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Introduction
Comprendre les relations monétaires internationales
Si les questions monétaires internationales sont très souvent présentes dans l’actualité économique, elles le sont particulièrement depuis la crise de 2007-2008. La question de la dette aux États-Unis et en Europe fragilise la domination du dollar et l’existence même de l’euro. Certaines stratégies monétaires semblent ré-ouvrir une guerre des monnaies qui préoccupe les responsables politiques. Les États-Unis dénoncent la sous-évaluation du yuan tandis que certains pays émergents critiquent la politique monétaire américaine qui fait varier la valeur de leurs devises. En Europe, le débat porte sur le taux de change de l’euro, alternativement trop élevé ou trop faible, et sur les défauts de la gouvernance de la zone. Si ces questions peuvent paraître lointaines, elles sont aussi très concrètes lorsque des touristes doivent réaliser des opérations de change pour partir à l’étranger ou que les entreprises veulent gagner des parts de marché à l’exportation. Dans une économie mondialisée, nul n’ignore plus l’importance du commerce international (qui suppose des règlements en devises) ou des mouvements internationaux de capitaux qui ont périodiquement des effets fortement déstabilisateurs.
En même temps qu’elles semblent familières, les relations monétaires internationales apparaissent comme ésotériques. L’agent économique, le citoyen et l’étudiant s’inquiètent parfois de la complexité des opérations de change. Beaucoup peinent à comprendre pourquoi les monnaies flottent et pourquoi les taux de change ont été fixes à d’autres époques. Parfois la nostalgie de l’étalon-or s’exprime sans que l’on sache vraiment comment il fonctionnait.
Ce livre a pour ambition de rendre accessible à un très large public ces questions ardues.
Dans un premier temps (chapitre 1), nous présentons le fonctionnement du marché des changes et de ses différents compartiments. De façon aussi peu technique que possible, nous présentons les opérations au comptant et à terme, le rôle des swaps et des options de change. Les différents modèles explicatifs des taux de change sont également présentés.
Dans un second temps (chapitres 2 et 3), nous mobilisons l’histoire pour comprendre le présent. L’étalon-or est analysé dans son fonctionnement et dans ses effets. Nous expliquons aussi les raisons qui font que, périodiquement, le retour à l’or est présenté comme une réponse à l’instabilité monétaire actuelle. Nous montrons que cette nostalgie de l’or repose sur une vision largement idéalisée de l’étalon-or et qu’en réalité ce dernier n’a fonctionné que dans le cadre d’une stabilité hégémonique assurée par la Grande-Bretagne. Nous présentons ensuite la naissance des accords de Bretton Woods et notamment les débats autour du plan Keynes dont la philosophie est souvent mobilisée aujourd’hui, le fonctionnement du système de Bretton Woods, ainsi que les facteurs et les processus qui ont conduit ce système à disparaître.
Dans un troisième temps (chapitres 4 et 5), nous présentons le fonctionnement actuel du régime de change en insistant sur les liens entre l’instabilité monétaire et l’instabilité financière et nous nous interrogeons sur les alternatives possibles à la situation actuelle : nouveau Bretton Woods, nouvelle architecture du système monétaire et/ou financier international, réformes graduelles ? L’avenir est largement ouvert, mais la crise de 2007-2008 a montré qu’il était urgent d’agir. L’idée selon laquelle les banques centrales doivent se préoccuper uniquement de la stabilité des prix pendant que la « discipline de marché » assure la stabilité financière est abandonnée. Les exigences d’une coopération accrue et d’un système monétaire mettant fin au « privilège exorbitant » du dollar se font entendre avec de plus en plus de force, notamment au sein des pays émergents.
Enfin, nous consacrons le chapitre 6 à l’expérience singulière que constitue l’intégration monétaire européenne. Nous présentons la genèse de l’euro, les difficultés rencontrées, notamment à l’occasion de la crise qui débute en 2010, et les principales solutions envisagées pour faire de la zone euro un espace intégré et solidaire.




  Chapitre 1

  Opération de change et marché des changes

  
    Les relations monétaires internationales sont liées au développement des échanges commerciaux et des investissements à l’étranger. Ces transactions économiques posent en effet un problème de règlement : comment assurer le paiement des dettes d’un espace monétaire vers un autre ? Pour le résoudre, les agents économiques ont très tôt assuré des opérations de change, c’est-à-dire des conversions d’avoirs libellés en une monnaie en avoirs libellés en une autre monnaie. Dès le Moyen Âge en effet, il existe des changeurs qui émettent des lettres de change afin de permettre aux marchands d’effectuer des règlements dans les diverses monnaies en usage en Europe (Boyer-Xambeu, Deleplace et Gillard, 1986).

    
      1. Le marché des changes

      
        1.1 Présentation du marché des changes

        On appelle devise, une créance libellée en monnaie étrangère (voir Focus 1.2). Le marché des changes permet la confrontation des offres et demandes de devises convertibles et détermine le prix de chacune d’entre elles. Au terme de cette opération, nommée cotation, les taux de change définis sur le marché expriment le prix de chaque devise en unités d’une autre devise. On parle d’un taux de change bilatéral (voir Focus 1.6). Le taux de change étant le prix relatif de deux monnaies, il existe deux façons de l’exprimer. Dans la cotation au certain, la base est l’unité de monnaie du pays où s’effectue la cotation (monnaie domestique) et la cote est en devise. Le taux de change correspond ainsi au nombre d’unité de devise nécessaire pour acquérir une unité de monnaie domestique. Depuis sa création en janvier 1999, l’euro est coté au certain ; on lira donc que le 28 février 2018 par exemple, un euro valait 1,2214 dollar, 130,72 yens et 0,8842 livre sterling. Le dollar est également coté au certain depuis 1977, tout comme la livre sterling depuis le xixe siècle.

        Dans la cotation à l’incertain, la base est à l’inverse la devise et la cote est en monnaie domestique. Ainsi, par exemple, à Tokyo, le 7 mars 2018, un euro était coté 131,18 yens et un dollar était coté 105,65 yens. Exprimé de la sorte, le taux de change mesure le nombre d’unités monétaires domestiques nécessaires pour obtenir une unité de devise. Jusqu’à la fin de 1998, le franc était coté à l’incertain à Paris. On cotait en francs français, 1 dollar américain, 1 livre sterling, 100 yens et 1 000 lires italiennes.

        Toutes les devises ne sont pas cotées sur le marché des changes. Seuls le dollar et les principales devises le sont. Par exemple, le yen (JPY) n’est pas coté contre le franc suisse (CHF). Pour connaître le cours du yen en franc suisse, on établit un cours croisé (cross rates) à partir de la valeur du dollar (USD) en yen et de la valeur du dollar en franc suisse. Le cours du dollar en franc suisse est calculé par le rapport de ces deux monnaies contre le dollar : le cours JPY/CHF sera donc égal à (USD/CHF)/(USD/JPY) (cours du dollar en franc suisse rapporté au cours du dollar en yen).

        
          • FOCUS 1.1 : Qu’est-ce que la convertibilité de la monnaie ?

          
            Le terme de convertibilité revêt deux sens différents. Il peut désigner la capacité d’une monnaie à être librement échangée à un cours déterminé contre des métaux précieux (or ou argent) auprès de la banque centrale. En ce sens, la libre convertibilité a disparu dans presque tous les pays avec la Première Guerre mondiale (chapitre 2).

            Mais la convertibilité d’une monnaie peut également désigner sa capacité à être librement échangée contre des devises. En ce sens, l’euro, le yen, le dollar sont des devises convertibles contrairement au dinar algérien, au won nord-coréen ou au rouble avant la chute de l’Union soviétique, qui ne le sont pas. Entre ces deux cas polaires existent des monnaies partiellement convertibles. Dans plusieurs pays en développement par exemple, la convertibilité est possible pour les transactions courantes mais elle est quantitativement limitée pour les échanges de capitaux. Cela signifie que les importateurs et les exportateurs peuvent librement convertir leurs monnaies alors qu’un investisseur devra demander l’autorisation pour obtenir les devises nécessaires à son projet à l’étranger.

            L’absence de convertibilité ne signifie pas qu’il est impossible de se procurer une devise (un dinar algérien par exemple) mais que l’échange se fait à un prix administré décidé unilatéralement par le pays émetteur de la monnaie et dans la limite d’une certaine quantité de devise. Cette réglementation peut être contournée. Le taux de change officiel d’une monnaie inconvertible, généralement surévalué, peut être évité, soit en ayant recours au marché noir, soit en préférant échanger des marchandises. Pour aller en Algérie par exemple, il est possible d’obtenir des dinars en achetant en France un bien d’équipement ménager à un certain prix en euros puis en le revendant en Algérie contre des dinars. Le taux de change est alors plus favorable que le taux de change officiel.

          

        

        
          • FOCUS 1.2 : Monnaie et devise : quelle différence ?

          
            Une devise est une créance libellée en monnaie étrangère (un dollar détenu par un résident de la zone euro par exemple ou un euro détenu par un résident japonais). En dehors de son espace monétaire, une devise n’a pas un pouvoir libératoire général. Il est ainsi impossible de régler ses achats quotidiens en France avec des dollars ou des couronnes norvégiennes par exemple. Un détenteur de dollars en France devra procéder à une opération de change pour pouvoir obtenir des euros et régler ses achats. Les devises seront alors inscrites à l’actif du bilan de la banque centrale et en contrepartie de la monnaie sera créée et inscrite au passif du bilan. Il ne faut donc pas confondre « devise » et « monnaie ». C’est en ce sens également que les expressions « monnaie nationale » ou « devise étrangère » sont des pléonasmes.

          

        

        Le marché des changes a aujourd’hui pris la forme d’un marché mondial, appelé le Forex par abréviation de Foreign exchange market. Ce marché est souvent présenté comme n’ayant pas de localisation au sens où il ne s’attache à aucune place financière en particulier. Toutes les devises principales sont en effet cotées en même temps sur toutes les places financières du monde et les réseaux d’information et de communication entre ses différents acteurs permettent que la loi du prix unique s’applique. Le cours du yen en dollars est ainsi le même à Tokyo et à Chicago. Si un écart entre les deux intervenait, des opérations dites d’arbitrage se déclencheraient immédiatement : des opérateurs achèteraient du yen là où il est le moins cher pour le revendre là où il est le plus cher. Les écarts de taux de change ne durent donc que très peu de temps (de l’ordre de la seconde). Sur le marché des changes, la cotation est continue, c’est-à-dire que les cours varient en permanence en fonction de l’arrivée des ordres d’achat et de vente. Cette cotation en continu se distingue de la cotation au fixing qui détermine les prix à un ou deux moments précis de la journée après centralisation de toutes les offres et demandes. En France, pendant longtemps, la cotation des différentes devises se faisait ainsi : tous les représentants des principales banques de la place de Paris se rencontraient au Palais Brognard sous l’égide de la Banque de France et à 13 h 30 les taux de change étaient fixés. Les échanges se faisaient alors à ces prix jusqu’au lendemain. Cette cotation au fixing s’est interrompue à la fin de l’année 1998 avec le passage à l’euro.

        Par ailleurs, la cotation en continue ne connaît quasiment pas d’interruption du fait de l’existence de multiples places financières situées sur différents fuseaux horaires. Seuls les jours fériés et le week-end, où il ne reste plus que certaines places du monde arabe, interrompent la cotation des devises.

