o r soue cl c s devi,s s s 0nt Flchetf.es sur 1 e rni>rcli,~ ·li li r e \ u ,, cours 

~u nf. rieur i\ ce l ui clu mn.rchc~ offjcjel (sn r lerucl c1cs vc ·1tc s c,n L 

dl! nv <.1 i r li c11 r,0 11r s 011te11i r ln rn o nlln i e nn , i 011 :• I c 11 l l 1 0 r S < LI (' cJ ' H 

' nnrC' llf. li li re il. 11 1 1 <:Oil l' S 

r.c~lui <lu 1nrcl)(< n f'f'it:iel ( sur l enu cl ln ,,,onn nic d ' i 11Lc rvc,1ti ri .-i 

n <H) l\l,rc sn uLc 1110) . l' nns l es cns i.nvcrscs, 1 ' i n tr>rvcn·Lion sP. s q lclc 

p11r u ,1 l>c~,11~fi cc pour 1 rt. bar,n u e cc n Lrnl 

Voyons ?i. °r1 ucl es structures '' vi rt11el 1 e s" cle bP l nn c e • des 

r>r-iements cor r esnon clent c es pertes 011 ces l· fn0f ices . 

1,n. bnnoue ce nt rale rrnlise u n r;ain dnn s deux c ris 

nou r le tnux d e chan g e du mer c h~ of ( iciel, il y n un sur plus 

de l a b o 1 an c e cour ::i.n te , u n d é fi c i t d e 1 a b n, l A " c e c'1 e s c i:1 p i t aux 

et u ,t déficit v l oLél l . Les d ev i s es achet?es ~~ un c our s 1·a.voreb le 

sur te r1n rché offici el ne s uffi sent -pas à s a.t isf nirc le su nn l é-

rn ent de de Ande "ex a nte " du mar ché libre 

es t " forL" sur ce march e< . 

l e cours des devis es 

no ur le - ~ux d e c hnnge du :na rché of ici.e l, ·i. l y n un d0 fi ci. t. d u 

c·o ·•int e rour n:1t.. , un surplus de la. bn l n.nce des CA T)itaux c1t u n 

sur r> l u s v l o b 1 1 a e l a b a J an c e d e s n n, i e . c nt s . T, a b ••• n nu c e n t r . l e 

nrJ,,,1,c, d0s c1C' i s<~s s llr le mn.rcll c< li h re nlnr s n1 1<' 1 0. Ln11'< l ·ihre · 

•11 :irrlic; nl ' f'i i<!1 n,1 l e ·Lnux d 

inf0rcur >. l a l)Pr i.t c~. 

1 r, 111 onnn. ·i e ni Li nnn l (~ <'S 



! : :in s Lo 11 L 1' s 1 , , s n 11 t 1 • <, s 11 y '.l o Lli ~ • s r: ,-; , 1 r h : , n <' 1 , r: r • <", L r n l c s I il , i i, 

11 • c n c r t 0 • C ü s c 11 s s o n t 1 n c o n j o n c t i o 1 1 , T> o u r l t • ,; 11 , x d .e c h n Il ,0 0 

ri u mri rcl10 of ·1.ciel., d ' un éf icit c ourant et cl ' u ,1 surl)l. us en 

c ;1 nital., nve c défi c i. t g lobal; d ' un dPfi c it c ounrn t et d ' un. défi c i. 

en c n:p i t r-i l : d ' u n sur p 1 us cour an t et d ' u n d é i' i. ci t en c an i t a l , n v e c 

surn lus g l ('\hal; d ' un surp lus courant et d ' un surn us en c a n iti:1 1 . 

Cet effet budg éti:ti re des i nterv entions cle l n 1Jrin nue centrale 

sur le ' A.rc hc< li bre est i nrpo rtn.nt e ce <1u ' il con diti. onn.e l ' imTJ a ct 

ries nai.emcnts e xtérieu rs su r l ' ense 'Tlb l e de 1 ' 6co ;10 -:i. e drrns cette 

v ers ·i on nu êloub l e mftrché de s c hanges . 

A toute ~erte suhie nPr la b~1<1ue ce nt r a l e correspond u ne 

au ;TT1en tnti on <l e la nuanti t é d·e monnaie ul ti.m en ci rcu l. a tio n 

d0 ns 1 ' r<cono mi e, aut re ï•,en t dit un ef re t infl n.tio nïj st e sur 

vi t6 cn r1 nl i.s0 nnr 1 e rn,1 rch0 moné t ni.re . Au contrni re, à t out f.'Jt i.n 

r (!-n lisf nl'lr l R. bnnnue ceritra 1e c 0rres11ond une d i rn in u ti.on d Ftn s .lR 

qtrnn ·Lité cle mo n na i. e en ci.rcul ,1 ti. on dans l ' é cono mi e et un effet 

d 0fl G.ti onn ·i ste d c s niements ext érieurs . 

La ha l n.n ce des Tl3 i emen s n ' est a on c 1)as ne1ttre mon ét "'i. re ~ ent 

en r,~ g i. rn de double ma.rc lH~ des cha'1. _n; es avec i nterve r1 tions d~ 

la b .. 1.nq ue ce n trale sur le mar cl1é li b re, mr-il g r6 l ' Abs ence de 

v ariat ions du n ivenu des rJserves de ch an p e . C ' est une pre mi è re 

d iffé rence avec le système de taux de c han.ge flexible et u ni<i ue . 

Un e se c onde di f . é re n. ce co n cern e la r~n. tition d e la chrrge 

d e l ' a.i u s te m c n. t a e s p ai e . en t s e , t c~ ri eu r s e 11 t r e 1 n h 8 l an c e c ou-

r ~rn te et J a h:-- 1 ;->;t e e des en.p i taux . Avec u n: triux d e c hr nge ~ l e xib l e 

et uni.~ue, ·1 cs 6ch r nge s com,erci. r ux doivent s t edRnter k de s 

-pe rturb at ions i L1 te rve :u:wt nu nive nu 1 es mouvements de c a?,i taux 

eL récinro<1ue me t . Dan s la versio du double mnrc hé d es chan g e s 

-p r c~ :-;c' n L (, c i c i , t, nu Ln l n ch n r .o: e e l ' n. ;j 11s l:,c r:1e n L rc po se sur 1 n 

de .co11 , r nin e nu 111 vc n u ue lr1 IJ , l n. 11 <:: c:es 11r1i<111c: : 1Ls . 



DOi., T. ~ " ,· ' ,.., ' , , ------- ---------------

T, n s c c t i. on q r c' c c:: cl e nt e é t n. i t C,l \S~cr, C ( ' .l C 
- l, , 

,, (\ c..· 
, . 
, ,an -

ces c;t(,ricurs c~L en nnrticnli.cr clos ,nouvc'nc :ii,s c10 cr,ni.t,1u , sur 

l C s s <? c-L Cu r s ! 11 () Il ô L [1 ·j r e r é e l a e l ' (, C O i O •n i . e e X L ,~ r i C J r e 1 n r s n ll C 

les trrrïsncLi ons c ourn.ntes et les trn.n :-c= acti.ons c11 c r, , i l a l s ont 

a r ch é s s é n a.r 0 s . 

011 r~ ·n•1 inern rP n:i n Lennnt n, r <111cl s ,nf.c, n i smcs 1 r~ s f uctnnLi ons 

d11 Ln1t--.ç de c:lin .1 1111: c 011 inn rch0 li11re i :1f'lllcnccnL l e• :; nc, 11vc 1c n ,S rlri 

r11 p i l.nt1'<, ll l11 s 1);11·Lic ul i~,r •n nt ;1. c nt irL Lenne . <1,1 ~; ,, rir_,,:,ndr•rn 

si C'<\S m,~c:rn i snws .n:n.1·nn Li ssc rl ·L 'une sLn.1 i 1 i. Lr~ rrJ 1 :, Li v'rJ d u Lr- 1x 

clc c ba, 1,n:e dt1 111nrclic~ libre c L c·ucls sont 1 't1 :rs n) ' O -~s tL 1 n. nol 1-

Linnc d e cl1\f 'e 11sc d es ,,1ou 11n.ie . 

A . T•1ri.tn.ti ons r-n1, monveTTJents cle cnni nnx . 

T t • 1 • t ' .:i ~ '? , ~ ' ' • d ,es rn o11ve 1 ·, en s < e co. p i · ::i.ux r 0nonuen 0 ét o ux c r-v0~o r1es e 

no tivations . Ils se d~vlacent d ' nboro en fonctio n ries diff0reqcei 

d e Y el\ d e ,. 1 e 17 t (\ U i '1 e UV en t e Xi St e T ·~ n l, Te l e S d _j f ' 0 TC tl t S 1) a.y S . I, a 

vFtrin b le cl<'L.er ;i inEtnte e st a l ors le tnux d ' i ntr~rêt . (;e lui. - ci 

neut~ être 1: an ·.1ml é nnr les autori.tls "'lOn0trii. res de mrni8re :.i, 

provo<1uer des flux de c ::-ip i.tn.ux stn.11ilisr ts nour l;:i, bn lo11ce <les 

nai.ements . Ce~endant, cet instru~en t devient 0eu satisfaisant 

rl~s <1ue son usage ~ ro v oque · es effets ind6sirohles sur la situ-

ation 6conominue interne un e h :rn s se cl u t r n 'C d ' j nt, 0 r ê t d e s t i " r e 

h f ... ci.liter le fi., ,ar}.cenent d ' un d.'ficit co n1mercinili en i.nduisirn t 

(les cntr(~es clc cn r1i. -L:rnx ·n rivf-s peut nf1::: r :1 ver l111 C r,~cc s i_on; 

t rn : " ~ r i o d 0 d ' i n (' 1 ri L i o n '1 u i • o 'î 11 i. èl c n v c c 1111 su r " 1 tJ s c1 c l n 1 ) : 1 :1 r1 <' 

c om1 ' rcinl e oos ,~rn.lcment un prohlè:mc de c on f'lil s d ' ob:·ec ·Lifs 

rt1x resnonsnbl es <le 1 a nol it • nue 6co11nm i. nue . 

T.a <leu. i èTTJ e cruse cl e 1 ' existence de n, ouve• nts <1 e cri · ; -L:-11, 

est l I es o i.r cle r0 11 U ser un t~a i_n en CFl :) i tn1 ou 1 s 0 11ci_ Cl 1 r vi. ter 

t111e nerte r n nrh i .tr rir1 t u n avoj r en nne rn on n ai.e < nn tre u n ,1 voi.r 

0, u ic1 nutr • •on'1ai e, lors< u ' 0 ,1 s' nttend h un e ·,rn cli r·i c < ti.011 <le 

lellr .· vnl0ur·s r"l:1i , ives . SLnb ilisnptc.s l(rSnll<' l rs s 1,r\ cul n·Lc t1rs 

1111 Lic:i 0nL c o ,·r ccLc .c, ,t <l0s ,lr's r~r, uil i lires Le , ,n1 ·:1 i r· <'s su r lPs 

ri1 nl'(:l,,~s <les ch:w pcs, ces 0 11<~rnt ·io :1s ncuve nt ncc<'l t'rcr co11sicl ,~ r l" i>l<\ -

,n n t des rl0vnl11ntinns eL des r6r~vnluri ~1.ori s n r r',,·i·llC! rie Lf'u ,· f'i-xcs, 

lorsnue l,~s nnLi,ci•H1Lion s nortc ,lt sur de >:10él-ificnl,i n ns snhs l, ;11 Licl

l es de s nnri tc\s c 11 vi 1r t1eur . 



