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ECONOMIE GENERALE – STS 2ème ANNEE

CHAPITRE III
LES REGLEMENTS INTERNATIONAUX :

LE SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL
ET LE CHANGE DES MONNAIES

( Définir les fonctions d’un SMI

( Présenter le marché des changes et la fixation des taux de change (en excluant la notion de marché à terme)

( Définir les notions de taux de change fixe et de taux de change flottant

Après les chapitres sur les biens et services, deux autres traiteront des mouvements de capitaux :

· liés aux règlements internationaux (change)

· liés aux flux financiers (IDE et investissements en portefeuille)

Plan qui suit le référentiel

Le présent chapitre étudie les règles et les institutions qui organisent et contrôlent les échanges de monnaies entre les pays (le change) suite aux échanges commerciaux réalisés.
INTRODUCTION : Les règlements des échanges

Foucher Perf p. 35 

=> étudier le schéma du doc. 1 : 
=> laisser de la place pour le reproduire dans le cours.
I - Les fonctions d'un système monétaire international

Les échanges de monnaies sont indispensables dans le commerce international (paiements des biens et services importés, encaissements relatifs aux exportations, placements effectués à l'étranger).


Définition : Un système monétaire international (SMI) est un ensemble de règles et d'institutions qui organisent et contrôlent les échanges de monnaies entre les pays. 

Un SMI assure donc trois fonctions principales :

· la régulation de l'offre de monnaie internationale ; il s'agit de coordonner et de contrôler les flux monétaires qui peuvent circuler d'un pays à l'autre et entraîner des crises financières ; Exposer rapidement le problème (spéculation p. 39)
· la stabilité des taux de change, nécessaire pour limiter les incertitudes des paiements internationaux, Exposer le problème (risque de change et couverture)
· le financement des déficits des balances des transactions courantes, pour assurer l'équilibre des échanges mondiaux (notion vue au chap2 avec le solde de la bal des paiements).

Pour remplir ces fonctions, un SMI est composé de trois éléments :

1. des liquidités internationales qui permettent d'alimenter le système de crédits et de prêts et de financer les déficits des balances des paiements.

2. un système de change, qui permet la régulation ;

3. une monnaie de référence (actuellement : le dollar) qui permet d'établir la parité des monnaies ;

Remarque : Une zone monétaire est constituée par un groupe d'États qui acceptent la suprématie d'une monnaie commune (exemple : la zone euro) ; 
Attention, une zone monétaire n'est pas un SMI.

II - Le marché des changes.

a - Les opérations de change.
Il existe plusieurs catégories d’opérations de change, la seule au programme est celle des opérations au comptant

Définition : Une opération de change au comptant consiste en l’échange certain et immédiat de deux devises

Elles sont essentiellement réalisées par les banques et les agents de change (les cambistes) sur le marché des changes, marché où se rencontrent l'offre et la demande de devises. 
Le montant quotidien échangé sur ce marché est de 3 200 milliard de dollars, ce qui en fait un des plus gros marché du monde en volume,
Pour situer ce volume, signalons que le montant annuel des échanges de biens et services est de 4 300 milliards de Dollars. 
Les opérations de change se font le plus souvent par l'intermédiaire d'agents spécialisés (agence Reuters -qui est aussi une agence de presse- ou Telerate)
NB : Sur le marché interbancaire, les cotations s’opèrent en continu. Les agences Reuters et Telerate informent en permanence les opérateurs à travers le monde en diffusant en temps réel, sur des écrans, des tableaux de cotations contenant les cours pratiqués sur les différentes places.

Reprendre le schéma Foucher Perf p. 35  doc. 1 

Situer les agents de change / cambistes 
Volume des échanges mondiaux

Ces chiffres sont issus de l'enquête triennale entreprise par la Banque des Règlements Internationaux - B.R.I. (http://www.bis.org/). Cette enquête porte sur les volumes d'activités observés sur le marché des changes pour le mois d'avril.

La dernière étude date de 2004 et a nécessité la participation de 52 Banques Centrales et Autorités Monétaires. (Attention, il s'agit de résultats préliminaires publiés fin septembre et susceptibles d'être corrigés).

Malgré les montants élevés que vous pouvez observer, ces chiffres représentent pourtant une moyenne des volumes échangés quotidiennement !
On distingue 2 activités :

· Le marché des changes « traditionnel » : comptant, change à terme (terme sec) et swaps de change.

· Les produits dérivés de change et de taux négociés de gré à gré : swap de devises, options de change, FRA's, swaps de taux, options de taux.