        
          
            Figure 1.1 : Fuseaux horaires GMT et ouverture des places financières
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        Si le marché des changes n’a pas de localisation géographique particulière, certaines places financières jouent néanmoins un rôle plus grand que d’autres. C’est le cas de Londres et de New York qui génèrent ensemble 56,49 % du volume d’activité sur les changes (BRI, avril 2016). De même, les devises les moins utilisées dans les transactions commerciales, comme le real brésilien, le peso chilien ou le won sud-coréen, ne sont cotées que sur une ou deux places financières, historiquement liées aux pays émetteurs de ces monnaies. Par ailleurs, si en théorie, le marché permet de changer n’importe quel couple de monnaies, en réalité, les devises moins fréquemment négociées sur le marché seront d’abord converties en dollars. Une entreprise norvégienne par exemple qui devrait régler en ringitt des marchandises malaisiennes importées se heurterait sur le marché des changes à la rareté des transactions entre les couronnes et les ringitt. Elle préférera donc changer ses couronnes en dollars puis, dans un second temps, ses dollars en ringitt, pour pouvoir bénéficier d’un marché plus liquide et plus profond. C’est ainsi que 88 % des transactions sur le marché des changes utilisent le dollar en 2016 (BRI, 2016).

        Le marché des changes au comptant est un marché de gré à gré. Les opérateurs nouent des contrats directement entre eux sans qu’il n’y ait besoin ni d’une institution spécifique organisant ces transactions, ni d’une harmonisation particulière des contrats entre échangistes. Néanmoins sur d’autres compartiments du marché des changes (futurs et options) on assiste au développement de marchés organisés sur lesquels les transactions sont surveillées par des chambres de compensation et les produits échangés, standardisés et non spécifiques aux deux échangistes1. Par ailleurs, le processus de concentration bancaire initié dans les années 1990 et l’essor rapide du courtage électronique tendent à centraliser de plus en plus les transactions sur les devises.

      

      
        1.2 Les intervenants sur le marché des changes

        Plusieurs acteurs interviennent sur le marché des changes : les banques centrales qui jouent un rôle plus ou moins important selon le régime de change en vigueur, les banques, les sociétés financières non bancaires, les entreprises et les ménages.

        Initialement, le marché des changes était réservé aux banques. Les entreprises et les ménages n’y accédaient que par leur intermédiaire. Il s’agissait donc d’un marché strictement interbancaire. Si ce n’est plus le cas aujourd’hui, les banques demeurent néanmoins des acteurs essentiels sur ce marché. Elles garantissent la liquidité du marché en assumant, pour les plus grandes d’entre elles, la fonction de teneur de marché. Un teneur de marché (market maker) est un opérateur qui a l’obligation de coter les devises les plus utilisées, c’est-à-dire de les vendre ou de les acheter au prix du marché. De ce fait, n’importe quel opérateur trouvera toujours une banque ou un courtier disposé à lui vendre les devises dont il a besoin ou réciproquement à lui acheter les devises dont il souhaite se séparer. Les banques teneuses de marché se rémunèrent sur l’écart entre le prix d’achat d’une devise (ask) et le prix de vente (bid), ce que l’on appelle la fourchette ou le bid ask spread. Depuis les années 1990, la concurrence entre les banques a réduit la taille de cette fourchette. En réaction, celles-ci ont tenté d’accroître leurs volumes de change en fusionnant avec d’autres grandes banques ou bien à l’inverse ont fait le choix de se délester de cette activité moins rémunératrice. Le secteur bancaire a ainsi connu un fort mouvement de concentration. En témoignent les chiffres suivants : en 2016, les cinq banques les plus actives sur le marché ont assuré 45 % du volume des opérations de change et les dix banques les plus actives ont assuré 66 % des transactions de change (enquête Euromoney sur les changes, 2016).

        En leur sein, les opérations de change sont effectuées par des salariés nommés cambistes (forex dealers en anglais) qui travaillent dans une salle de marché. Les cambistes se scindent en plusieurs catégories : certains gèrent les positions de la banque et développent des stratégies de spéculation et d’arbitrage, d’autres traitent les demandes des clients de la banque en achetant ou en vendant des devises.

        Depuis le milieu des années 1990, les filiales financières des grandes entreprises industrielles ou commerciales et les investisseurs institutionnels opèrent également sur le marché des changes sans nécessairement passer par l’intermédiaire des banques. Certaines grandes entreprises ont leur propre salle de marché, c’est le cas de Saint-Gobain ou d’EDF par exemple, et leurs propres cambistes. D’autres s’adressent à des courtiers que l’on appelle les brokers qui jouent le rôle d’intermédiaire avec les cambistes des banques qu’ils mettent en concurrence. Contrairement aux cambistes, les brokers n’engagent pas leurs propres fonds, ils se contentent de mettre en relation les demandes ou offres de devises de leurs clients avec les propositions des différents cambistes présents sur le marché. Ces courtiers jouent un rôle de plus en plus important depuis le milieu des années 1990. Depuis 2010, le volume des transactions que les institutions financières non bancaires engagent par jour est plus important que celui mis en œuvre par les banques (Simon et Morel, 2015, p. 19).

        
          • FOCUS 1.3 : Figure et point

          
            Le 7 mars 2018 à 20 h 15, l’euro cotait 1,241 USD. La cote de l’euro la plus élevée de la journée était 1,244 USD et la cote la plus basse 1,238 USD. Dans une cotation au certain, le dollar est au plus bas quand l’euro cote 1,244. En revanche le dollar est au plus haut lorsque l’euro cote 1,238 (puisque l’on achète 1 euro avec « seulement » 1 238 USD), l’euro est alors au plus bas.

            Dans le courant de la journée, il est probable qu’un cambiste ait pris contact avec l’un de ses confrères pour lui demander combien il cote le dollar. Le cambiste qui prend l’initiative du contact ne dit pas s’il est acheteur ou vendeur. Le cambiste sollicité va répondre en donnant une « fourchette ». Il a pu répondre ce jour-là : « 93/97 ». Cela signifie que son cours acheteur était 1,2393 USD pour 1 euro et son cours vendeur 1,2397 USD pour 1 euro. Au moment de cet échange par téléphone, tous les opérateurs savent que la « grande figure » (les trois premiers chiffres) est à 1,23. La « figure », qui est le deuxième chiffre après la virgule, est 3. Les cambistes n’échangent donc des informations que sur les « points » (les 3e et 4e chiffres après la virgule). Ici l’écart entre le cours acheteur et le cours vendeur était de 4 points.

          

        

        C’est uniquement lorsqu’il connaît la fourchette que le cambiste qui a initié le contact annonce qu’il est vendeur ou acheteur (ou qu’il renonce à la transaction). En revanche, dans les secondes qui suivent son annonce, le cambiste qui a proposé la fourchette est tenu par les cours qu’il a annoncés.

      

      
        1.3 L’essor du marché des changes

        Depuis le début des années 1980, le marché des changes connaît un développement très rapide. Les enquêtes triennales réalisées par la Banque des règlements internationaux (BRI) avec la participation de 53 banques centrales, montrent la très forte progression du montant des transactions quotidiennes sur le marché des changes (tableau 1.1). Entre 1989 et 2016, le volume global des opérations de change a été multiplié par plus de 8,5. C’est ce qui en fait le marché financier le plus important.

        
          
            Tableau 1.1 : Montant des transactions quotidiennes sur le marché des changes (en milliard de dollars courants)

          

          [image: Tableau 1.1 : Montant des transactions quotidiennes sur le marché des changes (en milliard de dollars courants)]
          Source : www.bis.org/publ/rpfx16fx.pdf

        

        Comment expliquer cette progression ? Même si les échanges commerciaux se sont accélérés avec la seconde mondialisation, le volume des transactions sur le marché des changes demeure bien plus élevé que celui du commerce mondial. L’enquête de la BRI de 2016 montre ainsi que les transactions quotidiennes sur le marché des changes sont 72 fois plus élevées que le volume quotidien du commerce mondial de marchandises et 18 fois plus importantes que le PIB quotidien mondial. Cette déconnection croissante, depuis les années 1970, entre la sphère réelle et la sphère financière peut être expliquée de deux façons différentes.

        La première explication souligne le caractère très spéculatif des échanges de devises. À partir des années 1970, un nombre croissant d’opérateurs sur le marché des changes achètent ou vendent des devises dans le but de réaliser un gain en tirant profit d’un changement des taux de change. Il s’agit des banques mais aussi des investisseurs institutionnels comme les fonds de pension ou les fonds spéculatifs.

        La seconde explication met l’accent au contraire sur l’importance des transactions visant à ne pas s’exposer au risque de change. Une banque française qui reçoit des dollars du fait d’une transaction de l’un de ses clients, par exemple, peut vouloir ne pas courir le risque que le dollar se déprécie et décider de les revendre à une autre banque qui décidera à son tour de les revendre à une autre. Ce phénomène de « patate chaude » (hot potato trading) selon l’expression de Richard Lyons (1997) s’explique par le fait que, sur le marché des changes, certains opérateurs, teneurs de marché, sont contraints d’acheter le dollar possédé par l’entreprise. Ils tenteront ensuite de s’en défaire auprès d’une autre banque. Dès lors, toute opération sur le marché des changes entraîne une cascade d’opérations qui, en s’ajoutant les unes aux autres, gonflent le volume des transactions. Cette explication doit néanmoins être nuancée aujourd’hui dans la mesure où les banques qui portent les risques sont de moins en moins nombreuses sur le marché.

        L’importance de ces stratégies de couverture et de spéculation se mesure en étudiant l’essor rapide des produits dérivés sur les taux de change, l’importance des transactions entre intervenants bancaires sans contrepartie commerciale et la corrélation entre la volatilité des cours et le volume des transactions. Beaucoup d’observateurs notent en effet que la moindre volatilité des cours en 2016 explique le ralentissement du volume des transactions.

        Entre 2013 et 2016, on observe une baisse du volume global des opérations de change. Le volume mondial des transactions est ainsi passé de 5 400 milliards de dollars par jour en avril 2013 à 5 100 milliards de dollars par jour en avril 2016. Depuis la création de l’enquête de la BRI en 1986, c’est la seconde fois seulement qu’une baisse se produit. Celle-ci a des ressorts conjoncturels : le ralentissement du commerce international et des flux de capitaux a diminué les besoins de devises des entreprises ; la moindre volatilité des changes s’est également traduite par le recul du volume des options de change. Mais cette diminution a aussi des raisons plus structurelles. Les enquêtes de la BRI notent en effet que, depuis la crise financière de 2008, les acteurs averses aux risques sont plus nombreux (Moore, Schrimpf et Sushko, 2016).

        
          
            Figure 1.2 : Transactions sur le marché des changes, PIB mondial et échanges mondiaux de biens et service
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          Source : Bensidoun I. et Couppey-Soubeyran J. (dir.) (2018), L’économie mondiale dévoile ses courbes, CEPII.