S11 ppr,sp11s en er1·e t nue le tfl.UX d ' ·i nt,~rêL n11:Li n 11nl cJi rn i.nuc 

,elnL iv01d1 :nL nu 11i v enu des trux cl ' :i.11tr~1-êt clr:>1s l e rc s Jve du mon<lc 

ou <lrrns l ' ,~co11o ir1 i. e clo rni n;:uite, sui.i,e nn. r exe m ,l 0 1 1. ·1 ri, volonté <le 

111<' 110.r u11 ü )nl i Li n u e clc n~l ru i cc . Su'î nn snns cncnrt~ n110 !-:e 11l es ri !:l 

cn 11sid1~rnLions de rcnùcmcnL vonL intcrvc11ir n.1 1cu 11 clou ·Le n ' cx i stc 

riurw ·L nu J11:1 i n l,i. c11 des parit fs rn onét:, i.res. 

ïh 11 s u t1 n r c m i c r t 0. m -p s , d c· s f lu • d e c a.-, i t r u x r ci rl i t i on n 0 l s vont 

se di.riger ,:u nriys vers 1 e reste du mond e, afin cle nrofi t e r · des 

rc (1 C •l'l 0 Il i., S l ,n cl0 ·rn1cl<' 

cl (' d f\ V j ~i P :•.; 

1, () ('Olll'S de 

Cette v :, ri nti.on des cours cl, ch0 n ,o:e i:i d ' nl> o rcl 1m e r ./' et ''l 1~cn 11i -,

ri11e cle nr i x : l e r en c hérisse ment des devises e n t e r 11 es de frr11 cs 

en rnî_ne une 1,n i sse cl e 1 a è!emnr de de l n, n n.rt cles ël f te ;1tenrs ce 

fra ,1c s: c o rrfl c1ti.ve r11 en t, une demande SUllnl 0T11e1~tni re (le fra :1cs 

vn se mnni.fester, de l a art des ~on- r~si.dents et de la nart des 

rc<sidc'lts, ·au ti.tre <le rnl)atri.e me11 ts d ' a ctifs . T,a, dénréci.n.tion 

<.' e lfl monnai. e national e tend à s ' a rr~ter . r. 1 est l ' effe t stnbili.sn

·t;cur c1c~cri.t df1.ns les flnaly 1:, e s sj mnles .u clouble marche~ des c hanrres . 

D c n l u s , l n v a r ·i. e t i on d e s c ou r s r] e c h n n r·: e r w ' c f (·et su r 1 e 

cli f ïc' r e'ltie l de renfle ment r é el. exi stri t e ntre 1 e 11 r,ys et le 

reste du monde . 

P.n ef f et, ]es in t 6rêts rod.ui.ts rar le s cani. ·l,nux :1 l n c és ?t 

1 ' 0t ra,l'l _'.er sont norma1 ement ra ,)8:triés l')OT 1 ' il'ltermrdiaire rlu 

l:l :J,r Ch (~ 0 f fi. Ciel il s ' agit de transactions coura n tes . 

Comme 1 es tr nnsfe rts de cH:pitrux cl ' une nnrL, les rnpa:Lr'i.e mc~nts 

d ' intér~ts d ' nutre r>ar t s e font à des taux de cli[)11 p;e di.fférents, 

J es vari a.ti ons cle cours des monnaies sur 1 e .r1arch c< li. br e e :i-Lr•aînent 

cl c' s m o d i fi c :) t i on s <~ fl n s l a n r of i t P. I> il i t (, él c l ' i n v c ~ Li s s e men L :1 

1 1 rv ,r~ ri<'llr r<'lrLivic! l!J0nt 11. 1n ) r of·i ·l,nhil ·it,~ clc, 1 'i 11v1, sL is sl'me r,L 

~1. ' i n t / r i û u r . 

1~0• si.dt'rol"\s 1 ' cxern l e n.UtnP rici ue s uivant : S L1 1)·,o snns nue ln, 

v n l eur clu cl o l l ;:ir en te r mes éle fra 11cs f i.1 1anci ers p n ss<i ae S0 & 

S :3 ·f ran ss (le J' r nnc fi.nander est d6précir de 1 0 ,, . T,es tnnx 



(
11 i 11L 1·0' clnl\$ l (' ""'ti.YS C:O f111,1 c <l",lS 70. r<:stc d11 iri,rlr • ""'l t ri1 t 

111 r:rn ( l r• c > •';, . ;.i\ 11 nn i nL de d6,,o.rt, 1 () 1
(J clnllnrs 1-rir,,r,t.-L~i<:llL 

c•t ,, r orl u ·isnicn L 2s:•n l' r:i.n cs nar on , soit 0ricorr-) ~( 1 cinllnrs, ou. 

<'ncorc G < d e, ln, v11lcur 0. 11 dol lors del ' invcsti s~c)•;1c; 1. L. A r r•s l n. 

cl ,~pr{cinLio11 clu taux de chnnge sur le marché l·ihrc, 1r 100 clnllars 

permettent d ' ncciuc<ri r des titres b·el g ~s pour une vn.l eur de G~;r (;O v 

lcsnucls pro<lui sc 11t 2750 fra,ncs par an, nu·i, t:rr•rrsi L:i11 t TH1.r l e 

11 :nrcliô ibf~i c icl, équi.v:,lent i'.1. 55 cl oll ·1r s , c' .. ' ( ] 

crmes de dol.J a rs . La d ~pr é ci. ation de 1() % 
subie • o.r 1. e fr nn c sur le nrchc< libre est donc éouivalente , d u 

n oin.-L de vue des 10;1--résül c 1,-t,; , \ ·11, -. 11 ,· 1en tfl·L-i on c.lc 11.• c'.c: i. 

( ou 1 0 ~ ) du tflux d ' i1tt0rêt bel e e . 

Si nous renons le :10int de vue des rc<si.de 'l tS, l fi cJ c~n raci.c tio n 

du frnnc finnncier L le re ;, chr'ri.ss e 11 cnt corr cq PLi f du ù0l l ?r 

é n id v n l en t h u n e b fi i. s s e cl e l O ';~ a e l n, val eu r cl u L ,, x d ' i. n L c~ r ê t 
c<trnnver . 

. 
'1. 

. i, 

LR- bfl.i sse <lflns 1 e re ndeiilen. t of, ert nnr les 11H1. rc h és étrnnf.!:e rs 

aux inv estisseurs nati.onn,ux cl oit norrnn l em<rnt induire une di 1ni n uti on 

de la, de ,11 ;:-i,nde de devises sur 1e mFt.rché li bre ( et 111ê J11e une diminu

._ ion de l ' offre de f ran c s sur ce marcbé) . La h::.ius~e dn.n s le 

re •tde ·, en l rc~el offert fHff les ti.tres be l r;;cs anx i 1 ves l,i.sse11rs 

c~L rnn :t<~ rs doi. t inci Ler les 6Lrn.11r rs ;1 o ff'rir 1>111. · de clevi.s ' S 

tit ;-,, èle1rn1tder plus cle f r:wcs sur le rn:-, rc h6 l ihr0. T,n d 1~rirf.cinLio 

d u fr ri • c f i. n , n c i e r <l o i t don c • n o r n. l e '"l en L t c , 1 d r e ~J, s e :r c< s o r b e r . 

Ave c un di ffrrentie l d ' i.ntrr~L •1Ùl • ontre le nays et le 

reste du •11 onde, si. 1 es mr ci=mi s rnes du rnn rchc< fo•tcti nnn ent ri or Htl e 

rn ent, le ti:>ux cle c hanp;e du mar c hé- 1-jbre tend ù, _se stnb i.1iser 

nu v o isiriag e du t2ux de change du mA rchf nf 1ici e l. 
f"'I • , • 

,,e mr>cn1 1. s :n e 

sernd ' ,nt Lri 11t 1)lus ef f icnce r;ue la sensihi.lit f <'les l'lo uvements 

d e cnni. tnnx n.u t;:iux d ' iritérêt est f' ortc . 

l) 'nutre nn rt, s ' il existe un diffc<rentiel nn,i n ul enLre le 

t :i u cl ' i. 11t t rê L norn innl dans le 1J nys et le toux cl ' i ,d,c<rêt cbl\S le 

re ste rlu "'londe , rles flux de c i=ir> i t:>ux. se dével o ) riern 1t C?!, <> t 1 A 
0 

a (~ 1 / r ,~ ~ i 'l L i () rl ( '11 l ' 11 ) n r. é C ;_ [l t i O (\ (1 u t 8 u X ri e C h n : l ('\' e r 1 1 1 ri n r C li (~ 1 i h r e 

-p::>r rr1, 1l nor t r·11 t. nx de c h[inge du rm nrcl1,~ officiel s0 rn telle 

0 n ' e l l e n <~ ut r n l ·L s e e ''- P. c te m e n t l dif f r~rentiel. d ' i •1t{ rêt et 

nur les rfsi<le0 s 

du , )riys co ,1m e :·> our 1 es résidents du :reste du rnon<1e . 



l)1111s C('Ll . l1y 01o l,ll<'•sc-, e11 cf'f'cL, i l 11 ' c•xi~;Le1--1i L rrn s de lien 

cli rcc ·L l''1 rc le cours du ma.rcl1<ç l i.bre et le cours d u m" rché of.fi 

ci cl . Asu~nnse r nu ' une d6nr6ciati.on d e 1 a valeu r de la ~onnaie 

nnt innr le se nroduise sur le ~archf li.bre, le nri.x d es actifs 

l ilicl l,~ s e,1 ··0 1111 n.i.e 0·Lrar1gè -re augmenterait en ter ies de frn 11cs, 

'11:-> i s les r enclc ~·en Ls r1 e ces n,ctifs s ' n ,)nrr~cierrie :1t c<pnlemont, et 

clnns 1:-i '11 ê n,c n rnnori,i.on . t\uc,me i qc it n Li.nn ?, ,,,,c1·i f ier l ' oric'lt0-

ti.o 1 rles 11o uvc nH' n ts cle c np i tnux n ' i.rd,ervi cndrn clone . 

S ' il<' is tc u 1t e o ·iff'cçre·tce entre les tau· cl ' ·i nt 0rêt >1 rti.o yin l 

et ~~rn1 ~c rs, l es ~ouvemc n ts de CP~i.tetix nui se nro<lui ront 

mod ifi e r ont le t . ux de ch Pn g e du march~ fi. b re ~e f~co~ ~ am li fi er 

11co re ln <li ff'(re ,, ce ci nvre les rençle .ents rc<el s <lu c2 ,1 it2.1 d , 11s 

les deux nv.ys . Si le ta.ux d ' intér~t est le 0l us (ai.ble dr>.ns le 

nnys nui ,1 os c::~·éi e un <Joubl e mar c hé des· c han g es, on y ob servent 

11 n e d f r 6 c i. 1:-i-L i. on c m t in u e du c ours d e ] a rri o ,, ~ ni. e s u r l e m r r c h é 

li il re, nui. co •:1r)l inucra la i8chc r:e l ' o r r~:1 ·11s ·1e , c c0 r. tr"i]e . 

Tes sorti.es de ca 0itPux et la dé .J réciati.on <l u tAux de cha~ p e ne 

s ' nrrêtero'7Jv nue nn,r c e que la mohi.l jt6 i.nternn tio ,ale des 

CO:) ji,eux n'est .' A S parfaite . T,3 co ncl ui. te d ' m1e r)o li.Ljnue de 

t::Jux cl ' in é-r0t cîifff.rente de celles ; jvi. e dans l e re s te du rno•1d.e 

pose ra des dif t icult f s d ' ordre nratioue . 

2 . T-es anticiî0:_~i~on~~-ur l ' 6vnluti on iles_ i,pux_ d e __ ch!' •1r-;e . 