	Volumes échangés sur le marché des changes et produits dérivés

	Moyenne quotidienne sur avril, en milliards de Dollars - Niveau Mondial

	 
	1995
	1998
	2001
	2004

	MARCHE DES CHANGES
	1 190
	1 490
	1 200
	1 880

	Comptant
	494
	568
	387
	621

	Terme sec
	97
	128
	131
	208

	Swap cambistes
	546
	734
	656
	944

	Divers / Ecarts
	53
	60
	26
	107

	PRODUITS DERIVES
	200
	375
	575
	1 220

	Swaps de devises
	4
	10
	7
	21

	Options de change
	41
	87
	60
	117

	FRA's
	66
	74
	129
	233

	Swaps de taux
	63
	155
	331
	621

	Options de taux
	21
	36
	29
	171

	Divers
	5
	13
	19
	57

	TOTAL
	1 390
	1 865
	1 785
	3 100


b. Le marché des changes

Le marché des changes est un marché interbancaire (à 90%), continu (24/24 même jours fériés), non localisé et de gré à gré (libre négociation des commissions de change)
Il est divisé en deux parties :

· le marché au comptant (ou marché spot), sur lequel les transactions suivent, dans les 48 heures, la conclusion du contrat ;

· le marché à terme (produits dérivés), plus complexe et hors programme, sur lequel la livraison des devises se fait à une certaine échéance, au prix fixé le jour de la transaction.

Le marché au comptant permet de déterminer le taux de change courant. 

Pour chaque monnaie, ce taux est fixé par la confrontation instantanée de l'offre et de la demande. 
Il évolue constamment. Les grandes places financières (Paris, Londres, New-York, Tokyo...) publient chaque jour, une cote officielle, qui sert de référence.

Le marché des changes détermine le taux de change. 

Sur le marché au comptant, la variation du taux entre le moment de la transaction et celui de son règlement expose les opérateurs à un risque de change.
(passer … = trop compliqué)

Exemple : Un importateur français doit verser la somme de 10 000 euros à un exportateur américain. Le délai de paiement est d'1 mois. Si le dollar monte, le français devra débourser une somme plus importante. Par contre, si le dollar baisse, la somme à débourser sera moins importante. L'importateur français subit donc un risque de change relatif à la hausse du dollar. On parlera, bien entendu, d'un gain de change en cas de baisse du dollar. 

Pour les échanges commerciaux intra européens le problème ne se pose plus puisque la mise en place d'une monnaie unique a pour effet (entre autres ! ..) d'éliminer tout risque de change.

NB : il existe des mécanismes dits de couverture pour parer à ces risques, cela marche très bien mais ça coûte cher !
NB : ça a été aussi une des raisons de l’euro : le commerce intra zone y étant très développé, c’était un moyen d’éliminer ces risques et les coûts des opérations de couverture associées.

Les transactions sur les marchés de change explosent

LE MONDE | 26.09.07 

C'est un montant qui donne le vertige et illustre le rythme de développement quasi exponentiel que connaissent les marchés financiers internationaux. Selon les statistiques publiées mardi 25 septembre par la Banque des règlements internationaux (BRI) et collectées auprès de 54 banques centrales dans le monde, le volume quotidien des transactions sur le marché mondial des changes s'élève à 3 200 milliards de dollars (2 265 milliards d'euros). En comparaison, cela représente environ une fois et demi le PIB de la France.

Spectaculaire en niveaux absolus, ce montant est également impressionnant par la rapidité de la progression observée. Selon la précédente enquête de la BRI, réalisée il y a trois ans, le volume quotidien des transactions sur le marché des changes était "seulement" de 1 880 milliards de dollars en 2004. Cette hausse de 71 %, à taux de change courant, et de 65 % à taux de change constant, est "sans précédent", note la BRI. Pour mémoire, lors de la première étude réalisée en 1992, ce volume s'établissait à 820 milliards de dollars.

Pour expliquer cette explosion des montants, la BRI, qu'on surnomme aussi la banque centrale des banques centrales, met en avant l'essor de nouveaux acteurs des marchés financiers, en particulier les hedge funds, ces fonds spéculatifs, essentiellement originaires des pays anglo-saxons, qui gèrent de façon dynamique et à très court terme les capitaux que leur confient leurs clients.