        
      

    

    
    
      2. Le marché des changes et le risque de change

      
        2.1 Position de change et stratégies sur le marché des changes

        Depuis 1973 et le passage de fait à un système de change flottant, la volatilité des changes s’est considérablement accrue, redonnant à la notion de risque de change, une importance qu’elle avait en partie perdue sous Bretton Woods. Les variations récentes de l’euro, du yen, du rouble ou du franc suisse rappellent régulièrement les risques que courent les agents économiques qui effectuent des opérations libellées en devises. Un exportateur français par exemple qui doit recevoir dans un mois le règlement en dollars de marchandises livrées à l’étranger (100 000 dollars) peut craindre que le dollar ne se déprécie durant le mois. Si le dollar vaut 1 euro, l’entreprise recevra 100 000 euros, mais s’il se déprécie et ne vaut plus que 0,8 euro, alors l’entreprise ne reçoit plus que 80 000 euros. La perte est, dans cet exemple fictif, de 20 000 euros.

        Pour évaluer ce risque de change, il convient tout d’abord de préciser le concept de position de change. La position de change se mesure en additionnant la valeur des devises possédées et des devises à recevoir et en soustrayant la valeur des devises à livrer à une date donnée. Lorsque la somme des devises possédées et des devises à recevoir à une échéance déterminée est égale au montant des devises à livrer à la même échéance, on parle de position de change fermée. Dans ce cas, l’opérateur ne court aucun risque de change. C’est la situation d’une entreprise qui possède par exemple 20 000 dollars, doit en recevoir 10 000 de plus en paiement d’une livraison et doit régler à la même date 30 000 dollars à un fournisseur américain. Au contraire, dans le cas où les devises possédées et les devises à livrer ne sont pas équivalentes, la position de change est ouverte et l’opérateur court un risque de change. S’il est en position de change ouverte courte, la somme des devises possédées et des devises à recevoir est inférieure au montant des devises à livrer, l’opérateur ne sait pas à quel cours il achètera les devises qui lui font défaut. S’il est en position de change ouverte longue, il dispose alors de plus de devises possédées et à recevoir que de devises à livrer, il ne sait pas à quel taux de change il pourra vendre les devises qu’il possède en excédent. Une coopérative viticole française par exemple, qui reçoit en paiement des dollars dont elle n’aura pas l’usage, est en position de change ouverte longue. Elle court le risque que la valeur du dollar ne diminue.

        Le concept de position de change permet de distinguer trois types de stratégies sur le marché des changes (voir Focus 1.4) :

        
          
            La première est une stratégie de couverture. Elle consiste pour les opérateurs qui ne souhaitent pas courir de risque (les hedgers) à fermer leur position de change. En règle générale, c’est la stratégie des entreprises pour qui les opérations sur les devises ne sont qu’une conséquence de leurs opérations commerciales.

          

          
            La deuxième est une stratégie de spéculation. Elle est adoptée par les opérateurs qui font délibérément le choix de rester en position de change ouverte dans l’espoir d’un gain. Nicholas Kaldor (1908-1986) définit la spéculation comme l’achat (ou la vente) d’un actif en vue d’une revente (ou d’un rachat) à une date ultérieure dans le seul but de tirer profit d’une modification du prix de cet actif (Kaldor, 1939). Un spéculateur qui anticipe par exemple une hausse future du dollar peut simplement acheter des dollars et attendre que la hausse survienne avant de les revendre en faisant une plus-value. Les devises sont donc un type d’actif parmi d’autres pour ceux dont les opérations de change ne sont pas subordonnées à des échanges commerciaux. Bien souvent, cette stratégie est illustrée par l’activité d’un fonds spéculatif (un hedge fund en anglais2) ou celle d’un fonds d’investissement comme celui de George Soros, le Quantum Fund, dans les années 1990.

          

        

        
          
             Mais la spéculation renvoie également au simple fait pour un agent économique de rester en position de change ouverte. Une entreprise par exemple, qui prévoit d’acheter dans trois mois des marchandises libellées en dollars, spécule sur la dépréciation du dollar, si elle ne s’assure pas contre le risque de change. De la même manière, une coopérative viticole qui ne convertit pas immédiatement les dollars reçus en paiement ou qui ne s’assure pas contre leur dépréciation adopte, même sans le vouloir, une stratégie de spéculation. Les enquêtes empiriques sur le comportement des entreprises face au risque montrent ainsi que la spéculation est assez courante, parfois mal mesurée par l’entreprise elle-même et, contrairement aux idées reçues, plus fréquente chez les petites entreprises que dans les grandes (Deloitte, 2016).

          

        

        
          
            Enfin, certains opérateurs sur le marché des changes peuvent adopter une stratégie d’arbitrage. Ils tirent alors profit des différences de cours entre deux marchés ou deux échéances différentes sans courir de risque autre que celui de contrepartie. Un opérateur peut en effet observer à un moment donné qu’il est plus coûteux d’acheter directement du dollar contre de l’euro que de l’acheter indirectement en passant par le yen. L’opérateur pourra alors dégager une plus-value en achetant très vite du yen avec ses euros puis du dollar avec les yens achetés. Cette opération d’aller-retour sur le marché est nommée free lunch (le repas gratuit) par opposition aux opérations de spéculation qui supportent pour leur part un risque de change. Pour être rémunératrices, les opérations d’arbitrage sur les devises doivent porter sur des montants importants car les écarts de taux de change sont infimes en règle générale. Comme nous l’avons vu, le comportement des arbitragistes contribue à la réalisation de la loi du prix unique.

          

        

        
          • FOCUS 1.4 : Trois types d’opérations sur le marché des changes

          
            Didier Marteau (2016) distingue trois types d’opérations sur le marché des changes :

            – les opérations réalisées par les utilisateurs finaux dont les achats ou ventes de devises sont liés à des opérations réelles (commerce de marchandises, activités touristiques, versement ou perception de revenus) ;

            – les opérations des banques destinées à assurer la liquidité du marché ;

            – les opérations spéculatives.

            À ce propos, D. Marteau souligne que les spéculateurs ne sont pas une catégorie particulière d’opérateurs mais que tout intervenant sur le marché des changes peut adopter une stratégie spéculative dès lors qu’il anticipe une baisse ou une hausse du cours du change de certaines devises.

          

        

      

      
        2.2 Les instruments sur le marché des changes

        Pour se couvrir contre le risque de change, les entreprises disposent de stratégies internes. Elles peuvent par exemple essayer d’équilibrer les entrées et les sorties de devise en jouant notamment sur les dates de paiement. Une entreprise peut par exemple demander à ses clients de régler une facture en dollars dans deux mois, si elle sait qu’elle aura elle-même besoin de régler un fournisseur américain dans deux mois. L’entreprise peut également essayer d’imposer à ses fournisseurs et clients un règlement dans sa propre monnaie ou dans une seule monnaie au moment de la négociation des contrats. En 2007 par exemple, Areva avait imposé que ses ventes en Chine soient réglées en euros. Par effet d’agrégation, ces comportements peuvent conduire à ce que certains secteurs d’activité, comme celui du transport aérien ou de l’horticulture par exemple, n’utilisent plus qu’une seule monnaie (le dollar dans l’aéronautique, l’euro principalement pour l’industrie de la fleur). Enfin, les firmes multinationales peuvent organiser en interne une procédure visant à centraliser les factures que les différentes filiales doivent régler de façon à fermer la position de change du groupe dans son ensemble ou du moins de réduire le montant que les filiales doivent couvrir contre le risque de change (la compensation ou netting en anglais)

        Plus en amont, une entreprise peut choisir de développer son activité productive et commerciale sur un nombre restreint d’espaces monétaires, voire dans les seules zones qui utilisent une même devise. C’est ainsi que le choix d’installer un site d’assemblage de l’A320 aux États-Unis a été justifié par la volonté d’Airbus d’avoir des coûts de production en dollars et non plus en euros. Beaucoup de constructeurs automobiles adoptent le même type de stratégie. Enfin, dans certaines configurations particulières, les entreprises peuvent indexer leurs prix sur les taux de change. L’entreprise Vuitton a ainsi élevé ses prix au Japon en 2006 lorsque le cours du yen a baissé. Cependant, ces diverses modalités étant limitées, les marchés financiers ont très tôt proposé plusieurs instruments permettant de fermer une position de change.

        Les premiers d’entre eux sont les contrats à terme qui permettent d’échanger des devises sur le marché à terme plutôt que sur le marché au comptant.

        Le marché au comptant organise l’achat ou la vente de devises livrées dans les deux jours ouvrés qui suivent la fixation de leurs prix. Lorsqu’un touriste souhaite partir à l’étranger par exemple, la banque lui communique le cours du change pratiqué ce jour-là et lui livre immédiatement ou sous 48 heures les devises demandées. Il s’agit dans ce cas du change manuel. De même, lorsqu’une entreprise veut régler une facture en dollars, la banque à laquelle elle s’adresse va débiter son compte en euros, convertir ces euros en dollars sur le marché au comptant au taux de change en vigueur, avant de les transférer sous 48 heures à la banque du fournisseur américain. Ces opérations au comptant représentent environ 32 % des transactions sur le marché des changes (BRI, 2016). Sur le marché à terme, l’organisation est différente. Les échangistes fixent, dans un premier temps, les conditions de la transaction : la quantité de devises et le taux de change. Toutefois l’échange, c’est-à-dire la livraison et le règlement des devises, ne s’effectue que de façon différée dans le temps. Il existe donc un délai plus grand que sur le marché au comptant entre la fixation du prix et l’échange. L’échéance des transactions va de trois jours à plus d’un an pour les devises les plus importantes.

        L’existence de ces deux marchés offre une alternative à une entreprise qui devrait par exemple régler dans six mois une facture en dollars à un fournisseur. Elle peut en effet attendre et acheter dans six mois les dollars nécessaires sur le marché au comptant, auquel cas l’entreprise court le risque que le cours du dollar s’apprécie durant ce laps de temps, ou bien acheter un contrat à terme qui fixe, dès à présent, les conditions de la transaction qui ne sera effective que dans six mois. Dans ce cas de figure, l’entreprise sait dès le départ quel sera son taux de change (le taux de change à terme à six mois) et donc la valeur de sa facture. En revanche, l’entreprise s’est privée de la possibilité de bénéficier d’une éventuelle baisse du cours du dollar dans les six mois à venir. C’est cet inconvénient que suppriment les options de change présentées plus bas.

        La différence entre le marché au comptant et le marché à terme se traduit par l’existence de deux types de taux de change : le taux de change au comptant (nommé spot en anglais) et le taux de change à terme qui diffère lui-même selon les échéances (sept jours, un mois, deux mois, six mois, etc.). En règle générale, le cours à terme et le cours au comptant ne sont pas identiques. Lorsqu’ils le sont, on dit que le terme est « à la parité » du comptant. Dans ce cas, par exemple, le dollar au comptant a le même prix en euros que le dollar dans un mois. Si le cours à terme est supérieur au cours au comptant, on dit que le terme est en report. Réciproquement, si le cours à terme est inférieur au comptant, on dit que la devise est en déport.

        La différence entre le cours à terme et le cours au comptant est parfois attribuée aux anticipations des opérateurs sur l’évolution du cours des devises : si les opérateurs sur le marché anticipent une baisse prochaine de la demande d’une devise, son cours à terme sera inférieur à son cours au comptant. S’ils anticipent à l’inverse une hausse future de la valeur d’une devise, son cours à terme sera supérieur à son cours au comptant. En fait, le cours à terme est le simple résultat du coût de la couverture pour celui qui le propose. Une banque américaine par exemple qui doit proposer un contrat à terme sur de l’euro à trois mois va en effet emprunter des dollars (à un certain taux d’intérêt, celui du marché monétaire américain), puis les convertir en euros et les placer pendant trois mois pour qu’ils soient rémunérés à un taux d’intérêt, celui du marché monétaire européen. Si le taux d’intérêt américain est plus élevé que celui du marché monétaire européen, le cours à terme de l’euro est plus élevé que le cours au comptant (le cours spot). Dans le cas contraire, le cours à terme de l’euro peut être inférieur si la banque le décide. Le cours à terme d’une monnaie dépend donc du différentiel de taux d’intérêt conformément à la théorie de la parité des taux d’intérêt présentée plus bas.