,•~n ré r,: i rn e <Je doub le marc hé des changes; il J'nuJ" tenir c o ··1-r> e 

11. la foi.s des T)r0visi.011s nuant à l ' év oluti on clu c 0u rs du mercl10 

li bre et des p r fvisions nuant au maintien ùe l ::i 
• !.. , • nar1~e en vi gueur . 

Cnns idf-rons le c::is d ' u ne confiance g<~ 10ralc -StH' en la vnleur 

de lri monn aie . T,· risoue d ' un comportement d { s ·~a11i.lisant nour le 

·Lau· de chanr:e c1u ma rché libre est -probab l ern0nt tr ?? s fei.bl e si 

u ne dfcote nar n upn rt au taux du ma.rcho offi ciel a7nara1t, les 

, ·r1 s 1 111 Li nnnnx, 

1:rr-l1<~ li hr e . 



r ,,:-, (' 1', c ', cl c l n :-;rl(~culrLion sn n t r! i [ f' t rr r1 Ls , . 1,, ' Cllt-c\ :, P, 

r:1 ir11x 11r,:cisr's s r d<'S •)ré-vi.sions de ·n C1tlif'ic :' Li n,1 de ln n:,rit ,~ 

:, 1· , r,r :: i ss c ,1-L. Tn ni nue l:, él(cote nu rbnn . rle ch:1 n :7 e> ::; ur le r,1nr ch6 

1 i h r ci e s 'L i n f <~ r i e u r 0 n u -L ,1LI x d 

ln :11n,iori Lf (l es onfr , teurs, des sorti.es de cn n itn1t.· s e ·l") rodujro nt 

cL lo cours éln cl1nn f,:e h , issera . Tl se sLnbili.::;ern au n i.ve nu n roba-

b l e cl e ln l')pri Lé future ; al.ors, e ef (' et, i. l n ' y A 11lus a.ucune 

.nos si )_i.1 i tf de rfnl j scr un g;lin en c::i,ni tal ou ù ' éviter u n e ncrte 

en acl1et11nt clcs rlcvi ses ftrnnrères . 

T,c doubl.e taux de c hEm g e est de 1 oin su-pr ri.e u r fl U syst?1•1e 

él e Lnux de chn1.p;e fixe si on c oml)are Ja sensibi.litr cle s d ·ux 

syst~~es h la sry6cul.nti.on . En r0 g ime Je taux fixe et u n ique , la 

S 'l 6cu1 ntio n f' rn •)n e · 1 ,: s r éserves d .. c lrn,:1g e; e n r c<g i me de douh l e 

t nux de chan fY e, l.es rPse r ves rie sont n.t l ci1 tes 0uc )Or l fl s >é

cnl -,ti.0 11 co mmerci al.e . T..: e s mou vements s 1)é culati.fs n ' ont :=-u c un ~ 

rA • son de s ' nrr~t e r , en r égime de tnux fixes, 1)uisnue la ·ners .) e c ti v e 

d ' u n r~ :". i n s 11 b s i s t e t a n t 'l u e l a m o a i f i c <1 i on d c n ;, r i t 0 n ' ft > n s l i e u : 

ln <l,~l)r/cin Lio i1 d 1r Lnux <k chnll f'. ' du rn:1rcl11~ liln·' l'i 11 i , nnr 

nl1. ·()rl>cr Lou Le rH!rs ·iccL i_vc de g n i. n d: uls le chef' clr)i; 01 H~rn'Lc 1r s . 

'•'.n r l_ 1 i ) $ u r s s c , • " • 1 ' , , , r i. 1 a ;, J • i L, c~ c s t m a i n i., c n u e , 

L1 sn'culati.on i mp l.igue · des pertes en rég i ne <) e t allx d e c1 a n ,__.. e double , 

alors ciu ' el le se tr;::,cluit "1ar c] es o 1é r 0 i un s n,) l a ·' ç 1. ûs " •- .. .:.·' i c r' • 

·111x f i xe et u •1j _ ·:-.• . J1l 1 1s r isn,11~ •, cl.l e d evr a.i 

te c ·1 ré [7 i :n e <le diouhle mar ché des chan ges . 

B. Co n clusion s . ---
Un s y stè me de double mflrché des che11 g es se co r nct"riso T)2.r 

d eux e ffets sur l.es ~ ouve m0 nt s de c apiteu.· : les d fn r f ciation~ 

c'lu Lnux de chri ·g e libre réori.e11tent des flux de e n ) i.t a ux vers les 

'f) 0,YS en cl r~fici. t v ·i rtuel d e bnl n.nce des canit :-, u ·, c o 1 e l.e ferni.t 

un c h P u s s c ci l l, 0 11 x d ' i , 1 L ( r c} t n a Li. on n l , o u e l l c s c o r ï • i f : e , 1 t ilrn s c o 11 -

s,~n t1crJc e s cl ' u nc' lH1i.ss c de ce tnux d ' int1<rêt . D ' :111 ~.rc 11:1.rt, en CPS 

cle s p r~culnLio ,1 : 1 l a clé-valuation d o 1n •n nrn n.ie 11 r· Li o1 1nlc , elles 

s t n bili s e :i. t le s so r t ie s s rclllnti.vcs <l e cn11 i-L n .r .· ' " 1)1 di 1., i 1rnn ,1 t 

T,a r f rl • snt i o 1 . _ _. L·.r eciive du ri re ·•d •r effet s u 11 1 h 1 s e nue l c➔ s 

n ni o ,,H'n ts cl ' i "'1 t0r~t s n ie •1t rfr;l PS nnr l ' i n ter "' <~ rl i.nirc du marc10 

of1i ci l . 
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I. ANALYSE D'UN SYSTEME "PUR" DE DOUBLE MARCHE DES CHANGES 

Le système le plus simple de double marché des changes est celui carac

térisé par une séparation parfaite des deux compartiments du marché : les 

transactions courantes transitant par le marché réglementé, les transactions 

financières,par le marché libre. La réglementation des changes ne laisse au

cune possibilité de choix aux opérateurs, et on suppose qu'aucune fraude 

n'est possible. La banque centrale n'intervient en aucune manière sur le 

marché libre et, en particulier, ne cherche pas à "compenser" les variations 

de ses réserves de change résultant des déséquilibres commerciaux par des 

achats ou des ventes de devises sur le marché libre. 

Cette section sera consacrée à l'~labpration d'un modèle simple d 'équi

libre macro-économique d'une économie ouverte dotée d'une telle réglementa

tion des changes. On donnera les caractéristiques de l'équil ibre général de 

ce modèle. On étud ie ra l'impact sur le système de perturbations nées en 

dehors de l'économie nationale : v.aria tions dans la demande d'exportations 

et variations de la politique monétaire étrangère, ou crise moné taire. 

Ensuite, on décrira l e s effets de "perturbations" d'origine intérieure : les 

mesures de politique conjoncturelle : monétaire et budgétaire. On tâchera, 

enfin, de tirer des conclusions sur l'intérêt et l'efficacité du système, 

et, en particuliei, sur le point de savoir s'il offre une plus grande liberté 

dans l'usage de la politique monétaire. 

Notre point de référence sera le système de taux de change fixe et 

unique, dont , historiquement, le double marché des changes est une version 

abâtardie. 



A. Le modèle général 

1. Notre cadre d'étude sera constitué par un modèle d'équilibre économique 

général d'inspiration keynésienne . 

Le système économique est réduit à quatre marchés ou secteurs : le sec

teur réel ou marché des biens et services, le secteur monétaire, le marché 

des titres, le secteur "étranger". Le marché des titres est lié au marché mo

nétaire par l'existence d'une demande spéculative de monnaie. Conformément 

à la tradition, le marché des titres sera " sous - entendu" : selon la loi de 

Walras , l'ensemble de l'économie est nécessairement en équilibre dès que la 

demande excédentaire est nulle sur tous les marchés, sauf un. 

2. Passons en revue les différents marchés. 

Le marché des biens et services est en équilibre lorsque l'offre glo 

bale y est égale à la somme des composantes de la demande finale : la demande 

privée E, le solde commercial (X - M), la demande publique G. 

La demande privée E est une fonction croissante du revenu réel Y et 

une fonction décroissante du taux d'intérêt national i (à cause de l'effet 
' 

déprimant d'une hausse du taux d'intérêt sur l'investissemen t privé). 

Les exportations sont exogènes, les importations sont une fonction 

croissante du revenu réel . Ceci vaut pour un taux de change donné . 

Les dépenses gouvernementales sont, au moins partiellement, exogènes 

leur volume constitue un instrument de la politique économique . 

L.e marché monétaire est en équilibre lorsque le stock de monnaie exis 

tant est égal à la demande de monnaie . 

L'offre de monnaie est généralement considérée comme exogène et comme 

un instrument de la politique économique . Cette proposition doit cependant 

être nuancée. L'offre de monnaie se compose de deux éléments : une première 

composante a pour contrepartie des créances du système bancaire sur les 

agents économiques nationaux; la seconde composante résulte des relations 

avec l'étranger et a pour contrepartie les réserves de change . L'état de la 

balance des paiements est endogène au système économique et les autorités 

monétaires ne peuvent donc contrôler cette source de création de base moné

taire. L' ffre de monnaie est exog~ne dans la mesure on les autori t és moné

taires maîtrisent suffisamment la première composante de la base monétaire et 

on elles peuvent compenser les variations indésirables agissant au niveau de 

la seconde composante de la base monétaire . 



Lad mande de monnaie ou titre <l'encaisses d transaction et de pré

caution est une fonction croissante du revenu na tional . La demande d'encaissè s 

spéculatives est une fonction décroissante du taux d'intérêt . 

Le secteur " étranger" reprend l'ensemble des échanges avec l'ext érieur . 

Ses caractéristiques dépendent de l'organisation institutionnelle des échan

ges avec l'extérieur . Nous examiperons successivement un système de double 

marché des changes et un système de taux de change fixe et unique. 

En régime de double marché des changes et en l'absence d'interventions 

systématiques de la banque centrale s_ur le marché libre, 1 'état de la balance 

des paiements et la variation consécutive des réserves de change dépendent 

de la situation sur le marché officiel, c'est-à- dire essentiellement de l'état 

de la balance commerciale . Le taux de change du marché officiel étant fixé, 

les exportations constituent une donnée exogène, tandis que les importations 

dépendent du niveau du revenu national . 

Le marché libre des changes est en équilibre à tout momen t : il n'y a 

ni entrées, ni sorties nettes de capitaux . Les mouvements bruts de capitaux 

dépendent des différences de taux d'intérêt entre le pays et le reste du 

monde , et des variations des taux de change du marché libre. Ce sont ces 

dernières qui réalisent l'équilibre du marché : le taux de change du marché 

libre est une variable endogène dans le système. 

Au total, le solde de la balance des paiements se confond avec le solde 

de la balance commerciale . Comme ce dernier dépend uniquement du niveau du 

revenu national (en l'absence de perturbations extérieures ou de modifica

tions exogènes du taux de change), à chaque niveau de revenu national cor

respondent une situation donnée de la balance des paiements, et une varia

tion donnée des réserves _de change par unité de temps. 

En régime de taux de change fixe et unique, par contre, l'état de la 

balance des paiements dépend à la fois du niveau du revenu national et du 

taux d'intérêt (plus exactement, de la différence entre le taux d'intérêt 

national et le taux d'intérêt dans le reste du monde), ce dernier élément 

~onditionnant l'état de la balance des capitaux. 

A une augmentation du revenu national correspond une détérioration de 

la balance des paiements; à une augmentation du taux d'intérê t national cor

respond une amélioration de la balance des paiements, au moins à court terme. 