"La tendance des investisseurs institutionnels disposant d'un horizon de placement à plus long terme à détenir des portefeuilles plus internationalisés pourrait aussi avoir joué", ajoute la BRI. De fait, les compagnies d'assurances ou les caisses de retraite, qui se contentaient de placements plutôt nationaux, n'hésitent plus désormais à placer leur argent au-delà des frontières, ce qui les oblige à réaliser des conversions de devises. Certains n'hésitent pas à jouer sur les écarts de taux entre pays, empruntant dans des devises comme le yen ou le franc suisse où les taux d'intérêt sont très bas pour les replacer dans des pays où ils sont plus élevés.

"Le développement des techniques sophistiquées de trading, notamment celles faisant intervenir des outils mathématiques complexes, pourrait aussi avoir favorisé les transactions sur le marché des changes", souligne la BRI.

La publication de cette étude, intervenant en pleine crise financière, a de quoi nourrir les critiques contre l'importance démesurée prise aujourd'hui par les marchés de capitaux et par la déconnexion croissante entre la sphère financière et la sphère économique réelle. Le volume quotidien de 3 200 milliards de dollars de transactions sur le marché des changes représente plusieurs centaines de fois celui des échanges commerciaux véritables.

NOUVEAUX INSTRUMENTS FINANCIERS
Les professionnels de marché tiennent toutefois à relativiser ce décalage. Ils soulignent que l'importance des volumes, essentiellement entre banques, est le garant de la liquidité du marché, c'est-à-dire la possibilité pour tout acteur (gestionnaire, entreprise, etc.) de pouvoir acheter ou vendre une devise au prix désiré. Ils observent aussi que le boom des transactions sur le marché des changes est lié au développement de nouveaux instruments financiers dits dérivés permettant aux entreprises de se protéger contre les fluctuations des devises.

C'est ainsi que, selon la BRI, le montant quotidien des opérations de gré à gré sur produits dérivés est passé de 1 220 milliards de dollars en 2004 à 2 100 milliards en 2007. Il a été multiplié par près de six en neuf ans !
Exemple de couverture sur le marché monétaire : le cas de l'exportation 

La société Butterfly veut se couvrir contre le risque de change pour des ventes d'un montant de 1 000 000 USD aux USA, payables dans 3 mois. 


Elle dispose des informations suivantes : 

Cours comptant USD/EUR : 0,8463. 

Taux d'intérêt USD : 3 %. 

Taux d'intérêt EUR : 4 %. 


Comment l'entreprise se couvrira-t-elle sur le marché monétaire ? 

· emprunter des dollars pour trois mois. La somme à emprunter sera telle que 
       S x (1+i) = 1 000 000 USD ⇔ S = 1 000 000 / (1+(0,03/4)) ⇔ S = 992 556 USD ; 
· convertir ces dollars en EUR au cours comptant. Elle obtiendra : 992 556 x 0,8463 = 840 000 EUR ; 
· rembourser l'emprunt en USD et les intérêts avec le montant de la créance reçue en USD. 
L'exportateur s'est ainsi assuré un cours de change USD/EUR de : 840 000 EUR / 1 000 000 = 0,84
c. Les facteurs qui font varier le taux de change 

Vous pouvez les trouver tout seul

Ce sont :

· la situation économique globale d'un pays ou d'un groupe de pays : dans le cas d'une crise économique, par exemple, les investisseurs se méfient, la monnaie est peu demandée ;

· les taux d'intérêt : lorsque, dans un pays, les taux d'intérêt augmentent, les capitaux étrangers sont attirés, ce qui augmente la demande de monnaie ; 

· la spéculation, en fonction du cours « attendu » : les acheteurs d'une devise espèrent que le cours va monter et qu'ils pourront revendre plus cher, les vendeurs font le calcul inverse ; Foucher Perf p. 39 doc. 5 §1
· le différentiel d'inflation : si dans un pays, l'inflation est forte, la confiance dans la monnaie diminue et le taux de change baisse ;

· des facteurs psychologiques qui augmentent ou réduisent la confiance dans une monnaie déterminée.

L’étalon inattendu des monnaies

 Publié le 24 août 2007
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L’indice Big Mac identifie les monnaies sous ou surévaluées. 

 

LE Big Mac comme juge de paix de la juste valeur d’une monnaie! Cela fait plus de vingt ans que ça dure et les économistes les plus sérieux n’y trouvent rien à redire. 