        Au sein des contrats à terme, il faut distinguer les contrats négociés de gré à gré (les forward contracts) et les contrats échangés sur des marchés organisés (les futures). Sur les marchés à terme de gré à gré, les contrats sont négociés « sur mesure » : les quantités de devises et l’échéance varient selon les besoins des échangistes. Les devises sont effectivement livrées au terme prévu. À l’inverse, les contrats qui s’échangent sur les marchés dits organisés sont standardisés : ils portent sur un montant déterminé de devises (par exemple 12 500, 62 500 ou 125 000 euros contre dollars sur le Chicago mercantile exchange3) et les échéances sont définies par les autorités de marché (par trimestre, en mars, juin, septembre et décembre). Ainsi une entreprise peut acheter par exemple deux futures de 125 000 euros chacun, pour le mois de juin. Cette standardisation a l’avantage de rendre ce type de contrats beaucoup plus liquide que les contrats négociés de gré à gré puisqu’il existe un plus grand nombre d’offres et de demandes sur une même échéance. Par ailleurs, les marchés organisés par l’intermédiaire de chambres de compensation (clearing house) offrent davantage de garanties aux échangistes. L’achat de contrats futures nécessite par exemple le versement d’un dépôt de garantie auprès de cette chambre de compensation qui, même s’il est généralement faible (moins de 5 %), permet néanmoins de réduire le risque de contrepartie. De même, les autorités de marché peuvent procéder à des appels de marge en cours de contrat pour s’assurer de la solvabilité des opérateurs. Un opérateur par exemple qui aurait acheté des contrats avec un dépôt de garantie de 2 % peut se voir imposer le versement de 1 % supplémentaire de la valeur du contrat si la variation du cours de la devise concernée fait apparaître un risque de perte de 3 %.

        Enfin, les contrats donnent rarement lieu à la livraison effective des devises. À l’échéance, les opérateurs qui ont réalisé un gain (la valeur de leurs contrats s’est appréciée) encaissent leur marge qui est versée par les opérateurs perdants.

        Dans les années 1980, de nouveaux instruments financiers se sont développés pour éviter le principal inconvénient des contrats à terme : leur caractère définitif4. Les options, qu’elles soient négociées de gré à gré ou sur des marchés organisés5, offrent en effet le droit de se préserver d’une variation défavorable du cours des devises, tout en laissant la possibilité de profiter d’une évolution favorable des cours. Les options sont des contrats qui donnent à celui qui les achète le droit, mais pas l’obligation, d’acheter (une option d’achat, call) ou de vendre (une option de vente, put) une certaine quantité de devises à un prix fixé à l’avance (le prix d’exercice) moyennant le paiement d’une prime qui est le prix de l’option définitivement acquise au vendeur de l’option. Ainsi, en reprenant l’exemple précédent, une entreprise qui a acheté une option d’achat de dollars (un call pour 50 000 dollars par exemple), utilisera cette option si, durant les six mois qui suivent, le cours du dollar s’est apprécié. En revanche, si le cours du dollar baisse, l’entreprise n’utilisera pas son option et achètera sur le marché au comptant les dollars dont elle a besoin. L’option constitue ainsi une assurance contre une variation défavorable des taux de change. Elle a un coût (la prime) comme n’importe quel produit d’assurance. Le vendeur d’une option est quant à lui dans une situation contraire : son gain est limité à la prime que paye l’acheteur pour bénéficier de l’option, son risque est en revanche illimité puisqu’il est contraint de livrer les devises lorsque l’acheteur exerce son option.

        Le moment où l’option peut être exercée diffère selon que les options sont américaines ou européennes. Les options dites américaines, les plus nombreuses, permettent à l’acheteur de lever son option à n’importe quel moment tandis que les options dites européennes ne peuvent être utilisées qu’à l’échéance prévue. La dénomination ne renvoie donc pas à la nationalité des options. Les options européennes sont autant vendues aux États-Unis qu’en Europe et les options américaines le sont en Europe et aux États-Unis.

        
          
            Tableau 1.2 : Le marché des options
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                  	Risque

                

                
                  	Acheteur d’une option d’achat (call)

                  	Perte limitée à la prime

                    Gain potentiellement illimité

                

                
                  	Vendeur d’une option d’achat (call)

                  	Perte potentiellement illimitée

                    Gain limité à la prime

                

                
                  	Acheteur d’une option de vente (put)

                  	Perte limitée à la prime

                    Gain potentiellement illimité

                

                
                  	Vendeur d’une option de vente (put)

                  	Perte potentiellement illimitée

                    Gain limité à la prime

                

              
            

          

        

        La vue du tableau 1.2 peut susciter une interrogation : quel est l’intérêt pour un opérateur de vendre une option dans la mesure où son gain est limité à la prime et sa perte illimitée ? Pour le comprendre, il faut tenir compte de trois éléments. Le premier est que le vendeur d’option va en règle générale se couvrir pour limiter ou supprimer ce risque de perte. Les options dites nues sont rares (une option vendue sans que le vendeur ne soit couvert). Le deuxième est que la prime est souvent très importante. Elle peut en effet représenter 2 à 5 % de la valeur du sous-jacent. C’est ce qui permet d’ailleurs d’expliquer que ce produit financier soit majoritairement utilisé par les grandes entreprises et beaucoup moins par les entreprises de taille plus modeste ayant moins de trésorerie et maîtrisant moins bien, de surcroît, la complexité des options sur devises. Enfin, le vendeur accepte de prendre le risque de l’acheteur d’option parce qu’il pense être capable de prévoir l’évolution du marché mieux que lui et qu’il est moins averse au risque.

        Le montant de cette prime est déterminé par le marché en fonction de la confrontation entre l’offre d’option et la demande d’option qui varient toutes deux en fonction de la volatilité de la devise (l’actif sous-jacent de l’option). De manière générale, si la volatilité du cours d’une devise est élevée, le risque de change est fort, les acheteurs d’option seront donc plus nombreux que les offreurs, la prime s’élèvera. De manière plus précise, le prix des options varie en fonction du taux de change des monnaies. Une option d’achat de dollars à un certain prix d’exercice (0,88 euro par exemple) voit sa valeur s’élever si le dollar s’apprécie, c’est-à-dire s’il faut plus que 0,88 euro pour avoir 1 dollar. Réciproquement une option de vente de dollars voit sa valeur diminuer si le dollar s’apprécie.

        Enfin, il existe des contrats d’échange sur devises : des swaps de change qui sont utilisés à court terme et des swaps de devises pour des opérations de change à plus long terme. En 2016, les swaps représentent 61 % des transactions sur le marché des changes (BRI, 2016).

        Le swap de change (ou swap cambiste) est le couplage de deux opérations contraires sur le marché au comptant et le marché à terme qui sont conclues avec la même contrepartie. Pour en comprendre l’utilité, imaginons le cas d’une entreprise européenne qui a reçu des dollars dont elle n’a pas l’usage immédiat mais dont elle aura néanmoins besoin dans dix jours. Durant ce laps de temps, l’entreprise souhaiterait pouvoir utiliser ce revenu (ce qui suppose de convertir ces dollars en euros), mais sans courir pour autant le risque que le cours du dollar, dont elle aura besoin dans dix jours, ne s’élève. Dans ce cas de figure, l’entreprise peut contracter un swap avec une banque. Elle vend ses dollars au comptant et les rachète à terme. Elle peut donc utiliser son excédent de trésorerie tout en étant couverte contre le risque d’appréciation du dollar. Le couplage de ces deux opérations réduit les coûts de transaction, c’est son avantage. Le swap peut aussi être signé entre deux entreprises. Imaginons en effet une entreprise américaine qui est dans une situation réciproque : elle a reçu en paiement des euros dont elle aura besoin dans dix jours et elle souhaite elle aussi pouvoir utiliser cet excédent de trésorerie sans courir le risque que le cours de l’euro s’apprécie. Le swap signé entre ces deux entreprises va leur permettre d’échanger temporairement leurs devises tout en étant certaines de pouvoir les échanger à nouveau dans dix jours à un taux de change fixé dès à présent (le taux de change à terme à dix jours). Les swaps cambistes sont aujourd’hui un outil très simple de la gestion à court terme de la trésorerie. En avril 2013, 70 % des swaps cambistes avaient une échéance inférieure à sept jours.

        Les swaps de devises portent sur des opérations de change à plus long terme. Pour les comprendre, on peut imaginer le cas d’une entreprise européenne qui souhaite s’endetter en dollars pour financer un investissement (l’ouverture de boutiques aux États-Unis par exemple) mais qui n’est pas suffisamment connue des banques ou des épargnants américains pour obtenir le crédit qu’elle souhaite à un taux aussi avantageux que si elle s’endettait en euros. Cette entreprise a alors la possibilité de s’endetter à moindre coût en zone euro puis de signer un swap de devises avec une entreprise qui est dans une situation réciproque (une entreprise américaine qui souhaite emprunter en euros mais qui obtient de meilleures conditions de crédit en dollars). Les deux entreprises vont alors échanger le capital emprunté ainsi que les intérêts. Chaque année, les intérêts en euros que doit verser l’entreprise française lui sont fournis par l’entreprise américaine qui a développé ses activités en zone euro ; les intérêts en dollars de l’entreprise américaine lui sont fournis par l’entreprise française qui a développé ses activités aux États-Unis. Au terme du crédit, chaque entreprise verse à l’autre le montant de l’emprunt initial, ce qui permet à chacune de rembourser son crédit. Par ce biais, les entreprises évitent ainsi de devoir convertir leur monnaie en devises chaque mois pour le versement des intérêts et à l’échéance du crédit.

        
          
            Figure 1.3 : Un exemple de swap de devises entre deux entreprises
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        Les différents instruments de couverture ne peuvent exister que s’il existe des opérateurs qui acceptent de courir le risque que d’autres refusent de supporter. La spéculation et la couverture ne sont que les deux faces d’une même pièce. Les contrats à terme comme les options sont proposés par des opérateurs qui souhaitent porter le risque de change dont se délestent les entreprises. Ils spéculent donc en anticipant une évolution favorable pour eux des cours des devises.

      

    

    
    
      3. Les modèles de détermination des taux de change

      Si le taux de change est un prix déterminé par la rencontre entre l’offre et la demande, il convient maintenant de s’interroger sur les facteurs qui font varier l’offre et la demande de devises sur le marché des changes. Cette réflexion, qui est très ancienne puisqu’elle remonte à David Hume (1711-1776) et à David Ricardo (1772-1823), poursuit aujourd’hui un double objectif. Le premier est de réussir à mieux anticiper l’évolution des taux de change qui semblent varier de façon erratique depuis les années 1970. Le second est de construire une référence, un taux de change d’équilibre, qui puisse servir à identifier les éventuelles sur ou sous-évaluation d’une devise (mésalignements). À la fin des années 2000, les débats virulents sur la sous-évaluation éventuelle du yuan en montraient tout l’enjeu politique.