Ajoutons que, dans un système de taux de change fixe mais ajustab le , 

les réactions de la balance des paiements décrites ci-dessus ne donnent un 

r é sultat donné que pour un état donné des anticipations quant au maintien 

du taux de change. 

3. Résumons, en présentant le modèle sous forme d'un système d'équations 

Marché des biens et services 

y = E + (X - I) + G 

E = E(Y, i) 

I = I(Y) 
* X = X 
* G = G 

Marché monétaire 

M = LD 

M = M* 
1n = L

0
(Y, i) 

Etranger 

B = (X - I) + K 

a) double marché des changes : 

* - march é officiel B = X - I(Y) 

marché libre 

b) taux de change fixe unique 

* B = X - I(Y) + K(i - if) 

avec Y= revenu national 

F dépenses privées 

X = exportations 

I = importations 

( 1) 

(2) 

(3) 

(4) 

(5) 

(6) 

(7) 

(8) 

(9) 

G = dépenses gouvernementales 

M offre de monnaie 

L
0 

= demande de monnaie 

K balance des capitaux 

B = balance des paiements 

1. = taux d'intérêt national 

1.f = taux d'intérêt étranger 

ri= taux de change du marché libre 

*=variable exogène. 

( !Oa) 

( !Ob) 

( 1 1) 



4. L'analyse est facilitée par l'utilisation de la représentation géomé-

trique IS - LM tradi tionnelle . 

Par l'intermédiaire de diverses substitutions opérées dans le système 

d'équations et après différentiation totale, on obtient : 

* * dY = Ey . dY + E .. di + dX Iy.dY + dG 
l. 

dM = L
0

y . dY + s0 i .di 

* dB = dX - Iy . dY double marché 

* dB= dX - I . dY + K .. di fixe 
y l. 

* * * Posons dG = dM = dX =dB= 0 et divisons par dY 

Ey + E. di 
l. dy 

0 LDY + L . di = 
01. dY 

0 = - L + K di 
Y i dY 

Iy 

En résolvant chaque équation en 1t, on obtient la formule de la pente 

des droites I S, LM et BB représentatives de l'équilibre du marché des biens 

et services, du marché moné t aire et de l'équilibre de la balance des paiements 

I S 
1 - Ey + Iy di = <o dY E. 

l. 

LM 
di -LDY 

0 - = --> dY Loi 

Il il 
di i n 1 ; Le rmi n' do ubl mar -Il--; (V rti. .:ile ) 
dY n 

di Iy 
fixe. = -> 0 avec un taux de change 

dY K. 
l. 



Représentation géomé trique 

a) Double _marché_des _changes 

i BB LM 

B > 0 B 0 

IS 
..__ ____________________________ Y 

La droite représentative de l'équilibre de la balance des paiements 

est vert icale : cet équilibre est insensible au t a ux d'int érêt, du fait du 

fonctionnement du double marché. 

Notons également que la droite BB est plutôt représentative d'un équi

libre "expor t", a u contraire de IS et LM . 

b) Taux_de _change _fixe 

i BB' 
LM 

IS 
y ~----------------------------

BB représente l ' équilibre extérieur dans le cas où la mobilité des capi taux 

est imparfaite; 

BB ', dans le cas où cette mobilitéestnulle (cas à rapporcherdudouble marché); 

BB", dans le cas où ce tte mobilité est parfaite . 



-~ --- -------------------------------------

Rcpr6sentation géorn6trique 

a) Double_mar_hé_des __ hanges 

. i BB LM 

IS 
y 

'------------------------------

La droite représentative de l'équilibre de la balance des paiements 

est verticale : cet équilibre est insensible au taux d ' intérêt, du fait du 

fonctionnement du double marché. 

Notons également que la droite BB est plutôt représentative d'un équi

libre "export", au contraire de IS et LM. 

b) Taux_de_change _fixe 

i BB ' LM 

BB 

_____--;;-
IS 

y 

BB représente l ' équilibre extérieur dans le cas où la mobi lité des capitaux 

es t imparfaite·; 

BB ', dans le ·cas où cett mobilité est nulle (cas à rapporcher du double m~rché); 

BB", dans le cas où cette mobilité est parfaite . 



B. Impact d pe rturbations extérieures 

Nous étudierons d'abord l'impact sur l'équilibre de notre économie de 

perturbations trouvant leur origine dans le reste du monde . 

Le point le plus intéressant est celui constitué par des modifications 

dans la politique monétaire étrangère . Un des problèmes qui s'est posé le 

plus fréquemment ces dernières années a été celui de l'ampleur des mouve

ments de capitaux privés et des contraintes qu'elle fait peser sur les poli

tiques monétaires nationales . 

Ensuite, nous considérerons le cas- des variations autonomes de la de 

mande d'exportations. 

1. Modification_de _la Eolitigue monétaire _à _l ' étranger . 

Supposons que, à l'étranger, les autorités monétaires augmentent leur 

taux d ' intérêt afin de résoudre un problème de politique interne, et voyons 

les conséquences de cette action sur l'équilibre de notre économie . 

Considérons d ' abord le cas d'une économie disposant d'un double mar 

ché des changes . 

La hausse du taux d 'intérêt étranger et l ' apparition d'un différen

tiel d ' intérêt ~rovoquent normalement un flux de capital de l'économie vers 

le reste du monde . La demande accrue de devises provoque une appréciation 

de celles- ci et une dépré ci ation de la monnaie nationale sur le marché li 

bre des changes . Ce marché reste en équilibre à tout moment . Les sorties de 

capitaux ne peuvent affecter le niveau des réserves de change , ni , par consé

quent , les offres de monnaie . L'équilibre économique est intact . 

Le seul problème qui se pose e st celui de la détermination d'un taux 

de change stable sur le mar ché libre . Nous avons vu, au chapitre précédent, 

que ce résultat sera atteint si le rapatriemen t des intérêts sur le capital 

<l'tenu à l ' -tranger est effectué par le marché officiel. 

Qu se pnsse-t-il lorsque l ' économie fonctionn avec un régime de taux 

de change fixe et unique? 

La hausse du taux d'intérêt étranger provoque des sorties accrues de 

capitaux (ou des entrées moindres) et donc une détérioration de l ' état de la 

balance des paiements. Pour une sensibili té donnée de la balance des capitaux ou 

différentiel de taux d'intérêt, l'équilibre ne peut être maintenu que par une 

diminution du niveau des importations. 1 



En fait, on va assister à un glissement vers la droite de la courbe BB, 

qui va se situer à un niveau de déséquilibre . 

La contraction du niveau des réserves de change correspond , toutes 

choses égales d'ailleurs, à une contraction du stock monétaire : la droite 

LM tend à glisser vers la droite . 

A long terme, le revenu va baisser, le taux d'intérêt s'accroître, la 

balance des paiements se rétablir. 

A court terme, il est cependant possible de maintenir le revenu natio

nal à son niveau initial . Pour cela , il faut compenser la diminution du 

stock monétaire résultant des sorties de capitaux par des opérations de 

"neutralisation" : par exemple , des opérations d'open market à l ' achat. 

Il faut noter que ces opérations doivent être continues et qu'elles 

impliquent également une diminution continue des réserves de change . Elles 

sont donc nécessairement limitées dans le temps . 

Essayons de conclure·. L'apport du double marché des changes est nette

ment positif dans une situation de ce genre . Ce mécanisme permet de mainte

nir l'offre de monnaie à son ~iveau antérieur à la perturbation . Il n'impli

que aucune modification de l ' équilibre économique. Les réserves de change 

resten~ intactes. Le prix à payer est constitué de la dépréciation de la 

monnaie nationale sur le marché libre. 

Il convient cependant d'apporter une restriction à cette anlayse . Nous 

avons supposé implicitement que la modification de taux d'intérêt à l'étran

ger n'a que des conséquences "financières". Or, il est évident que, si elle 

se maintient, elle aura des conséquences défl~tolres sur l'économie du reste 

du monde, qui finiront par atteindre le pays doté d ' un double marché par le 

biais de son commerce extérieur : ses exportations diminueront , par conséquent 

son revenu et ses réserves de change. 

2. Modificat:i.on_exogène_du_niveau_des_exportations 

Ceci nous amène à examiner plus en détail les effets de perturbations 

"réelles" survenant dans le reste du monde . 

Prenons le cas d'une augmentation exogène de la demande d'exportations . 

En régime de double marché des changes, la droite r epré sentative de 

l'équilibre extérieur est déplacée vers la droite : l'équilibre des échanges 

implique un niveau plus élevé d'importations, correspondant à un niveau plus 

éleyé de revenu national (on suppose une constance de la propension à importer). 



Voyons les mécanismes qui entrent en jeu. 

Le surplus initial de demande extérieure nette a les même s effets qu'un 

déficit budgé taire supplémentaire : la droite IS, représentative de l'équili-· 

bre du marché des biens e t services, est déplacée vers la droite et vers le 

haut. D'autre part, l'excédent de balance commercial e entraîne une hausse du 

niveau des réserves et du stock monétaire : LM glisse également vers . la droite. 

Finalement, le .niveau de revenu national se fixe de telle manière que 

l'équilibre extérieur soit rétabli. Le taux d'intérêt se fixe en fonction des 

glissements relati fs de IS et LM. 

Que se serait-il passé dans un système de taux de change fixe et 

unique? 

Remarquons d'abord que l'effet premier du surcroît d'exportations est 

identique : un même surplus de balance de paiements et une tendance à la 

croissance du reve~u national. 

L~ problème consiste à déterminer les positions d'équilibre final et à 

les comparer à celles obtenues en régime de doubl e taux de change . 

Du côté "équilibre extérieur", on obtient un glissement vers la droite 

de la courbe BB. En effet , pour un même taux d'intérêt et une même situation 

de la balance des capita~x, l'équilibre est obtenu pour un niveau d'importa

tions (et un niveau de revenu) plus élevé. 

On admettra que la hausse du revenu national résultant du jeu du mul

tiplicateur s'accompagne d'une hausse du niveau du taux d'intérêt national 

(tant que l'offre de monnaie n'a pas crû). Ceci entraîne des entrées de capi

taux supplémentaires, qui, s'ajoutant au surplus ·commercial, provoquent une 

expansion monétaire plus forte qu'en régime de double marché des changes . 

Ainsi, il semble que, du fait des mouvements de capitaux, l'impact 

sur le revenu national de perturbations réelles survenant à l'étranger soit 

plus fort en régime de taux de change fixe et unique qu' en régime de double 

taux de change . 

3. Conclusions 

Par comparaison avec un système de taux de change fixe et unique , le 

régime de double marché des changes se caractérise par un meilleur isolement 

de l'économie nationale et une meilleure résistance aux perturbations en·pro

venance du reste du monde . 



L'isoleme nt est théoriquement parfait en ce qui conce rne les perturba

tions d'origi ne mon~tai re. 

Il est moindre en ce qui concerne les perturbat ions d ' origi ne " réelle" 

dans ce cas, le double marché des changes permet de faire l'économie d'une 

partie des perturbations monétaires "induites". Cet effet sera d'autant plus 

important que la mobilité internationale de s capitaux est forte. 

Bien entendu, ce s résultats de statique comparat ive ne peuvent donner 

lieu à une interprétation normative innnédiate. En particulier, il est clair 

que l'effe t relativement déflatoire du double march é dans le cas du surcroît 

d' expôrtations peut paraître souhaibable ou donnnageable s elon les ci rcons 

tances. 

Cependant, l'isolement assuré contre les effets de mouvements de capi

taux peut paraître souhaitable au vu de l'expérience de s dernière s années . 