 

En pure théorie, les taux de change des monnaies doivent s’ajuster entre eux en permanence de manière à ce qu’un même bien vale le même prix partout. Ce sont les fameuses parités de pouvoir d’achat (PPA). Produit sur toute la planète, ou presque, le célèbre sandwich devrait donc être vendu pour l’équivalent de 3,22 dollars ( voir tableau ) partout où il est consommé. Dans les faits, c’est loin d’être le cas, comme le constate le magazine britannique The Economist qui a créé l’indice Big Mac en 1986. Les taux de change constatés lors de la dernière enquête annuelle faisaient ressortir le Big Mac à 2,31 dollars au Japon et 1,41 dollar en Chine. Autrement dit, une sous-évaluation du yen et du yuan. 

 

Cet outil facile d’accès – The Economist relève le prix du Big Mac en monnaie locale et le multiplie par le taux de change du dollar, pour le comparer au prix du sandwich vendu aux États-Unis – a été décliné sous d’autres formes. L’Union de banque suisse s’en est servi pour mesurer le niveau de vie des villes en établissant un palmarès du temps de travail nécessaire pour acheter un Big Mac. 

 

Un indice iPod 

 

Signe des temps, une banque australienne vient de lancer un indice iPod, le CommSec iPod index, qui évalue 26 monnaies. Surtout produit en Chine, l’iPod subit moins que le Big Mac l’incidence des coûts locaux, argumentent ses promoteurs.

III - Les deux systèmes des taux de change
A – Le SYSTEME DES changeS FIXES.
Dans le système de taux de change fixes, le cours officiel de la monnaie est fixé à un moment donné par rapport à une monnaie de référence. Ce taux de change officiel, appelé parité, est invariable ou peut bénéficier d'une marge étroite de fluctuation définie avec précision (flottement limité, on le verra dans le cadre de l’étude du SME chapitre 10).

Si le change d’une monnaie diminue par rapport au dollar, comment les autorités monétaires peuvent-elle agir ? (mécanisme vu en 1ère année)


>>

Quel est le pb si le cours du change monte ?Quelle action possible ?

>> baisse de compétitivité à l’export.
Que faut-il pour intervenir face à ces pb ? Comment en a-t-on ?


>> il faut des devises en réserve

>> on en a quand on a une balance commerciale excédentaire, notamment avec le pays en question, mais surtout en dollar …

on le marquera plus tard …
Sur le marché, la monnaie peut avoir tendance à s'écarter de sa parité, en dehors des marges de fluctuation. Alors, les autorités monétaires interviennent : Mécanisme essentiel !
· si le taux de change est trop bas, la banque centrale achète sa propre monnaie avec les devises qu'elle possède ; la quantité de monnaie nationale diminue sur le marché et, en principe, son cours remonte ; 

· si le taux de change est trop élevé, la banque centrale vend sa propre monnaie contre des devises, ce qui enclenche le mécanisme inverse.

B – Le SYSTEME DES changeS FLOTTANTS.

Dans le système de taux de change flottants (ou flexibles), le taux de change peut, en principe, varier sans limite, selon la loi de l'offre et de la demande.
Les parités sont donc déterminées sur le marché au jour le jour, sans que les autorités monétaires interviennent en vendant ou en achetant des devises.

En pratique, le flottement pur (ou flexibilité parfaite) est rare. La banque centrale intervient, comme indiqué précédemment, lorsque le flottement est excessif. 
L'intervention de la banque centrale améliore la sécurité des échanges internationaux mais le cours de la monnaie n'est plus totalement libre.

C'est le système de flottement impur (ou flottement géré).

NB : aujourd’hui, la majorité des monnaies sont ancrées sur le dollar ; l'euro est la seconde monnaie d'ancrage. Les grandes monnaies flottent les unes par rapport aux autres mais ce flottement est contrôlé.

On le reverra dans le chapitre suivant

Remarques importantes :
Pour acheter sa propre monnaie, la banque centrale doit avoir des réserves de change (en devises, en or...). Lorsque les réserves de change s'épuisent, la banque ne peut plus défendre sa monnaie. L'Etat est obligé de dévaluer sa monnaie (il modifie la parité à la baisse). D’où l’intérêt d’avoir une balance commerciale excédentaire, notamment dans certaines devises clé …
Cependant, la dévaluation va rendre les produits exportés plus compétitifs et rendre les importations plus onéreuses : cela a tendance au rééquilibrage naturel de la balance des paiements 

L'opération inverse peut exister : la monnaie est alors réévaluée.

VOCABULAIRE :

Une dévaluation (ou une réévaluation) de la monnaie sont des modifications officielles du taux de change (la décision est prise par les pouvoirs publics).
Une dépréciation (ou une appréciation) de la monnaie sont des mouvements lents de variation du taux de change qui se produisent sur les marchés.
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