      
        3.1 Les premières théories : une approche macroéconomique et réelle

        Les premières réflexions sur les taux de change sont marquées par le système de change fixe qui caractérise l’étalon-or et sa régulation par le marché. Au xxe siècle, elles inspirent la théorie de la parité des pouvoirs d’achat (PPA) et l’approche par la balance des paiements, toutes deux focalisées sur l’impact des variables réelles.

        La théorie de la parité du pouvoir d’achat, initiée par D. Ricardo, est formalisée par l’économiste suédois Karl Gustav Cassel (1866-1945) dans deux articles parus en 1916 et 1920. Dans cette version, on mesure la valeur absolue (PPA absolue) d’un panier de biens dans chacun des deux pays étudiés. On fait l’hypothèse de deux pays ayant des paniers moyens de consommation identiques et on suppose que la valeur d’une monnaie correspond aux biens et services qu’elle permet d’obtenir, c’est-à-dire à son pouvoir d’achat interne. Le taux de change assure alors l’égalisation des pouvoirs d’achat des différentes monnaies. En l’absence de barrières douanières et de coûts de transport, une livre sterling par exemple doit permettre d’acheter, compte tenu du taux de change, la même quantité de biens en Grande-Bretagne et en France. Le taux de change est ainsi égal au rapport entre l’indice des prix en Grande-Bretagne et l’indice des prix en France. Si ce n’était pas le cas, il serait possible d’acheter le panier de biens dans le pays où les prix sont les plus faibles pour aller les revendre là où les prix sont les plus élevés (on suppose donc qu’il y a libre échange entre les deux pays6). Ce comportement élèverait la demande de biens dans le pays ayant les prix les plus bas ainsi que l’offre de biens dans le pays ayant les prix les plus élevés. Dans le même temps, la demande de monnaie du pays ayant les prix bas s’élèverait tout comme l’offre de monnaie du pays ayant des prix plus élevés. Les mécanismes de marché rétabliraient naturellement la parité des pouvoirs d’achat (par la variation du taux de change et/ou des prix des produits).

        La mesure de la PPA est effectuée régulièrement par divers organismes statistiques utilisant des méthodes différentes : l’Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE), Eurostat et les Nations unies par exemple dont le programme de comparaison internationale traite les prix de plus de 1 000 produits mais aussi par l’hebdomadaire The Economist qui se contente pour sa part de comparer les différents prix d’un seul bien, le Big Mac.

        
          • FOCUS 1.5 : L’indice Big Mac

          
            En 1986, l’hebdomadaire The Economist a proposé une mesure originale de la parité de pouvoir d’achat avec l’indice Big Mac. En prenant acte de la présence d’un hamburger identique (produit homogène comme chez Cassel) dans de nombreux pays du monde, mais aussi du fait que le prix du Big Mac est déterminé au niveau national par l’entreprise et non par chaque établissement particulier, The Economist évalue la PPA à partir du prix de ce seul bien qui présente par ailleurs l’avantage d’avoir un coût de production intégrant les prix d’un petit panier de biens divers (des biens alimentaires et des services).

            L’hebdomadaire effectue chaque année le recensement des prix en monnaie locale des Big Mac dans le monde et les exprime en dollars ou en euros. Si la PPA était respectée, en changeant au taux de change courant dans n’importe quelle monnaie la valeur en dollars du Big Mac aux États-Unis, on devrait pouvoir acheter le même hamburger dans n’importe quel autre pays. Or il n’en est rien. Les prix relevés en 2018 permettent, par exemple, de conclure à la sous-estimation du yuan. En janvier 2018, alors que le prix du Big Mac aux États-Unis est de 5,28 dollars, il est en Chine équivalent à 3,17 dollars, compte tenu du taux de change courant, ce qui signifie donc que le yuan est sous-évalué de 40 %.

            Malgré sa simplicité, cet indice se heurte aux mêmes défauts que les mesures plus complètes de la PPA.

          

        

        Les diverses mesures de la PPA se heurtent au fait que les prix des produits demeurent affectés au niveau national par les préférences variables des consommateurs d’une part et le degré différent de concurrence des économies considérées d’autre part. Certains services par exemple ne font pas l’objet d’échanges internationaux. Leurs prix ne dépendent donc que des conditions d’offre et de demande domestique. Or ces prix non comparables sont intégrés aux indices des prix.

        Compte tenu de ces difficultés, une seconde version de la théorie de la parité du pouvoir d’achat (PPA relative) stipule que le taux de change dépend non plus du rapport des indices des prix mais plus simplement du différentiel d’inflation. Un pays qui a un rythme d’inflation plus fort qu’un autre devrait voir sa monnaie se déprécier jusqu’au moment où, compte tenu des taux de change, le pouvoir d’achat de la monnaie est identique dans les deux pays.

        Sous ces deux formes (absolue et relative), la théorie de la PPA a fait l’objet de nombreux travaux empiriques dont les résultats contrastés ont suscité plusieurs controverses. Dans les années 1980, les enquêtes réalisées, souvent sur des séries temporelles longues et des pays développés, concluaient à la faible validité de cette théorie. Toutefois, en utilisant des méthodes différentes et des données plus étendues, les enquêtes des années 1990 ont conduit à reconsidérer la PPA. Il est aujourd’hui solidement établi que, si la théorie de la parité des pouvoirs d’achat n’est pas corroborée à court terme (sur le mois, le trimestre ou l’année), elle constitue en revanche à long terme une référence qui permet d’estimer de façon assez satisfaisante la sur ou sous-évaluation d’une monnaie. Par exemple, des années 1950 aux années 1970, l’Allemagne a eu une inflation plus faible que la France, le mark s’est donc tendanciellement apprécié par rapport au franc. Bien mieux, le montant cumulé des dévaluations du franc et des réévaluations du mark correspond globalement au différentiel total d’inflation entre les deux pays, ce qui corrobore la portée heuristique à long terme de la théorie de la PPA dans sa version relative.

        
          • FOCUS 1.6 : Les différentes mesures du taux de change

          
            Le taux de change peut être exprimé en termes bilatéraux, effectifs, nominaux ou réels.

            Le taux de change bilatéral est le taux de change entre deux monnaies, constaté sur le marché des changes. L’euro vaut ainsi x dollar par exemple. Le taux de change effectif élargit l’estimation de la valeur d’une monnaie en la comparant à plusieurs autres devises (et non plus à une devise en particulier). L’objectif est ainsi de mieux évaluer l’impact global du change sur les échanges commerciaux. Il est en effet possible que l’appréciation d’une monnaie (l’euro) par rapport à celle d’un autre pays (le dollar) puisse être compensée par la dépréciation des monnaies des autres pays partenaires commerciaux de l’Europe (le yuan, le dollar canadien, le yen). Pour en tenir compte, le taux de change effectif se mesure à partir de la moyenne des indices d’évolution des taux de change bilatéraux, pondérée par la structure du commerce international de la région ou du pays considéré (la part des importations et des exportations réalisées avec le pays émetteur d’une monnaie).

            Le taux de change, qu’il soit bilatéral ou effectif, peut être exprimé en termes nominaux ou en termes réels. Un taux de change nominal exprime le prix relatif de deux monnaies aux prix courants. C’est celui qui se fixe à un moment donné sur le marché des changes. L’inconvénient de ce taux de change nominal est qu’il ne tient pas compte des différences de pouvoir d’achat des monnaies comparées. Pour évaluer plus précisément la valeur de ce qu’une unité de devise permet d’obtenir à l’étranger, il est donc possible de calculer un taux de change réel. Celui-ci s’obtient en multipliant le taux de change nominal par le rapport entre l’indice des prix domestiques et l’indice des prix étrangers. La variation du taux de change réel dépend donc à la fois de la variation du taux de change nominal et de la variation des indices des prix dans les deux pays.

          

        

        La seconde approche traditionnelle explique le taux de change par les soldes de la balance courante. Si l’analyse est ancienne, elle est reprise dans les années 1960 par Robert A. Mundell et John M. Fleming (1911-1976) pour qui les variations des taux de change dans un régime de change flexible dépendent essentiellement du solde de la balance courante. Un solde excédentaire comme celui du Japon et de l’Allemagne dans les années 1970 et 1980 ou celui de la Chine dans les années 2000 traduit le fait que ces pays exportent plus qu’ils n’importent. En conséquence, ces devises seront plus souvent demandées sur le marché des changes par les importateurs devant régler leurs achats ; ces importateurs devront en contrepartie vendre leur propre monnaie. Sur le marché des changes, le mark s’est effectivement apprécié dans la première moitié des années 1980, de même que le yuan dans la première moitié des années 2000. Réciproquement, un pays dont le solde courant est déficitaire a des importations supérieures aux exportations. Par conséquent, la demande des devises nécessaires pour que les résidents règlent leurs importations sera plus importante que la demande de monnaie domestique. La valeur de la monnaie devrait se déprécier. Ainsi la dépréciation du yuan à partir de 2014 s’explique en partie par la réduction de l’excédent commercial chinois.

        Dans une perspective dynamique, le taux de change constitue cependant une variable d’ajustement qui permet le retour à l’équilibre externe. Une dépréciation ou une appréciation est supposée affecter le niveau de compétitivité du système productif et donc modifier les flux commerciaux (voir Focus 1.7). La remontée du yen dans les années 1990 a ainsi fragilisé la compétitivité japonaise et réduit le volume de ses exportations. Réciproquement, sa dépréciation au milieu des années 2000 a favorisé la hausse des exportations japonaises. De ce fait, on considère que les taux de change sont à leur niveau d’équilibre lorsque le solde de la balance courante n’est ni excédentaire, ni déficitaire.

        Dans les années 1970 et au début des années 1980 s’est développée une approche de la détermination des taux de change en termes de choix de portefeuille des agents. Les agents économiques cherchent à constituer un portefeuille d’actifs financiers en fonction de leurs objectifs de rendement et de leur degré d’aversion pour le risque. Dans le cadre de la diversification de la composition de leur portefeuille, ils vont intégrer des actifs libellés en monnaie domestique et des actifs libellés en devises. Il y a donc une offre et une demande d’actifs et le taux de change d’équilibre est celui qui égalise les quantités offertes et demandées d’actifs libellés dans les différentes devises.

        
          • FOCUS 1.7 : Quels sont les effets d’une variation du taux de change sur l’activité économique ?

          
            Un pays peut décider de baisser la valeur de sa monnaie (une dévaluation ou une dépréciation selon le régime de change) de manière à renforcer la compétitivité prix de son industrie et ainsi favoriser une croissance tirée par les exportations. C’est la stratégie conduite avec succès par l’Allemagne entre 1949 et 1965, le Japon dans les années 1950 mais aussi les nouveaux pays industrialisés d’Asie (NPIA) dans les années 1970 et plus récemment la Chine (jusqu’en 2000 puis depuis 2015).

