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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

          

          [image: Tableau. Figure 1.1 : Fuseaux horaires GMT et ouverture des places financières]

        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

          

        

        
      

      
        1.3 L’essor du marché des changes

        
        
          
            
          

          [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

        

        
        
        
        
        
        
          
            
          
          [image: Figure 1.2 : Transactions sur le marché des changes, PIB mondial et échanges mondiaux de biens et service]
          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

        
        
        
        
          
            
          

          
            
          

        

        
          
            
          

        

        
          
            
          

        

        
          
          
            
            
            
            
            
          

        

      

      
        2.2 Les instruments sur le marché des changes

        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
          
            
          

          
            
              
              
              
              
              
                
                  	
                  	
                

                
                  	
                  	
                    
                

                
                  	
                  	
                    
                

                
                  	
                  	
                    
                

                
                  	
                  	
                    
                

              
            

          

        

        
        
        
        
        
        
          
            
          
          [image: Figure 1.3 : Un exemple de swap de devises entre deux entreprises]
        
      

    

    
    
      3. Les modèles de détermination des taux de change

      
      
        3.1 Les premières théories : une approche macroéconomique et réelle
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        3.2 L’approche monétaire du taux de change : le rôle des taux d’intérêt

        
        
        
          
        

        
        
        
        
          
        

        
        
        
        
          
          
        

        
        
      

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

        
        
          
            
          

          
            
          

        

        
        
        
      

    

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

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

        
        
        
        
        
          
            
          

          
            
          

          
            
          

          
            
          

        

        
        
        
          
            
          

        

        
        
          
            
          

        

        
        
        
          
            
          

          [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

        
        
        
        
        
          
            
          

          
            
              
              
              
              
              
              
                
                  	
                  	
                  	
                

                
                  	
                    
                    
                  	
                    
                    
                  	
                

              
            

          

          Source : D’après Lahrèche-Révil, 1999.

        

        
        
        
          
            
          

          
            
              
              
              
              
              
              
              
              
                
                  	
                  	
                

                
                  	
                  	
                  	
                  	
                  	
                

                
                  	
                

              
            

          

        

        
          
            
              
              
              
              
              
              
              
                
                  	
                  	
                

                
                  	
                  	
                  	
                  	
                

              
            

          

          
            
            
          

        

        
          
            
          

          
            
              
              
              
              
              
              
                
                  	
                  	
                  	
                

                
                  	
                  	
                  	
                

                
                  	
                  	
                  	
                

                
                  	
                  	
                  	
                

                
                  	
                  	
                  	
                

              
            

          

          Source : AREAER, 2016.

        

        
        
        
        
      

      
        4.3 Monnaie internationale et devise clé

        
        
        
        
          
            
          

          
            
              
              
              
              
              
              
                
                  	
                  	
                  	
                

                
                  	
                  	
                  	
                

                
                  	
                  	
                  	
                

                
                  	
                  	
                  	
                

              
            

          

          Source : Krugman, 1991.
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