Il permet une relative indépendance vis-à-vis de la politique é conomique des 

"grands pays" . Mutatis mutandis, il s'applique également aux effets des 

vogues de spéculation qui ont caractéris é le fonctionnement du système de 

taux de change fixes, mais ajustables. 

Le double marché des changes permet encore d'atténuer la contrainte 

qu'est la nécessité de disposer d'un volant minimum de réserves dans un tel 

système. 

C. Politiques monétaire e t budgétaire 

1. Après avoir analysé les conséquences économiques à court terme de per

turbations d'origine extérieure, nous étudierons les effets de modifications 

exogènes atteignant les paramètres économiques internes . 

En ternes moins "formels", les questions que nous nous posons sont ies 

suivantes : si les autorités, dans le but dé faire croître l e revenu natio

nal ou d'amél iorer l'emploi, mènent une politique monétaire expansionniste 

(ou une politique budgétaire), quel sera l'impact final de ces mesures sur le 

niveau du revenu national, c'est-à-dire quelle sera leur efficacité? (1) 

(1) Voici la question formulée de façon plus complète : Quelle sera l'inci
dence de ces mesur es sur le PNB dans les deux régimes de change considé
r és , c ' es t-à-dir e que lle est l'influence sur le PNB du choix d'un de s 
deux régimes de change "typiques" exami nés ici, selon que la pol itique 
d' expansion est poursuivie par des moyens monétaire s ou budgétaires? 

. ( 



D'autre part, quelles seront les caractéristiques du nouvel ~q uilibre , nux 

points <l e vue de la balance des pa iemen t s (con trainte <l es r~sc rvcs de chnn~e ) 

et du taux d'int f rGt (dont le niveau conditionne l'investi ssement e t le pro

cessus <le croissance il long terme de l' économie) ? 

2. . Il est important de définir avec précision les instrumen ts de l a poli 

tique économique à court terme .. Il faut isoler et différe nci e r analytiquement 

la poli tique monétaire et la poli tique budgétaire. 

Par politique budgétaire, on entend une variation délibérée du niveau 

des dépenses publiques, n'ayant aucune conséquence dire cte s ur l'offre de 

monnaie. Ceci implique que le déficit budgétaire supplémentaire est financé 

non par création de "outside money", mais par des émissions de titres de la 

dette publique. On supposera encore que l'impôt est perçu sous forme de taxes 

forfaitaires (1), de sorte que les variations du niveau de revenu national 

résultant de la politique budgétaire ne se représentent pas de façon induite 

s ur la valeur finale du solde budgétaire. 

Par politique monétaire, on entend une variation délibérée de l'offre 

de monnaie, non en corrélation avec une modification de la politique budgé

taire. Aux variations initiales imposées à l'offre de monnaie peuvent s'ajou

ter des variations amenées de façon à neutraliser et corriger les variations 

du stock monétaire induites par l'intermédiaire des échanges avec l'extérieur. 

Nous supposons l'offre de monnaie administrée directement par des opérations 

d'open market. 

Nous analyserons successivement les effets des politiques budgétaires 

et monétaires, chaque fois avec et sans neutralisation · des variations in

duites de l'offre de monnaie. 

3. La_eoliti1ue_budgétaire 

- Supposons que les dépenses gouvernementales augmentent, l'offre de 

monnaie restant constante. 

(1) Il est bien évident que selon ce s définitions "à la Swoboda" le finance
ment monétaire du Trésor est une mesure de politique MONETAIRE . Le cri
t ère e st du côté des modalités de financement de l'accroissement de la 
dépense, non du côté "des forme s de dépenses forfaitaires" : sans doute 
en montants absolus, mais non en pourcentages. 



On observe un giissement vers la droite de la courbe IS : pour un " taux 

d'intérêt donné, on peut atteindre un nivea u de revenu supéri.e ur, du fait de 

l' .1ug111c11t.1tio11 dl' J. ~1 composante autonome de la dem;:ind c . 

Comme il L1ut libérer suffisnmment de monnaie pour le::; besoins de transac 

tion et de précaution, le taux d'intérêt devra augmenter afin de décourager 

la demande spéculative <l'encaisses. 

Jusqu'iGi, nous assistons â une hausse du revenu et à une hausse du 

taux d'intérêt. 

A ce niveau de revenu correspondra un déficit de la balance commerciale. 

Celui-ci entraîne, toutes choses égales d'ailleurs, une contraction induite 

de l'offre de monnaie : un mécanisme du type étalon de chnage or entre en jeu. _ 

- Si cette contraction n'est pas neutralisée par des opéra tions d'open 

market expansives, la droite LM tend à glisser vers la gauche jusqu'à ce que 

le déficit de la balance des paiements soit comblé, c'est-à-dire jusqu' à ce 

que l'on soit revenu au niveau de revenu national initial. 

Ainsi, après une hausse temporaire, le revenu national diminue de 

nouveau. La politique budgétaire n'a aucune efficacité, en ce sens qu'une 

augmentation du déficit budgétaire ne peut maintenir durablement le revenu 

national à un niveau qui soit compatible avec l'équilibre du commerce exté

rieur . 

Il reste finalement deux conséquences de l'opération de politique bud

gétaire . 

D'abord, si la demande publique est maintenue à ce niveau, le taux d'in

térêt compatible avec l'équilibre général est plus élevé que celui qui était 

observé initialement. 

Ensuite, les réserves de change ont subi une diminution durant lapé

riode d'adaptation. Cette diminution est irréparable autrement que par une 

politique de déflation, ou de contrôle des importations (vu les hypothèses 

sur l'organisation du marché des changes). (!) 

- Si la contraction induite du stock monétaire est compensée par des 

opérations d'open market expansives, la droite LM est maintenue . à sa position 

initiale et la hnusse du niveau dé revenu national est préservé e . 

( 1) Pas d'intervention de la banque centrale sur le marché libre 
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Cependant, cette situation ne eput être qualifiée de "nouvel" équilibre 

un déficit continuel de la balance des paiements -un "déficit de flux" - est 

observé. A tout moment, les marchés monétaires et réels doivent être "proté

gés" des répercussions de la ·demande excédentaire sur le marché officiel des 

changes. 

Par ailleurs, l'épuisement progressif des réserves de change obligera 

tôt ou tard les autorités à reno'ncer à ce genre de poli tique. 

Notons que le taux des opérations de neutralisation -c 'est-à-dire le 

montant de monnaie à "recréer" par unité de temps- est directement propor

tionnel à la propension à importer. 

- En résumé, dans les hypothèses considérées, il est impossible, en ré-
1 

gime de double marché des changes, de mener une politique budgétaire efficace 

à plus ou moins long terme, un seul niveau de revenu est compatible à la fois 

avec l'équilibre externe et l'équilibre interne de l'économie. 

Temporairement, il est possible de mai~tenir l'économie dans une posi

tion de "quasi-équilibre" selon la terminologie de Swoboda et cela au prix 

d'une diminution des réserves de change. 

4. La_Eolitigue monétaire 

- Supposons que l'on augmente une fois pour toutes l'offre de monnaie 

dans 1 1 iconomie considérée. 

Sur le graphique, ceci se manifeste par un glissement vers la dro ·i te 

de LM. 

Temporairement un nouvel équilibre éconqmique interne apparaît, ca

ractérisé par un niveau de revenu supérieur au niveau initial et par un taux 

d'intérêt plus faible. 

Par la suite, comme dans le cas de la politique budgétaire et pour les 

mêmes raisons, l'offre de monnaie va de nouveau se contracter et le système 

économique va retrouver son point d'Gquilibrc initial. 

- Une augmentation continue de l'offre de monnaie permettra de maintenir 

l'économie à un niveau de revenu supérieur et dans une situation de déséqui

libre extérieur, si elle est sufisante pour compenser la diminution de liqui

dité due au déficit commercial. 

La conduite d'unè telle politique est limitée dans le temps par la 

contrainte "réserves de change". 

..., 1 
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S. Doubl e_marché_des _changes _et_système_de _ taux_de _changc_fixe _et_uni~ue 

Comparons maintenant ces résultats avec ceux obtenus dans le cadre d'un 

système de taux de change fixe et unique. 

- Traditionnellemen t, on reconnaît à la politique bud gé taire la vertu 

d'être un instrument de politique expansionniste efficace, ne compromettant 

pas nécessairement l'équilibre externe. 

Ceci est dû au fai t que l'expansion des dépenses gouvernementales - pour 

autant qu'elle soit exclusivement financée par l' emprunt dans le public- s'ac

compagne d'une hausse _des taux d'intérêt , qui permet de compenser le déficit 

commercial par des entrées supplémentaires de capitaux privés . 

Cet avantage du système de taux de change fixe et unique est d'autant 

plus 'actif" que la mobilité internationale des capitaux est grande. 

En cas de mobilité parfaite des capitaux, l'expansion des réserves est 
1 

telle que le taux d'intérêt national reste finalement à son niveau initial. 

L'effet multiplicateur est alors le plus grand . 

- Par contre, la politique monétaire est inopérante en régime de taux de 

changefixe et unique, en tant qu'instrument de politique conjoncturelle. 

Ceci est dû au ·fait que son usage implique une diminution du taux 

d'intérêt (cas d'une politique expansionniste), un défici t supplémentaire 

de l a balance des capitaux qui s'ajoute à la détérioration de la balance 

commerciale pour induîre une diminution ultérieure de la masse monétaire . 

Non seulement la politique monétaire est aussi inefficace en régime de 

t a ux fixe qu'en régime de double marché, mais son utilisation implique un re

tour plus rapide à l'ancien équilibre, et des pertes de r éserves de change 

plus importantes par unité de temps. Le double marché des changes présente 

l'avantage de permettre une politique de compensation des déséquilibres exté

rieurs de moindre ampleur et plus prolongée dans le temps. 

6. Conclusions 

Résumons l' acquis de cette section . 

Un système de double taux de change avec cloisonnement parfait des 

deux compartiments du marché des changes et sans interven tion sur le marché 

libre prive les po li tiques monétaire et budgétaire de toute efficacité réelle 

dans les actions ·de stabilisation du revenu ou d'expansion de l'emploi. 



A long terme, en effet, il n'existe qu'un seul point d'équilibre général du 

système économique : un seul niveau de revenu national est compatible avec 

l'équilibre extérieur, et c'est ce dernier ·qui est déterminant à long terme . 

Comparé, de ce point de vue, à un système de taux de change fixe et 

unique, le double marché des changes n'apparaît pas comme un progrès . Dans 

le premier système nommé , en effet, la politique budgétaire peut en effet mo

difier durablement le niveau du ~evenu national. Le déficit accru de la ba

lance commerciale peut, en effet, être ~inapcé par des entrées supplémentaires 

de capitaux privés qui réalimentent les réserves de change et maintiennent 

l'offre de monnaie à un niveau suffisant : l'effet déflatoire de la balance 

des paiements est inexistant . 

L'insuffisance du double mar.ché des changes - dans la version examinée 

ici- vient de son incapacité à susciter des mouvements nets de capitaux -stabilisants . 

Notons, par ailleurs, que cet te possibilité n'existe, en régime de 

taux fixe, que temporairement (charges d'intérêt et remboursements) et margi

nalement. (le taux· d'intérêt ne peut être augmenté indéfiniment) et pour autant 

que l'augmentation de la dépense publique soit exclusivement financée par 

l'emprunt d'épargnes préexistantes . 

Le double marché des changes manifeste une certaine supériorité sur le 

système de taux de change fixe et unique si l'on considère l'usage à des fins 

internes de la politique monétaire . Il permet de neutraliser plus facilement 

et plus longtemps les effets déflatoires d'un déficit de la balance des 

paiements . 