            Ces mécanismes ont été théorisés. La courbe en J décrit l’évolution attendue du solde des échanges de biens et services après une baisse de la valeur de la monnaie domestique sur le marché des changes. Toutes choses égales par ailleurs, une dévaluation (ou dépréciation) de la monnaie provoque un effet prix : les prix des produits nationaux exprimés en monnaies étrangères diminuent et les prix des produits étrangers exprimés en monnaie nationale augmentent. Cette dévaluation (dépréciation) provoque également un effet quantité : les modifications de prix vont induire une variation des volumes importés et exportés. Mais cet effet quantité n’est pas immédiat : les producteurs nationaux doivent se mettre à produire ce qui était auparavant importé, il faut également qu’ils puissent produire davantage pour répondre à la nouvelle demande étrangère. Ainsi, à la suite d’une dépréciation, le solde commercial continue à se dégrader (l’effet prix l’emporte sur l’effet quantité dans un premier temps). Les quantités étant rigides à court terme, le coût des importations augmente et les recettes d’exportation diminuent ; mais, dans un second temps, le solde commercial se redresse lorsque l’effet quantité devient plus important que l’effet prix : les volumes importés diminuent et les volumes exportés augmentent.

            [image: Illustration]
            Le succès de ce type de stratégie nécessite le respect de plusieurs conditions.

            – Il faut que les modifications de prix induites par la dévaluation soient automatiquement répercutées par les entreprises. Celles-ci doivent donc laisser inchangés leurs prix en monnaie domestique pour que l’intégralité des effets de la dévaluation se traduise par une baisse des prix exprimés en devises. Or les entreprises peuvent adopter un comportement de marge qui consiste à augmenter leurs prix en monnaie domestique pour améliorer leur rentabilité. Dans ce cas, une partie de l’effet de la dévaluation est captée par les producteurs domestiques. Comme les prix en devises baissent moins que prévu, la stimulation du volume des exportations est moins forte que prévue.

            – Il faut également réunir les conditions énoncées par Joan V. Robinson (1903-1983) dans le théorème des élasticités critiques : la somme des élasticités prix des importations et des exportations doit être supérieure à l’unité. Or, en étudiant la situation contemporaine, Patrick Artus (2017) note que ces conditions ne sont pas souvent réunies. La fragmentation des chaînes de valeur conduit en effet à réduire la possibilité de substitution entre la production domestique et les importations. En France par exemple, entre 2002 et 2017, l’élasticité des importations au taux de change réel est égale à 0,09, ce qui signifie qu’une variation de 1 % du taux de change réel n’a quasiment aucun effet sur le volume de celles-ci ; et l’élasticité prix des exportations est de 0,71 entre 2002 et 2016. Les exemples de la dépréciation du yen au Japon en 2013 ou de la livre sterling en Grande-Bretagne en 2016 sont très instructifs. Dans les deux cas, ces dépréciations ont suscité une élévation des prix des importations sans susciter le ralentissement du volume des importations.

            – Enfin, P. Artus (2016) souligne la nécessité de tenir compte du fait qu’une dépréciation conduit à élever l’endettement des pays ayant une dette extérieure importante, ce qui est le cas du Japon et de la Chine par exemple mais aussi celui d’un pays européen qui souhaiterait sortir de la zone euro. Si la Grèce par exemple devait renoncer à l’euro pour pouvoir déprécier sa monnaie, elle devrait rembourser une dette qui est libellée en euros et dont le poids s’alourdirait.

          

        

        Néanmoins, compte tenu de l’importance des mouvements de capitaux depuis les années 1990, l’étude de l’impact de la balance des paiements sur le taux de change ne peut plus se limiter à l’étude du seul solde de la balance courante mais doit porter plus largement sur le solde global. La prise en compte du solde des capitaux (c’est-à-dire des facteurs proprement financiers) permet en effet de rendre compte de l’appréciation du real brésilien par exemple en 2009 lorsque des capitaux entrent massivement au Brésil. Il permet également d’expliquer les dépréciations brutales des monnaies thaïlandaise, coréenne, malaisienne et indonésienne lorsque les capitaux fuient soudainement cette région du monde en 1997. Plus récemment, en 2017, l’État chinois a renforcé le contrôle des sorties de capitaux pour enrayer la dépréciation du yuan (voir figure 5.4). La prise en compte des mouvements de capitaux invite ainsi à dépasser une analyse purement réelle des taux de change pour analyser leurs déterminants monétaires.

      

      
        3.2 L’approche monétaire du taux de change : le rôle des taux d’intérêt

        Le taux d’intérêt est un déterminant important des taux de change et notamment du taux de change à terme. Cependant deux logiques distinctes et complémentaires doivent être prises en compte.

        S’agissant de la détermination de change à terme, il est, comme on l’a vu, déterminé par le taux de change au comptant et le différentiel du taux d’intérêt7. Si on appelle S0 le cours au comptant (spot) de l’euro en dollars à la période 0 et F0T, le cours à terme (forward) à la période 0 et à l’échéance T (mesurée en fractions d’année) pour les mêmes monnaies et si on nomme i$ le taux d’intérêt en dollars et iE le taux d’intérêt en euros, le taux à terme se calcule ainsi :

        
          F0T = S0 x (1+ i$ x T)/(1+iE x T)

        

        Cette formule confirme que si le taux d’intérêt sur le dollar est plus élevé que le taux d’intérêt sur l’euro, le cours à terme sera plus élevé que le taux au comptant (on dit dans ce cas que le cours EUR/USD est en report) et réciproquement si le taux sur le dollar est inférieur au taux sur l’euro.

        Ainsi, un taux d’intérêt sur le marché monétaire américain supérieur au taux d’intérêt sur le marché monétaire en zone euro va pousser à acheter des dollars et alimente des anticipations haussières sur le dollar qui sont autoréalisatrices. En effet, l’offre ou la demande d’une devise est étroitement liée à la rémunération offerte par les titres libellés dans cette monnaie. Si les bons du Trésor américains offrent soudainement une rémunération plus élevée, alors des épargnants étrangers souhaitent en acquérir. Dans ce but, ils achètent des dollars sur le marché des changes, pour pouvoir ensuite acheter ces bons du Trésor (ils transforment alors des actifs monétaires parfaitement liquides en actifs monétaires moins liquides). Ainsi plus un pays offre des titres financiers rémunérateurs et plus la demande pour sa monnaie va s’élever.

        On peut donc écrire :

        
          Taux d’intérêt élevé sur une devise ⇒ Tendance à l’appréciation de cette devise

        

        C’est ce qui s’est produit par exemple après la nomination, en 1979, de Paul Volcker à la tête de la Réserve fédérale des États-Unis (Federal Reserve, Fed). Sa politique monétaire très restrictive a provoqué une hausse spectaculaire du taux d’intérêt sur le marché monétaire américain et donc un afflux de capitaux qui a provoqué une forte hausse du dollar qui ne s’est interrompue qu’en 1985 avec l’accord du Plaza. Mais ce mouvement doit être mis en rapport avec le rôle de valeur refuge du dollar et avec l’élection en 1980 de Ronald Reagan à la présidence des États-Unis, dont la politique économique libérale apparaissait comme attractive pour les détenteurs de capitaux à la recherche de placements. De même, après la réunification de l’Allemagne, la Banque centrale a relevé les taux d’intérêt afin d’attirer les capitaux pour financer le coût considérable de la mise à niveau sociale et économique de l’ex-RDA.

        Cependant la relation taux d’intérêt/taux de change peut être envisagée d’un autre point de vue, celui qui a été adopté par John Maynard Keynes (1883-1946) en 1923 sous le nom du principe de la parité des taux d’intérêt (PTI). Le principe est assez simple. Pour Keynes le taux d’intérêt peut être interprété comme un coût d’opportunité : prêter des fonds implique de renoncer à la liquidité de son épargne et crée un risque. Si les opérateurs conservent des avoirs libellés dans une monnaie faible ou dont on anticipe la baisse, le risque est important. Le taux d’intérêt doit donc être élevé. À l’inverse, détenir des avoirs dans une monnaie forte est peu risqué ; les opérateurs acceptent donc de placer des fonds sur cette monnaie moyennant un taux d’intérêt faible.

        On peut donc écrire :

        
          Monnaie faible ⇒ Taux d’intérêt élevé

          Monnaie forte ⇒ Taux d’intérêt peu élevé

        

        Par exemple, avant l’adoption de la politique du franc fort en 1983-1984, le franc était considéré comme une monnaie faible et le mark comme une monnaie forte. La France devait donc maintenir des taux d’intérêt plus élevés que l’Allemagne, parce qu’à taux égaux les agents de cette époque préféraient les placements en marks. Ensuite, pour crédibiliser la poursuite de la politique du franc fort, lorsque l’Allemagne a relevé ses taux à partir de 1989, la France a dû suivre (avec un coût important en termes de croissance et d’emploi) pour maintenir son ancrage sur le mark.

        Ces deux relations rendent compte d’un certain nombre de phénomènes observés empiriquement. Selon la situation macroéconomique, le contexte politique et les anticipations des agents, c’est l’une ou l’autre des causalités qui l’emporte.

      

      
        3.3 Les approches en termes d’instabilité des taux de change

        Les trois analyses que nous avons présentées ci-dessus (PPA, analyse monétaire de la balance des paiements et PTI) s’inscrivent dans le paradigme de l’équilibre. Elles s’interrogent sur les conditions de détermination d’un taux de change d’équilibre en faisant l’hypothèse que les marchés d’actifs monétaires et financiers sont efficients et stabilisateurs grâce aux ajustements par les prix des biens et services et des actifs financiers. D’autres analyses mettent au contraire l’accent sur l’instabilité des taux de change. Rudiger Dornbusch (1942-2002) publie en 1976 un article qui présente une analyse en termes de surréaction des taux de change (overshooting). Cet article est publié dans un contexte particulier (voir chapitre 4), celui des taux de change flottants après 1973 et de l’accroissement de la volatilité des cours. Pour Dornbusch, les prix sur les marchés monétaires et financiers (taux d’intérêt et taux de change) s’ajustent plus vite que les prix sur les marchés des biens. L’auteur se place donc dans un modèle d’équilibre à prix fixes sur le marché des biens et services (rigidité des prix à court terme), alors que les prix s’ajustent instantanément sur les marchés monétaires et financiers. Supposons par exemple que, dans un pays dont le taux de change est flexible, un choc monétaire se produise sous la forme d’une augmentation de la quantité de monnaie domestique en circulation. Comme les prix des biens et services sont rigides et que les encaisses nominales augmentent, les encaisses réelles augmentent aussi. Dans ce contexte, deux phénomènes vont se produire :

        
          
            les agents ayant des encaisses réelles plus importantes achètent des titres, ce qui fait baisser le taux d’intérêt domestique ;

          

          
            les agents, qui sont rationnels, anticipent une baisse du taux de change de la monnaie domestique, à la fois parce que le taux d’intérêt domestique baisse, ce qui conduit à des ventes de la devise sur le marché des changes pour acheter des actifs étrangers mieux rémunérés mais aussi parce que les agents prévoient qu’à terme la politique monétaire expansionniste va produire de l’inflation et donc une dépréciation de la monnaie.

          

        

        À court terme donc, le taux de change de la monnaie baisse, mais il baisse plus que ne justifierait la convergence immédiate vers le nouveau taux de change d’équilibre de la monnaie correspondant à la parité des pouvoirs d’achat. C’est en ce sens qu’il y a surréaction. On le vérifie par le fait qu’au bout d’un certain temps (deux ou trois trimestres), les prix des biens et services s’ajustent (ils montent en vertu de la théorie quantitative de la monnaie) ; de ce fait les encaisses réelles des agents diminuent, le taux d’intérêt remonte et l’économie converge vers un nouveau taux de change d’équilibre. Ce taux de change est supérieur au taux qui prévalait à la suite le choc monétaire et inférieur au taux de change antérieur au choc monétaire. Ce qui montre bien que ce taux, résultant de la surréaction, était trop bas. L’analyse de Dornbusch montre donc que la volatilité accrue des taux de change en situation de changes flottants résulte d’une réaction rationnelle des agents face à des changements de contexte (par exemple des chocs monétaires).