Comment interpréter tout cela? 

D'abord, le système du double marché des changes n'est souhaitable et 

tenable que si, à long terme, il y a compatibilité assurée entre l'objectif 

externe d'équilibre et l'objectif interne, représenté par un niveau de revenu 

national de plein emploi à inflation modérée . Pour un taux de change exogène, 

ceci n'est assuré que par hasard. 

Ceci ramène au problème classique de la détermination dü taux de change 

"op.timum" et des ajustements de parité à effectuer en temps utile . 

,. 



Dans la mesure où cette condition initiale est réalisée , le double 

marché de changes permet d'assurer un meilleur "isolement" de l'économie 

vis- à- vis des perturbations monétaires se produisant à l'extérieur : modifi

cations de la politique monétaire ou flux de capitaux spéculatifs; et vis - à 

vis des fuites de capitaux à partir du pays . 

Il reste que l'analyse do~t itre poursuivie : on examinera le fonc 

tionnement d'autres variétés de double marché des changes et on s'efforcera 

de découvrir les remèdes qui permettraient de faire sauter le verrou constatê 

dans le système "pur" au niveau de la politique économique interne . 



II . DOUBLE MI\RCHE DES CHANGES AVEC INTERVENTIONS DE LA BANQUE CENTRALE SUR 

LE MARCHE LIBRE 

La faiblesse essentielle du système de double marché des changes dans 

lequel la banque cen trale est supposée ne pas intervenir sur le marché 1ibre 

réside en ceci qu'il est impossiple de conduire une politique du revenu et de 

·l'emploi qui soit vraiment indépendante des contraintes de l'équilibre ex-

terne . En effet , l'équilibre général du système économique est commandé à 

long terme par la réalisation de l'équilibre de la balance commerciale, qui 

n'e·st assuré que pour un niveau déterminé du revenu national . Temporairement, 

l'économie peut être maintenue dans une position de déséquilibre jugée sou

haitable, par neutralisation des effets monétaires des variations du niveau 

des réserves de change : ceci suppose éventuellement des pertes de devises 

qui ne sont pas tol érables durant une longue période. 

Comme l ' ont noté FLEMING, puis Bi\RATTIERI et RAGJ\ZZI, il est cependant 

possible de contr3ler l'évolution des réserves de change , si la banque cen

trale procède à des achats ou à des ventes de devises sur le marché libre, 

chaque fois qu'elle perd ou acquiert des réserves suite à ses interventions 

sur le marché officiel. 

Dans cette section, nous examinerons le point de savoir si un tel mé

canisme permet d'utiliser efficacement les instruments de la politique éco

nomique dans la poursuite simultanée d'objectifs internes et externes . Avant 

cela, nous examinerons les caractéristiques nouvelles du modèle e t étudierons 

les réactions du système économique à des perturbations d'origine extérieure. 



A. C~ract6ristiqucs nouvelles du mod~le Economiq ue 

La description détaillée de l a procédure <l'intervention de la banque 

centrale s ur le marché libre a 6 té donnée au chapit re précédent . 

Les caractéristiques du modèle présenté à la section précédente res

tent valables. Sont modifiées les équations relatives à l'équilibre du mar

ché libre des changes et à l'offre de monnaie. 

1. Sur le marché libre des changes, on observe des entrées nettes de ca-

pitaux (sorties nettes ) égales aux achats (ventes) de devises effectuées par 

les autorités monétaires sur ce marché . Pour une iritervention d'un montant 

donné, et pour un différentiel d'intérêt donné, on observe la formation d'un 

taux de change "libre" rf qui assure l'équilibre du marché 

où (èiR) Q, représ_ente la variation du niveau des réserves officielles résultant 

des opérations sur le marché libre . 

2 . L'offre de monnaie dépend toujours des variations des avoirs intérieurs 

du système bancaire, ainsi que des variations nettes du niveau des réserves 

de change . 

Cell es-ci, dans le système pur de double marché des changes, dépen

daient de l'état de la balance commerciale . Dans notre nouvelle version de 

double marché des changes, elles résultent de la situation de la balance 
~ 

commerciale et des interventions sur le marché libre. On a 

Si on suppose que la banque centrale intervient sur le ~arché libre 

de manière à compenser exactement les variations de réserves consécutives 

à des interventions sur le marché officiel, on a LiR = 0 

(LiR) c = - (LiR) Q, 

Le niveau des réserves de change est constant. 

Cependant, les achats et les ventes de devises sur le marché libre se 

faisan t~ un taux différent de celui pratiqué sur l e marché officiel, la 

banque centrale enregistre des ga1.ns _ou de s pertes, selon les circonstances. 

A un gai n correspond une diminution de l'offre de monnaie; à une perte, une 

augmentation de l'offre de monnaie . 
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Âinsi, à une variation nulle de s r é s rve s de change (vale ur exprimé e 

en devis e s) peut correspondre une vari a tion positive ou n6gat ive de l'offre 

de monnaie . 

On peut imaginer que la banque centrale utilise les interventions sur 

le marché libre dans le but de contrôler l'évolution de la ma sse monétaire 

interne, plutôt que pour contrôler le niveau des réserves de change . 

Si, par exemple, l'objectif est d'empêcher toute vari a tion de l'offre 

de monnaie consécutive à un déséquilibre des paiements ext érieurs , la banque 

centrale peut procéder à des achats ou à des ventes sur le marché libre, tels 

que l'ensemble de ses. interventions sur les marchés des changes ne donne lieu, 

dans son chef, ni à gains ni à pertes en termes de monnaie nationale. Si la 

banque centrale achète un montant de devises (6R) sur le marché officiel 
C 

pour soutenir le cours r de la monnaie, elle doit se porter offreur d'un 
C 

montant (6R)i de devises sur le marché libre, tel que rf . (6R)i = rc(6R)c 

Elle enregistrera une augmentation de ses .réserves de change de 

(6R)c (6R)isi rf < rc (si le franc est au-dessus de sa parité sur le marché 

libre) . 

3. Il nous faut maintenant préciser ce que signifie la notion d' é·quilibre 

externe, pour une économie dotée d'un tel système de change. 

Considérons d'abord séparément no's déux marchés des changes . 

En ce qui concerne l'équilibre du marché des changes officiel , rien 

n ' est modifié par rapport au système "pur de double marché" . Pour une parité 

donnée de la monnaie nationale, pour une propension à importer donnée, il 

exis te un seul niveau de revenu national compatible avec l'équilibre de la 

balance commerciale . Celle-ci ne dépend en rien du niveau du taux d'intérêt . 

L'équilibre du marché libre des changes ne peut guère être défini de 

façon précise . Pour un niveau donné du taux d'intérêt et pour un montant donné 

d'interventions sur le marché officiel (c'est- à-dire pour une valeur donnée 

du revenu national), il existe un niveau du taux de change financier qui as 

sure le "clearing" du marché. Pour qu'un même taux de change reste valable, 

pour différentes valeurs du taux d'intérêt, il faut de s interventions à 

l'achat de montants de plus en plus forts (ou à la vente de plus en plus 

faibles) - c ' est-à-dire des niveaux de revenu de plus en plus élevés - pour 

un taux d'intérêt de plus en plus élevé . 



i X - I = 0 

= a 

b > a 

V 

Une synthèse peut être réalisée, compte tenu du fait que le taux de 

change du marché libre ne peut s'écarter du taux de change du marché offi 

ciel que dans la mesure où il se serait produit un déséquilibre global de 

la balance des paiements si toutes les transactions avaient subi 1e taux 

de parité (taux du marché officiel) (1). Si on définit l'équilibre externe 

comme une situation dans laquelle le taux de change du marché libre est . 

éga1 au taux de change officiel, il existe un ensemble de points (i, Y) 

qui réalise cette condition, ~t qui correspond par ailleurs à la droite 

d'équilibre externe au système de taux de change fixe et unique . En haut 

et à droite, le taux de change du marché libre est inf érie ur au taux de 

change du mar ché officiel (autrement dit, la monnaie nationale y fait pr~me) . 

X - I 0 
1. 

.D 

.F .G 

y 

(l) Voir chapitre I . 
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A équilibre de la balance commerciale ; 

pas <l' inLervention d la bGnque centrale; 

équilibre de la balance de s capitaux pour rc rf . 

B surplus de la balance commerciale ; 

ventes de devises de la banque centrale sur le marché libre qui 

comblent exactement l:e déficit "ex ante" de la balance des capitaux. 

C déficit de la balance commerciale; 

achats de devises de la banque centrale sur le marché libre qui 

comblent exactement un surplus de la balance des capitaux. 

Pour les trois points A, B, C, l'application d'un taux de change fixe 

et unique r aurait été équivalente à des types de double mar ché. 
C 

Au point D 

Au point E 

Au point F 

Au point G 

surplus de la balance commerciale; 

ventes de devises sur le marché libre, qui s'ajoutent à une 

demande excédentaire de monnaie nationale, vu le taux 

d'intérêt; 

la monnaie nationale fait _prime; 

la banque centrale réalise un gain , en termes de monnaie 

nationale . 

déficit de la balance commerciale; 

achats de devises sur le marché libre, où l 'on constate une 

demande excédentaire de monnaie nationale, vu le taux 

d'intérêt; 

la monnaie nationale continue à faire prime ; 

la banque centrale subit une perte . 

surplus de la balance commerciale; 

ventes_ de devises; 

décote - pertes de la banque centra le. 

déficit de la balance commerciale; 

achats de devises; 

décote du franc financier; gain de la banque centrale. 



B . 1111p:1 L sui- l e s ysLL' lllC dt perturbations qui lui. sont xu-:ri l' U l'.'C' S 

Apres avoir décrit les caractéristiques nouvelles du modele économ"que, 

nous pours uivons nos investigations par l ' analyse des réactions du système 

économique à des perturbations trouvant leur origine à l'étranger. 

Comme dans la section pré<;édente, nous nous intéresserons successive- · 

ment à une modification autonome de la politique monétaire à l ' étranger et à 

une modification autonome de la demande d'exportations . 

1. Modification_de _la_-e_olitig_ue_monétaire_étrangère 

Supposons ~u•~ l'étranger les autorités monétaires augmentent les taux 

d'intérêt afin de résoudre un problème de politique économique interne, et 

voyons les conséquences de cette action sur l ' équilibre de notre é conomie . 

i 

----

_,,, LM 
/. 

IS 

( [,'JI) ' 

FF 

y 

Le nouveau différentiel d'intérêt qui est ~bservé maintenant modifie 

la position de la droite d'équilibre externe FF . Pour un même taux d'inté-., 
rêt national, un déficit "ex ante" de la balance des capitaux apparaît pour 

le taux de change de parité . Le taux de change du marché libre ne peut res

ter égal au taux de change du marché officiel que si la banque centrale vend 

plus de devises, ou en achète moins sur le marché libre; ceci ne peut être 

réalisé que si un surplus commerc ·.al supplémentaire est dégagé , ce qui néces 

siterait une baisse du revenu national. 

De toute manière , immédiatement après l'apparition du différentiel 

d'intérêt, au point~' où nous nous trouvons, nous observons que la monnaie 

nationale subit une décote sur le marché libre . 



Le problème qui se pose est de savo i r si cc point/\ - que nous con i dé 

rons comme optimum au point de vue de l'équilibre é conomi que a court t erme

représcnt ~ encore une position <l'équilibre stable. 

ConsidGrons divers s hypothèses . 

Supposons d'abord que la banque centrale continue de comp enser exacte

ment les variations de ses réserves de change résultant de s op é rations cdm

merciales avec l'étranger . 