        L’analyse en termes de bulles spéculatives met aussi l’accent sur les phénomènes de déséquilibre. Une bulle spéculative est une situation où le prix d’un actif (ici le taux de change) s’éloigne cumulativement et durablement de son niveau d’équilibre fondamental. Par exemple, lorsque le dollar s’apprécie à partir de 1979, c’est en raison de facteurs « fondamentaux » (notamment un taux d’intérêt réel plus élevé qu’en Europe). Toutefois à partir de 1983-1984, sous l’effet des politiques de désinflation compétitive en Europe, ce facteur objectif d’appréciation disparaît. Pourtant le dollar continue à s’apprécier jusqu’à l’été 1985. Comment expliquer ces évolutions qui éloignent de l’équilibre ? La première explication met en avant les comportements irrationnels des agents (Alan Greenspan a lui-même parlé avant la crise de 2007 de l’« exubérance irrationnelle » des marchés financiers). On parle parfois de bulles spéculatives irrationnelles qui sont associées aux comportements grégaires des opérateurs sur les marchés. Cependant on peut aussi considérer que les comportements sont rationnels. Dans les décisions financières, l’information est cruciale et coûteuse. Se comporter comme les autres est en fin de compte le moyen le moins coûteux de se procurer de l’information. On parle de bulles spéculatives rationnelles pour souligner que les agents ont parfois de bonnes raisons d’adopter un comportement mimétique. Néanmoins, dans ce cas, rien ne permet de garantir que le fonctionnement du marché va conduire à un équilibre stable.

        À partir des années 1990 se sont développés des modèles de taux de change microstructurels qui visent à rendre compte de la dynamique à court terme des taux de change : volume des transactions et volatilité des cours du change. Ces modèles prennent en compte les asymétries d’information et l’hétérogénéité des agents (par exemple, certains sont mieux informés que d’autres, et tous ne forment pas les mêmes anticipations). Or les transactions des agents les mieux informés peuvent avoir plus d’impact sur la formation des taux de change que les transactions des agents les moins informés. Ces modèles prennent ainsi en compte le fait que le marché des changes n’est pas un marché concurrentiel parfait, certains opérateurs exercent un pouvoir de marché, notamment les teneurs de marché qui ont une meilleure connaissance des flux de transactions qui se déroulent (achats et ventes de devises) et, en fonction de cette information, prennent des décisions qui portent notamment sur l’écart entre le cours acheteur et la composition de leur propre portefeuille de devises. Ces modèles permettent donc d’expliquer le montant considérable des transactions sur les marchés des changes par la nécessité pour les opérateurs de modifier la composition des portefeuilles en devises en fonction des informations qui leur parviennent à travers les variations des flux de transaction.

      

    

    
    
      4. Systèmes monétaires internationaux, régimes de change et monnaie internationale

      
        4.1 Qu’est-ce qu’un système monétaire international ?

        Un système monétaire international (SMI) est un ensemble de règles et d’institutions qui permettent d’organiser les paiements entre des espaces monétaires différents. Dans les États-nations, l’émission de la monnaie et la régulation du système de paiement sont des attributs de la souveraineté. La monnaie bénéficie donc d’une confiance hiérarchique parce qu’elle est émise sous le contrôle d’un État souverain. Au niveau international, il n’existe pas d’État ou de gouvernement mondial pouvant assumer la même fonction. Dès lors, la question est de savoir comment assurer le règlement des créances et des dettes souscrites dans des monnaies différentes ? Comment assurer les mouvements de capitaux entre des espaces économiques et politiques qui utilisent des monnaies différentes ?

        Un système monétaire international est, selon la définition de Robert Solomon (1921-2013), un « ensemble d’accords, de règles, de pratiques et d’institutions dans le cadre desquels s’effectuent les paiements correspondants à des transactions franchissant les frontières. Le “système” international ne s’occupe pas seulement de l’offre de la monnaie internationale, mais aussi des relations existant entre les diverses monnaies comme de l’évolution des balances des paiements et de la manière dont celles-ci sont établies et ajustées » (Solomon, 1979, p. 5). Un SMI est donc un mode de coordination. En effet, les multiples décisions monétaires et financières des entreprises (y compris les banques et les autres institutions financières), des ménages, des États n’ont aucune raison d’être ex ante compatibles entre elles. La coordination monétaire internationale repose sur des mécanismes de marché, des comportements coopératifs (notamment entre États) et des règles qui résultent de la coopération interétatique ou de l’action d’organisations internationales (le Fonds monétaire international [FMI], la Banque des règlements internationaux [BRI], etc.).

        Si le mot « système » est mis entre guillemets par R. Solomon, c’est qu’il désigne généralement un ensemble structuré, cohérent et doté de procédures de régulation. C’est cette conception du mot qui conduit parfois à parler d’un « non-système monétaire international » pour désigner la situation qui prévaut depuis la fin du système de Bretton Woods. C’est pourquoi certains proposent de distinguer le système monétaire international qui désignerait un cadre normatif (par exemple les règles non écrites de l’étalon-or) et le régime monétaire international qui désignerait le fonctionnement effectif d’un système monétaire (par exemple l’étalon-or historique entre 1880 et 1914)8. Néanmoins d’autres auteurs utilisent indifféremment les deux termes (Benassy-Quéré et Pisani-Ferry, 2011, p. 10).

        Selon Agnès Benassy-Quéré et Jean Pisani-Ferry (2011, p. 11), quatre caractéristiques principales permettent de caractériser un régime monétaire international :

        
          
            la convertibilité des monnaies et, de façon plus générale, la gestion des flux de capitaux (sont-ils libres ou contraints ?) ;

          

          
            les régimes de change ;

          

          
            les règles et les mécanismes assurant la fourniture de liquidités en cas de besoin ;

          

          
            la surveillance et la coopération monétaire.

          

        

        Par exemple, dans le régime de Bretton Woods, les monnaies sont librement convertibles pour financer les transactions courantes, mais le plus souvent un contrôle des mouvements de capitaux existe. Le régime de change repose sur des parités fixes. Le FMI et des accords entre pays permettent des apports en liquidités pour les pays en difficulté. Le FMI exerce une surveillance de la situation macroéconomique des pays membres et des politiques économiques conduites (voir chapitre 3).

        Les différents systèmes monétaires internationaux peuvent être classés en fonction de deux critères :

        
          
            Le premier est le caractère plus ou moins symétrique ou hiérarchique du système.

          

        

        L’étalon-or idéal est parfaitement symétrique puisque tous les pays supportent au même degré les contraintes qui découlent des « règles du jeu » (voir chapitre 2). À l’inverse, le système de Bretton Woods entre 1944 et 1958 est très fortement asymétrique dans la mesure où l’hégémonie du dollar n’est pas contestée, ce qui confère aux États-Unis le privilège de payer leurs dettes extérieures avec leur propre monnaie (voir chapitre 3). On peut également considérer que la zone mark, qui fonctionnait de fait avant la création de l’euro, était, elle aussi, fortement hiérarchique. Enfin, il existe des situations intermédiaires. Par exemple, l’étalon-or (voir chapitre 2) tel qu’il a effectivement fonctionné comportait des éléments de symétrie (la contrainte métallique subie par tous les pays) et une composante hiérarchique (le rôle particulier de la livre sterling et de la Banque d’Angleterre).

        
          
            Le second critère est le caractère automatique ou coopératif des ajustements monétaires et de la régulation internationale.

          

        

        Dans l’étalon-or idéal, les ajustements sont parfaitement automatiques. Dans le cadre de la coordination marchande, les entrées et sorties d’or ainsi que les hausses ou baisses des prix assurent l’équilibre automatique des balances de paiements. À l’inverse, dans le cadre d’un flottement pur des taux de change, les États membres peuvent mener sur leur territoire des politiques conjoncturelles discrétionnaires (chapitre 4). Il existe des situations intermédiaires où les politiques internes comme la gestion des taux de change supposent un degré variable de coopération débouchant sur des compromis. C’est le cas notamment pendant le régime de Bretton Woods (voir chapitre 3).

        Cette analyse a été synthétisée par Michel Aglietta et Pierre Deusy-Fournier (voir tableau 1.3).

        
          
            Tableau 1.3 : Les caractéristiques des différents systèmes monétaires internationaux

          

          [image: Tableau 1.3 : Les caractéristiques des différents systèmes monétaires internationaux]
          Source : Aglietta et Deusy-Fournier, 1994, p. 97.

        

      

      
        4.2 La diversité des régimes de change

        Il ne faut donc pas confondre un régime monétaire international et un régime de change. Le second est un sous-ensemble du premier. On peut retenir la définition donnée par Amina Lahrèche-Revil : « Un régime de change est l’ensemble des règles qui déterminent l’intervention des autorités monétaires sur le marché des changes, et donc le comportement du taux de change. Il existe une très grande variété de régimes de change, qui se distribuent entre deux extrêmes : changes fixes et changes flexibles » (Lahrèche-Revil, 1999, p. 93).

        On parle de taux de change fixes lorsque la banque centrale détermine une parité (un rapport d’échange officiel) entre la monnaie nationale et un étalon qui peut prendre diverses formes (or, monnaie de réserve, panier de monnaie, etc.). La banque centrale doit intervenir sur le marché des changes pour défendre la parité officielle, soit en achetant sa propre monnaie s’il faut l’empêcher de baisser, soit en la vendant s’il faut l’empêcher de monter.

        À l’inverse, on parle de taux de change flottants lorsque la banque centrale ne fixe pas de parité officielle et laisse le marché des changes déterminer librement le taux de change sans intervenir. Il s’agit alors d’un flottement pur.

        Entre ces deux cas polaires, se situent diverses situations intermédiaires.

        
          
            Tableau 1.4 : Typologie des régimes de change 1

          

          
            
              
              
              
              
              
              
                
                  	Régimes de taux de change fixe

                  	Régimes intermédiaires

                  	Régime de changes flottants

                

                
                  	• Union monétaire (taux de change fixes et irrévocables ou monnaie unique)

                    • Currency board (caisse d’émission)

                    • Changes fixes mais ajustables

                  	• Parités glissantes (crawling peg)

                    • Parités ajustables

                    • Flottement impur

                  	• Flottement pur

                

              
            

          

          Source : D’après Lahrèche-Révil, 1999.

        

        Depuis la fin du système de Bretton Woods, les régimes de change choisis par les différents pays sont très divers. Le FMI s’efforce de faire le point chaque année sur le régime de change de chacun des pays membres9. Il propose un classement en dix grandes catégories en fonction du degré de flexibilité du taux de change. Le classement va de l’absence de monnaie propre lorsqu’un pays renonce à avoir sa propre monnaie au profit de la monnaie d’un autre pays (le dollar adopté au Zimbabwe par exemple ou l’euro adopté par le Monténégro) jusqu’au flottement pur lorsque le cours de la monnaie est librement défini sur le marché des changes. Entre ces cas extrêmes, le FMI distingue plusieurs régimes de change intermédiaires.