Si, àu point A, l'équilibre de la balance commerciale est assuré, 

aucune intervention n'est effectuée sur le marché libre . La masse monétaire 

n'est pas affectée . Le point A représente bien une position d'équilibre . Le 

franc financier se déprécie, de manière à j'ajuster au nouveau différentiel 

de change . 

En cas de surplus commercial au point A, la banque centrale vend des 

devises sur le marché libre et y enregistre un gain financier . Si aucune 

opération de neutralisation n'est entreprise, la masse monétaire tend à se 

contracter . Le revenu national diminue, le taux d'intérêt augmente . Ce der 

nier élément implique un nouveau glissement vers le bas de (FF)' : la hausse 

du taux d'intérêt national induit normalement les entrées a utonomes supplé

mentaires de capitaux (ou·des sorties moindres), et une tandence à l'appré 

ciation du taux de change de la monnaie sur le marché libre. Ces mouvements 

continuent tant que la banque centrale enregistre un gain, suite à ses in

terventions sur le marché libre . Un nouvel équilibre sera atteint avec 

un revenu national moindre, un taux d'intérêt plus élevé, un taux de change 

du marché libre égal au taux de change du marché officiel . Aucune protec

tion absolue contre les effets déflatoires résultant d'une politique moné 

taire restrictive à l'étranger n'est offerte par ce système de change . 

Cependant, des opérations de neutralisation des effets de s interventions 

de la banque centrale peuvent être effectuées, sous la forme d'open market , 

par exemple . Alors la droite LM est maintenue en position initiale, et 

l'équilibre économique interne est protégé contre les effets déflatoires 

des mesures de politique monétaire à l'étranger . D' autre part, le niveau 

des rés erve s de change reste constant, et ne constitue plus un obstacle 

à la poursuite ·des opérations de neutralisation . 

Supposons maintenant que le niveau de revenu initial implique un dé

ficit commercial. 



Pour mnintenir constant le niveau de se s réserve s de change , la banque 

centrale doit acheter des devises sur le marché libre, alors que la monnaie 

nationale y marque une décote. Elle subit de ce fait une perte en termes de 

monnaie nationale. La masse monétaire tend à s'accroître la droite LM 

glisse vers la droite . Il s'ensuit une expansion du niveau du revenu na

tional , et une baisse du taux d'intérêt . A la hausse du revenu national est 

associé un déficit accru de la b'alance commerciale. A la bais s e du taux 

d'intérêt répond une nouvelle dépréciation de la monnaie na tionale sur le 

marché libre des changes . Au cours du temps, les pertes de la banque centrale 

tendent à s'aggraver. Une telle situation est instable : t ant que les auto

rités monétaires s eront en mesure de se procurer des devises sur le marché 

libre, l'économie sera inflationniste . Effet un peu inattendu d'une politique 

monétaire restrictive suivie à l'extérieur. 

Il convient donc de maintenir à son niveau initial la masse monétaire, en 

procédant à des ventes de titres à l'open market . Dans ce cas, l'équilibre 

économique interne ne sera pas perturbé, ni par la modification des taux 

d'intérêt à l'étranger, ni par l'effet monétaire des interventions simulta

nées sur les deux marchés des changes . D'autre part, les réserves de change 

ne sont plus une contrainte pour la politique économique interne . 

L'équilibre interne peut encore être maintenu lorsque les autorités 

monétaires interviennent sur le marché libre de façon à minimiser la varia

tion de leurs réserves de change, mais en s'interdisant de réaliser un gain 

ou de subir une perte suite à ces interventions . 

L'avantage d'une telle procédure réside en· ceci qu'il n'est plus in

dispensable de mener des opérations de neutralisation par open market, et donc 

de faire accepter au public des variations dans la structure de son porte

feuille (titres - monnaie) . 

Dans le cas où les autorités monétaires doivent acheter des devises 

sur le mar hé officiel (surplus commercial), il leur faudra accumuler des 

réserves de change. 

Dans le cas d'un déficit commercial, la banque centrale devra accep

ter de perdre une partie de ses réserves de change. Ce qui implique qu'une 

politique de ce genre ne pourra être poursuivie indéfiniment. 



En résumé, un double marché des changes avec des inte rventions de la 

banque centrale sur l e marché libre permet de neutraliser les effe ts défla

toires d'une politique monétaire r e strictive à l' étranger , tout en échappant 

à la contrainte de l'épuisement des réserves de change . Des me sures sp é ciales 

devront toutefois être prises pour garantir une parfaite stabilité monétaire 

interne . 

2 . Modification_exogène_de _la_demande _d'exEortations 

Supposons que le niveau des exportations augmente de manière exogène . 

A partir d'une situation d'équilibre de la balance commerciale, il y 

a apparition d ' un excédent avec interventions à l'achat de la banque cen

trale . Celle- ci est ainsi amenée à vendre des devises sur le marché libre, et 

à provoquer une appréciation de la monnaie nationale sur ce marché . 

Ce ci signifie que la droite FF d'équilibre externe est déplacée ve rs 

le bas : pour un même niveau du revenu national , il suffit d'un taux d'in

térêt national plus faible pour assurer un taux de change libre égal au 

taux de parité . 

Par ailleurs, le surcroît d'exportations joue le même rôle multipli 

cateur sur le revenu qu'un mouvement des dépenses autonomes : la droite IS 

glisse vers la droite . Pour une masse monétaire donnée, ceci implique une 

hausse du t a ux d'intérêt . A son tour, celle- ci produit une appréciation de 

la monnaie nationale sur le marché libre. 

Les interventions de la banque centrale se fais ant avec des profits , 

la masse monétaire tend à se contracter : la droite LM glisse sur la gau

che . Le taux d'intérêt augmente encore, entraînant de nouvelles apprécia

tions de la monnaie nationale sur le marché libre . Par ailleurs, le revenu 

national diminue : surplus commercial encore accru, nouvelles ventes de 

devises sur le marché libre . 

Ainsi, la situation qui apparaît es t ne ttement instable . Après une 

période transitoire d'inflation de la demande, on assiste à un proce ssus de 

recontraction du r evenu national . Rien ne permet de dire que ce processus 

s'arrêtera une fois le niveau initial du revenu rejoint . De toute façon, le 

t aux d'intérêt t end à s'accroître. 

On ne peut parler, dans ces conditions, d'indép endance monétaire. 



Vu la nouvelle posi t ion de la droite IS, il n'csl possible <le rejoindre 

Je niveau i11itial <lu revenu national que par une contrncLion de la masse 

monétaire (qui se déclenche au tomatiquement),. suivie d ' une stabilisation de 

cette masse monétaire . Le niveau d·u taux d'intérêt sera plus é l ev é , de toute 

manière, qu'au point de départ. 

Une méthode alternative serait de mener une politique budgé taire res 

trictive, de façon à ramener IS ~ sa position initiale : alors le taux d'in

térêt regagner~ son point d'équilibre i nitial. Ceci ne dispenserait pas de 

contrô ler : voluL.:.o de la ra ... 

De 1· >u te man.1.L~L, ... .....,c possible de répondre aux effets d'une modifi 

cat i.o.: exogcne des exportations sur l e niveau du revenu national e t sur le 

niveau du taux d ' intérêt, par une combinaison de politique monétai r e et de 

politique bu gétaire . Cependant, le double marché des changes ne joue pas un 

rôle de stabilisateur automatique . Enfin, les autorités monétaires devront 

accepter une appréciation de la monnaie nationale sur le marché libre . 

C. Po litiques internes monétaire et budgétaire 

1 . Incidence_de _la_2olitigue _budgétaire 

Supposons que, dans le but d'améliorer la situation sur le marché de 

l'emploi, le gouvernement augmente ses dépenses . Nous excluons le finance

ment monétaire, afin de bien faire la distinction entre politique monétaire 

et politique budgétaire, et le financement par l'impôt, suscep tible d'in

fluencer le comportement des demandeurs sur le marché de s biens et services 

(position de la droite IS) . 

Le premier effet est d'augmente r le niveau du revenu national (effet 

multiplicateur) et le niveau du taux d'intérêt . 

A la hausse du niveau du revenu national, va répondre un déficit bud 

gétaire (ou un moindre surplus) de la balance commerciale . 

La hausse du taux d ' intérêt provoque des entr ~es supplémentaires de 

capitaux . Ceci tend à fai re s'apprécier la monnaie nationale sur le marché 

libre (mais d'autres élémen ts en trent en jeu : les interventions de la ban

que cen trale sur le marché libre ). 

. ,. 



D;:ins l'hypothè se d'un déficit de la balance commerci ale , la b anq ue 

centrale enregistre une perte : la masse monétaire va t endre à se gonfler . 

Ceci a un effet inflatoire qui renforce l'effet de multiplicateur des dé 

penses publiques . En outre , le taux d'intérêt se met à baisser, ce qui ré 

duit les entrées de capitaux privés sur le marché libre, et diminue la valeur 

de la monnaie nationale sur ce marché libre . Les pertes de la banque centrale 

vont se réduire peu à pe u, et 1~ s ystème évolue vers un point d ' équilibre 

stable . 

Dans l'hypothèse d'un surplus commercial, la banque centrale connaît 

d'abord des gains ·. La masse monétaire se · contracte, les taux d'intérêt aug

mentent . A l ' augmentation des taux d'intérêt répond une nouvelle apprécia

tion du franc financier les gains tendent à augmenter . La contraction de 

la masse monétaire ~qui est donc continue - tend à combattre l'effet multi 

plicateur des dépenses publiques : ce qui assure la persistance d'un surplus 

commercial , et la persistance du phénomène contre- expansionniste : le système 

ne tend pas vers une situation d'état stable . 

Dans ce cas, les autorités monétaires doivent s'associer au gouverne

ment et épauler sa politique expansionniste en neutralisant les effets sur 

la masse monétaire des gains qu'elles réa lisen t sur leurs opérations de 

change . Une autre possibilité serait qu'elles s'interdisen t de réaliser un 

profit par leurs interventions sur le marché libre : la masse monétaire 

serait automatiquement stabilisée , mais le niveau des réserves de change of

ficielles croîtrait de façon continue (ce qui n'est pas 

2 . Politisue_monétaire 

Une politique monétaire expansionniste réalisée par open market en

traînera initialement une augmentation du niveau du revenu national , et 

une baisse des taux d'intérêt . 

L;:i b;:iiss <l ' s t.::iux d ' intérêt impliquera une cli.~p r -;c i,1ti.on de ln mon

naie nationale sur le marché libre . 

Si on observe un défi c it commercial, ·1a banque centrale achètera des 

devises sur le marché libre et les revendra avec gain sur le marché offi 

ciel . La masse monétaire tend àserecontracter . Le système tend à rejoin

dre son point de départ, là où taux d'intérêt et niveau du revenu national 

sont tels que la banque centrale n'enregistre ni gains , ni pertes . 

J, 



En J ',:1t1tr s termes , pour être efficace , la politique monétairé do · 

consister en op'ratjons de gonflement de l'offre de monnaie constamment 

r'pé tées ; 

L' cff i acité de la politique est comparable à ce qui es t observé en 

ré gime de taux de change fixe et unique . Cependant, le niveau de s réserves 

est contrôlé, et ne constitue plus une contrainte . 

Dans l'hypothèse d'un surplus commercial, la banque centrale, après 

l'expansion de la masse monétaire , subit une perte en transférant des devises 

du marché officiel vers le marché libre : à ceci correspondent une nouvel le 

expansion de la masse monétaire, une nouvelle diminution du taux d'intérêt , 

une nouvelle dépréciation de la monnaie sur le marché libre, de nouvelles 

pertes , . .. Le mouvement tend à se perpétuer LM glisse de façon continue 

vers la droite, jusqu'à ce que le revenu ait augmenté suffisamment pour 

que le surplus commercial disparaisse . 

Pratiquement, ceci renforce l'effet expansionniste de l'accroissement 

init i al du stock de monnaie . A la longue, cet effet induit peut précipiter 

la système é onomique dan s une crise inflationniste. En ou tre , la va l e ur du 

franc financier peut être finalement r éduite à néant. 

Ces inconvénients peuvent être résolus très facil ement : la banque 

centra l e peut cesser de compenser totalement l'évolution de ses réserve s 

de hange . Si elle en accumule une partie des devises achetée s sur le mar 

ché offi iel, l ' of fre d monnaie se stabilisera . 

1 . r.011cl11sions 

'J'.1nt J;i po li.Li que 111o néu1 i1- , qu ' ln politique bud gé·t:1i rt' pcrmctLL'11l d 'i n

flue nc er l'activiLé économiq ue efficacement . 

Cependant, l'offre de monnaie étant influencée par les r e lations avec 

l'extérieur par l e biais de s gains ou pe rtes support és par la banque cen trale 

lors de ses interventions sur le marché libre, e t cette influence n'a llant pas 

nécessairement dans le sens souhaité, on ne peut dire que le double marché 

des change s réalise l'indépendance monétaire de l'économie nationale . 

Une certains servitude continue à peser sur la polit ique monétaire . 

Ce qui est posi t if dans le double marché des changes avec compensation de s 

déséquilibres officiel s, c'est que les deux instruments peuvent être uti lisés à 

des fins interne s - éven tue llement en t enant compte des eff ts monétaires 



induits, des interventions de la banque centrale sur le marché libre, mais 

en tout cas, sans qu'on ne soit astreint à les diriger de façon paritaire 

en fonction de la situation des paiements extérieurs, parce que les réserves 

de change officielles s ' épuisent . 



CHAPITRE III . CRITIQUE DE LA DEMARCHE SUIVIE 

Notre étude des sy stèmes de double marché des changes apparaît encore 

insuffisante. 

Elle souffre des i mperfections propres aux modèles fondés sur l'analyse 

macro - économique traditionnelle - sur les courbes IS-LM-. 

En outre, au moins deux lacunes importantes devraient être ultérieure 

ment corrigées . 

Enfin, le problème de l'utilité d'un double march6 devrai t ~tre abord6 

d'un. autre point de vue. 

1. Le modèle IS-LM 

- L' analyse graphique IS-LM ne permet pas d'analyser de faç on précise 

l'élasticité des courbes par rapport aux variables exogènes de façon plus 

claire, l'ampleur des "shifts" des courbes représentatives de l'équilibre de 

chacun des marchés suite à la modification d'une exogène . La solution de ce 

problème se trouve dans le recours à des calculs algébriques complexes déga

geant des conditions d'ordre permettant une analyse plus pré cise. 

En particulier, dans l'analyse du double marché des changes, on ne 

peut analyser valablement l'effet final sur l e taux de change du marché libre 

de la variation du différentiel d'intérêt avec l' étranger , de l 'offre de 

monnaie nationale , ... Or, la variation du taux financier sur écart suit 

bien le "coût" économique du fonctionnement du système. 

- Les modèles IS-LM sont des représentations · relativement simplistes de 

l'équilibre économique général . 

On considère que les agents économiques n'ont qu'une possibilité de 

substitution: entre la monnaie et les obligations nationales . 

Une ana lyse plus moderne, en termes de modèle d'ajustement de stock, 

aurait dû être faite . 

Un certain nombre de possibilités de substitution supplémentaires 

auraient pu être prises en compte : l'avoir des agents économiques se ré

partissant entre actifs réels, monnaie, titres. 

En particulier, vu le sujet étudié, une introduction expl icite d 'une 

demande de titres étrangers par les nationaux, d'une demande de titres na

tionaux par l es étrangers (peut- être aussi pour les actifs réels , les 



LllC:tissL'S en morn1.11cs ; l:r.:.ingcr-s) . L'nn:1lys e <lu m.J r ch é ]i. l> n· c•n .:iur a i.t ( Lé 

enrichie.' : dan s le mo<lèl ' lS-LM, celui-ci joue un rûJ a sse z c [[.:.i cé , réi; i

du.:iir . Est p:irticuli èr ment insatisfaisante l'hypothcse de mouvement s de 

c.:.ipitaux en forme de flux continus, répondant au différentie l d'intérSt 

et aux variations du taux de change . 

Un modèle d'ajustement de stock aurait permis final ement de distin

gu r les effets à court terme de5 effets à long terme, des différentes po

litiques économiques envisagées, et donc de mieux apprécier la viabilité 

du système . 

2 . Deux_Eoints _imEortants _n'ont_Eour _ainsi _dire _Eas _été _soul evés 

a) Le modèle d'équilibre considéré compte une lacune grave : dans l'ana

lyse de la balance des paiements , on ne tient pas compte de l'impact des 

paiements et recettes d'intérêts sur les capitaux reçus du ou prêtés au reste 

du monde . 

Assez curieusement, c'est une omission pratiquement générale dans l ' ana 

ly se macro- économique des économies ouvertes . Une exception : \ ILLETT et 

FOH'f'i': - T11Lc rn.:.il r.Jt poli y and external baL1nc - Econ. J o unwl, 1969 . 

Cet article montre que, en régime de taux de change fixe et unique, la poli 

tique qui consiste à attirer des capitaux à court terme en augmentant le 

.taux d'intérêt n'apporte qu ' une amélioration momentanée de la balance des 

pa iements et peut se traduire, après un délai, par une détérioration plus 

grave encore de la situation des paiements, si on tient compte des pai ments 

d'intérêts dÎJs au r e ste du monde . 

Normalement, en régime de double marché, les paieme ts d'intérêts 

passent par l marché officiel : cela est logique (distinctions transactions 

courante s e t transactions en capital) et cel~permet de stabiliser le taux 

de change du marché libre (cfr chapitre I) . 

Cependant, il faut bien voir que si le franc financier est déprécié par 

rapport au franc commercial , le taux d'intérêt réel dû sur l e s prêts de l'é

tra nge r en 0st accru d' autant. Ce point devrait être analy se plus avant : i l 

y a l â une saur e pos s i b l e de déséquilibre pour le marché officiel d s hange s, 

un coûté onomique de l'instauration de doubles marchés de s changes . 



b) Une ;1 na ly se <l•s comportements spécul::itifs sur Je· m:1rché libre cl 

J, lcul'."s conséqucn-es sur l ' évolution <lu taux de change libre cJcvraiL êLrc 

L:iite . Ceci_ s i:ait particulièrement intér ssant d.:111s Je ,1s du double m.1rch('. 

.:1vcc int rv ntions de la b.:1nquc centrale : l'.:1mpleur des gaLns et pertes de 

cette institution, et leurs effets monétai res seraient influ0ncés . 

3. Les systèmes de double mar.ché ont été analysés par comparaison avec le 

système de taux de change fixe et unique : ils devraient être égalemen t 

comparés avec les systèmes de taux de change flexibles, quant à l'indépen

dance de la politique· é conomique interne . 

Plus fondamentalement, une analyse de l'impact de la flexibilit é des 

taux sur le commerce devrait être faite . En outre, un critcre de choix entre 

les deux systèmes pourrait peut- être être trouvé du côté de leur impact sur 

le niveau général de s prix à l'intérieur . 

Le point de départ de l'analyse serai t la théorie de la zone monétaire 

optimale de Mac Kinnon : Mac Kinnon propose de maintenir des taux de change 

fixe s lorsque le rapport : b iens comme rçable s/biens non commerçables est élevé, 

afin d' évite r l ' importation à l'intérieur de l ' économie des variations du 

niveau général des prix à l ' étranger . 



CONCLUSJO S J\PPLJCJ\BIT.ITE DU SYSTEME DE DOUBLE MJ\RCl !E DES Cll/\NCES 

1. Nous ~,vons :in;_ilys é le foncti.onn me nt de s deux 1.',r,:rnd s 1-,ys Lèmc s conceva-

bles de doubles marchés des changes. Résumons-le et cherchons à voir quels 

problèmes ils sont susceptibles de résoudre . 

- Tout d'abord, nous avons vµ qu'un système pur de double marché des 

changes , c'est- à-dire dans lequel la banque centrale n'intervient pas sur 

le marché libre , ne peut assurer véritablement une "indépendance monétaire" 

a un pays. 

Il faut attribuer cela au fait qu'à long terme l'équilibre du système 

économique reste conditionné par l'équilibre de la balance commerciale. 

Une politique économique à court terme visant à atteindre un niveau 

d'emploi ou de revenu national incompatible avec l'équilibre du commerce 

extérieur peut cependant être suivie au moyen des politiques budgétaire et 

monétaire, et sans recours à des contrôle s sur les paiements, à condition 

que les effets des déséquilibres de la b
1

alance commercial e soient constam

ment centralisés . 

L'avantage du système de double marché, par rapport au système de 

taux de change fixe et unique, est qu'il permet de minimiser l'ampleur des 

variations du niveau des réserves de change, et donc de lai s ser une plus 

grande autonomie aux autorités monétaires dans l'usage de la politique moné

taire . 

Il y a une diminution dans l'ampleur des variations de s rés rves de 

change par rapport à ce qui avait été observé en régime de taux de change 

fixe et unique, lorsque, le long du cycle conjoncturel, le déséquilibre de 

la balance de s capitaux s'ajoute au déséquilibre commerci a l au lieu de ie 

compenser -ce qui peut vraisemblablement se produire lorsque la politique 

monétaire est utilisée aux fins de satisfaire des objectifs internes . 

Ainsi, le double marché des changes de type "pur" apparaît- il adapté 

à ùne économie 

- dont le taux de change de parité assure l'équilibre à lon g terme des échan

ges commerciaux pour un niveau de revenu compatible avec l'équilibre éco

nonn que interne; 

- dont le cycle conjoncturel est déplacé par rapport à celui de ses princi

paux partenaires commerciaux; 



dont les dés6quilibres de la balance des capitaux et de la balance commer

ciale tcnd~nt à se cumuler, plutôt qu'à se compenser au cours du cycle 

conjoncturel; 

- qui ne peut utili ser les ressources du policy mix, qui s'interdit d'opérer 

des contrôle s directs sur les mouvements de capitaux . 

2 . Un système de double marché des canges avec interventions de la banque 

centrale s ur l l marché libre, destiné~ à compenser les gains ou pertes de 

réserves ré . u , S sur le marché officiel, peut apparaître 

~o ~ ,.;ur au système "pur" . 

En fait, es interven t i ons sur le marché libr e peuvent être considérées 

comme un substitut à l ' utili ati n de la politique monétaire à des fins 

externes . La varia t on <..LUX de change du marché libre joue le même rôle 

qu ' une modification du différentiel d ' intér~ t e lle p rmet d'adapter les 

f lux.internationaux de capitaux à court terme à l'évolution des échanges 

commerciaux . 

Ainsi le système s'appliquerait à une économie du même type que celles 

pour lesquelles le double marché "pur" paraît recommandé , à la différence 

que l e niveau de ses réserves de change ne lui permet pas de sup porter les 

fluctuations de son solde commercial au cours du cycle conjoncturel . 

Son bon fonctionnement exige une forte élasticité des mouvements de 

capitaux au taux de change - et une élasticité non "pervers" -. 

3 . Ces conclusions reposent sur les hypothèses sous - j acentes du modèle 

IS- LM dont nous avons exprimé les principaux défauts dans un bref chapitre 

qui apporte des voies de solution pour une analyse plus complète . 
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