        Pendant longtemps, le FMI a classé les différents pays en fonction du régime de change qu’ils déclaraient au FMI (régime de jure). Une étude menée en 2001 par Kenneth Rogoff et Carmen M. Reinhart, portant sur 153 pays de 1946 à 2001 a montré que la moitié environ des pays ont un régime de change effectif (de facto) différent du régime de change qu’ils déclarent. Depuis 2009, les pays sont classés en fonction du régime de change de facto observé par le FMI. L’AREAER de 2016 donne les informations suivantes (voir tableau 1.6).

        
          
            Tableau 1.5 : Typologie des régimes de change 2

          

          
            
              
              
              
              
              
              
              
              
                
                  	Régimes de change dur (hard peg)

                  	Régimes de change intermédiaires (soft peg)

                

                
                  	Absence de monnaie propre

                  	Caisse d’émission

                  	Changes fixes

                  	Changes fixes avec marges de fluctuation

                  	Changes fixes avec marges de fluctuation régulièrement réajustées (stabilized arrangement)

                

                
                  	Union monétaire (zone euro par exemple)

                

              
            

          

        

        
          
            
              
              
              
              
              
              
              
                
                  	Régimes de change intermédiaires (soft peg)

                  	Régimes de change flottant

                

                
                  	Crawling peg Ancrage glissant

                  	Crawl-like arrangement Ajustement des parités discrétionnaires

                  	Flottement

                  	Flottement pur (États-Unis, Norvège, zone euro)

                

              
            

          

          
            Remarque : À l’intérieur de la zone euro, les taux de change sont strictement rigides puisqu’il y a une monnaie unique (voir chapitre 6).

            En revanche, à l’égard des autres monnaies, l’euro flotte librement (voir chapitre 6).

          

        

        
          
            Tableau 1.6 : Proportion des pays ayant adopté les différents régimes de change (en % du total des pays membres du FMI)

          

          
            
              
              
              
              
              
              
                
                  	

                  	2008

                  	2016

                

                
                  	Ancrage dur (hard peg)

                  	12,2

                  	13,0

                

                
                  	Régimes intermédiaires (soft peg)

                  	39,9

                  	39,6

                

                
                  	Flottement

                  	39,9

                  	37,0

                

                
                  	Autres

                  	8,0

                  	10,4

                

              
            

          

          Source : AREAER, 2016.

        

        On parle souvent d’un passage au flottement général des monnaies à partir de 1973 (voir chapitre 4). La formule doit être nuancée. Certes les pays qui ont un système de changes fixes sont aujourd’hui nettement minoritaires. Mais les pays qui ont adopté le flottement représentent un peu moins de 40 % des pays membres du FMI et ceux qui ont adopté un régime intermédiaire représentent une proportion équivalente. Les grands pays industrialisés (États-Unis, zone euro, Grande-Bretagne, Japon) ont opté pour le flottement des monnaies.

        Ces données récentes remettent en cause un consensus assez largement partagé dans les années 1990 et 2000. En 2001, Stanley Fischer défendait le bipolarisme, c’est-à-dire la conception selon laquelle les pays devaient choisir entre un régime de change parfaitement fixe ou un régime de change parfaitement flexible. On parle également des « solutions de coin » pour désigner ces deux cas polaires. Pour Fischer, les régimes intermédiaires à arrimage souple sont sujets aux crises et sont donc « intenables » (Fischer, 2001, p. 18) : « les taux de change fixes ou arrimés à d’autres monnaies ont été un facteur de toutes les grandes crises financières qui ont frappé les marchés émergents ces dernières années ». À l’appui de son analyse, les enquêtes empiriques effectuées à partir d’une classification de jure des régimes de change montraient en effet la disparition progressive des régimes de change intermédiaires au profit des solutions de coin à l’occasion des crises monétaires des années 1990.

        Dès lors, une seule solution semble trouver grâce à l’époque : le flottement des monnaies.

        Cependant, à partir des années 2010, une réévaluation de la question du choix des régimes de change s’opère. Agnès Benassy-Quéré et Véronique Salins (2011) montrent que, si l’on prend en compte les rigidités nominales à l’intérieur des pays (sur les salaires notamment) et la nature des chocs externes qu’ils subissent, le choix d’un régime de change intermédiaire, et donc le maintien d’une certaine stabilité des taux de change, peut se révéler judicieux pour gérer graduellement les ajustements de taux de change. Les auteures soulignent que le bipolarisme conduit en fait à privilégier le flottement des monnaies au détriment de toute idée de stabilité des changes (puisque le retour à des changes fixes apparaît comme peu vraisemblable). Or la « peur du flottement » a des fondements rationnels, il existe de bonnes raisons pour les pays en développement ou émergents de refuser le bipolarisme. Jean-Pierre Allegret, Mohamed Ayadi et Leila Haouaoui Khouni montrent, pour leur part, qu’en fin de compte, « il n’existe pas a priori de régime de change qui soit optimal en tout point du temps. Les autorités doivent dès lors arbitrer entre les avantages et les coûts de la rigidité et de la flexibilité » (Allegret, Ayadi, Haouaoui Khouni, 2011, p. 134).

      

      
        4.3 Monnaie internationale et devise clé

        L’existence d’un système monétaire international suppose une monnaie internationale. Pendant le régime de l’étalon-or, cette monnaie était l’or, mais aussi, en l’absence de tout accord international, la livre sterling. La conférence de Gênes en 1922 officialise l’existence d’un étalon de change-or qui, afin d’« économiser » l’or, institue le dollar et la livre sterling comme monnaie internationale (voir chapitre 2). Depuis Bretton Woods, et en dépit de l’effondrement de ce système, le dollar est la monnaie internationale.

        Selon Michelle de Mourgues, « une monnaie internationale (ou une monnaie nationale utilisée comme monnaie internationale) présente donc les caractéristiques essentielles de rendre plus commode l’évaluation des échanges (comme monnaie de facturation), plus commode leur paiement, enfin plus commode leur financement, car il n’est pas de monnaie qui ne soit liée à un système de crédit » (de Mourgues, 1996, p. 122).

        Pour mettre en évidence les spécificités de la monnaie internationale, Paul Krugman reprend les trois fonctions traditionnelles de la monnaie en distinguant les acteurs privés et les acteurs publics (gouvernements et banques centrales).

        
          
            Tableau 1.7 : Qu’est-ce qu’une monnaie internationale ?

          

          
            
              
              
              
              
              
              
                
                  	Fonctions

                  	Secteur privé

                  	Secteur public

                

                
                  	Moyen de paiement

                  	Véhicule

                  	Interventions

                

                
                  	Unité de compte

                  	Facturation

                  	Ancrage

                

                
                  	Réserve de valeur

                  	Arbitrage

                  	Réserves de change

                

              
            

          

          Source : Krugman, 1991.

        

        Pour les acteurs privés, la monnaie internationale est un instrument de règlement des transactions qui est accepté au-delà des frontières du pays qui émet cette monnaie. Un vendeur de vin sud-africain qui vend une partie de sa production à un client italien demandera généralement à être payé en dollars. La monnaie internationale permet également d’établir la facturation des transactions. Le dollar est ainsi utilisé pour exprimer le prix du baril de pétrole. La monnaie de facturation n’est pas nécessairement la monnaie de règlement. On peut très bien facturer en dollars et régler en euros. Enfin la monnaie internationale est un instrument d’arbitrage : une entreprise qui doit opérer un règlement en yuan dans trois mois peut acquérir des dollars (elle vendra ses dollars à l’échéance pour acheter des yuans).

        Pour les acteurs publics, la monnaie internationale est un instrument d’intervention. Les banques centrales vendent ou achètent cette monnaie sur le marché des changes afin de peser sur le cours de leur monnaie. Ainsi la Banque centrale bulgare vend ou achète de l’euro pour stabiliser la valeur de sa monnaie. La monnaie internationale peut aussi être un instrument d’ancrage nominal, c’est-à-dire que les monnaies nationales définissent leur valeur officielle en unités de monnaie internationale. C’est ainsi par exemple que le Danemark, la Bosnie-Herzégovine ou les Comores définissent la valeur de leur monnaie par rapport à l’euro. L’Arabie Saoudite, la Jordanie ou le Venezuela font de même par rapport au dollar. Enfin, la monnaie internationale est l’instrument privilégié pour constituer les réserves de change.

        Cependant, sur le plan interne comme sur le plan international, l’approche fonctionnelle n’épuise pas le concept de monnaie (Beitone et Rodrigues, 2017). Il faut souligner, en particulier, que la monnaie est un bien collectif10. Elle est aussi une composante du lien social et une institution qui joue un rôle décisif dans la coordination des économies. On comprend dès lors que, sur le plan national, on ait assisté à l’instauration d’un monopole public de l’émission de monnaie. Toutefois, au niveau international, il n’existe pas d’autorité détenant la légitimité d’imposer une monnaie internationale. Les tentatives d’instauration d’une telle monnaie ont toujours été jusqu’ici des échecs, le plus significatif étant sans doute le rejet lors de la conférence de Bretton Woods du projet de J.M. Keynes d’instauration d’une telle monnaie internationale sous le nom de bancor (voir chapitre 3).

        En dehors de l’or qui a joué en partie le rôle de monnaie internationale indépendante des États entre 1880 et 1914, ce sont toujours des devises clés qui se sont imposées. Cela peut s’expliquer par la théorie de la stabilité hégémonique de Charles Kindleberger (1910-2003) : à chaque période, c’est la puissance économiquement et politiquement dominante qui impose sa monnaie comme monnaie internationale. Nous sommes entrés sans doute dans une période marquée par « la fin des devises clés » (Aglietta, 1986). C’est pourquoi, dans le cadre des réflexions sur l’avenir du système monétaire international, resurgit l’idée d’une monnaie internationale émise par une institution supranationale et imposant à tous les pays une contrainte monétaire symétrique (voir chapitre 5).
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Notes
1. Depuis la crise financière de 2007-2008, de nombreux économistes souhaitent qu’une proportion beaucoup plus importante des transactions sur les produits dérivés se déroule sur des marchés organisés.
2. Terminologie imposée par l’usage, mais très contestable puisque hedge veut dire « se couvrir » en anglais.
3. Les premiers contrats futurs en devise ont été cotés à Chicago en 1972.
4. On parle de contrat à terme sec pour désigner ces contrats définitifs, ils se distinguent des options et des swaps.
5. Les premiers contrats d’options en devises au comptant ont été cotés à Amsterdam en 1982. Ils ont eu un succès limité. Les premiers contrats d’options en devises à terme ont été cotés à Chicago en 1984. Ce type de contrat s’est développé davantage que les contrats au comptant.
6. Puisqu’il y a libre-échange entre les deux pays, ils ne forment qu’un seul marché sur lequel la loi du prix unique s’applique si la concurrence est parfaite. Il ne peut donc y avoir qu’un seul prix pour deux paniers de biens identiques. La PPA n’est donc que l’application de la loi unique au commerce international et aux taux de change.
7. Nous suivons ici la présentation de D. Marteau (2016), p. 144-145.
8. Sur l’étalon-or, voir le chapitre 2.
9. Il s’agit de l’Annual Report on Exchange Arrangement and Exchange Restriction (AREAER).
10. Sur le concept de bien collectif, voir Buisson-Fenet et Navarro (2018).
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