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Introduction

L’instabilité financiere internationale est au cceur des interro-
gations que suscite la globalisation. Pourquoi les taux de change
sont-ils si instables, et surtout si imprévisibles, comme on
I'observe pour l’euro vis-a-vis du dollar ? Les investisseurs inter-
nationaux participent-ils effectivement a une répartition effi-
ciente de I'épargne a 1'échelle mondiale ? Comment expliquer le
déclenchement chronique des crises financieres internatio-
nales, du type de celles observées en Europe au début des
années 1990, au Mexique en 1994-1995, en Asie en 1997-1998,
puis en Russie, au Brésil, en Turquie, en Argentine ? Dans ces
conditions, faut-il poursuivre la libéralisation des marchés finan-
ciers ou bien doit-on introduire de nouveaux controéles, on pense
a la taxe Tobin, ou des réglementations assurant une meilleure
gouvernance financiére internationale ?

Toutes ces questions relevent du fonctionnement et de la
dynamique des marchés financiers internationaux : marchés
internationaux de capitaux, marchés des changes, marchés de
gestion des risques internationaux. Mieux connaitre leurs fonc-
tions et leur organisation, mieux apprécier les effets des innova-
tions dont ils ont été 1’objet, surtout depuis une quinzaine
d’années, mieux comprendre les mécanismes de l'instabilité
financiére internationale, tels sont les principaux objectifs de cet
ouvrage.
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Les défis de la globalisation financiere

La globalisation des marchés financiers ne mérite ni exces
d’honneur, ni excés d’indignité. C’est un processus, sans doute
imparfait et en méme temps irremplacable, d’allocation des
ressources a 1’échelle mondiale, méme si la rationalité grégaire
de certains agents économiques vient souvent perturber leur
fonctionnement. En ouvrant le jeu économique parmi les pays
émergents, la globalisation financiére a offert des opportunités a
des économies, a des hommes qui en avaient peu. Aux avantages
que procurait déja la spécialisation internationale s’ajoute donc,
désormais, la possibilité de lisser au cours du temps les désajus-
tements entre épargne et investissement que provoquent dans
chaque pays l'état des finances publiques, I'impératif du déve-
loppement des infrastructures ou les spécificités démogra-
phiques. Et dans un monde de plus en plus incertain,
I'innovation financiere ouvre des possibilités de couverture et de
transfert des risques qui n’existaient pas dans le passé.

Mais on sait désormais que la libéralisation financiere
n’apporte pas seulement les bienfaits qu’ont longtemps mis en
avant, souvent de maniére univoque, certains économistes. Les
mouvements internationaux de capitaux ont emprunté des
chemins imprévus en financant dans la derniére décennie, et
encore aujourd’hui, les déficits vertigineux de 1’économie améri-
caine (déficits budgétaires, déséquilibres de la balance des paie-
ments courants) bien plus que le développement des pays
émergents. Et ils ont suscité une fragilité accrue et une instabilité
chronique sur les marchés financiers internationaux.

En effet, dans un contexte d’information imparfaite et de
myopie des horizons décisionnels, les investisseurs internatio-
naux ne se comportent pas toujours de facon rationnelle, en
choisissant les placements les plus porteurs ou les pays les plus
prometteurs sur le plan de la croissance économique. Ils répon-
dent aussi, parfois, a des modifications endogénes des anticipa-
tions, reflétant des sauts dans l'insécurité percue. Ces épisodes
sont de nature a perturber la détermination des prix sur les
marchés financiers et 1'allocation de 1'épargne a I’échelle interna-
tionale, et ils débouchent sur des crises systémiques, source de
colits sociaux considérables : selon certaines analyses du Fonds
monétaire international (FMI), les crises de change des
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années 1990 auraient créé des déficits cumulés de production,
relativement a la tendance, de 4 a 7 %, et les crises jumelles,
combinant crises bancaires et crises de change, auraient suscité
des pertes de production de 'ordre de 15 %.

Des lors, le triomphe du marché et de la globalisation ne
signifie nullement que les Etats doivent se retirer de la scéne
financiére internationale. Plus qu’une mise en cause de la globa-
lisation, c’est d’ailleurs une demande de régulations internatio-
nales qui sous-tend implicitement, désormais, le mouvement
d’altermondialisation. Mais comment aborder 1’analyse de ces
marchés ?

De la macroéconomie financiére
aux marchés financiers internationaux

Lorsque les économistes s’intéressent a 1’origine et aux effets
des écarts de taux d’'intérét entre différentes économies natio-
nales, ou bien aux déterminants des taux de change, ils se
situent assez naturellement a une échelle globale, en exami-
nant les comportements agrégés des investisseurs et des épar-
gnants, en évaluant les écarts de compétitivité ou de croissance
d’une économie vis-a-vis de ses concurrents, en étudiant la situa-
tion de sa balance des paiements courants ou celle des mouve-
ments internationaux de capitaux, en discutant des choix de
politique économique qui s’offrent alors aux banques centrales
ou aux gouvernements selon le régime de changes, fixes ou
flexibles. Ce faisant, ils se réferent nécessairement a une descrip-
tion relativement stylisée des marchés sur lesquels s’expriment
ces comportements ou ces ajustements. Ils se situent alors dans
le domaine de la macroéconomie financiere internationale. Les
taux d’intérét et les taux de change relévent de la macroéco-
nomie et se trouvent au cceur d’'un ensemble d’ajustements qui
s’operent a une échelle agrégée, celle des interdépendances
macroéconomiques internationales. Il n’en est pas moins vrai
que ces deux variables se déterminent sur des marchés spéci-
fiques, les marchés de capitaux ou le marché des changes, sur
lesquels interviennent des agents spécialisés et ot s’expriment
des mécanismes de coordination et des techniques financieres

tout a fait spécifiques. Aussi, a coté des démarches plus
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théoriques de 1’économie monétaire [Lavigne et Pollin, 1997]*
ou de la macroéconomie financiere [Aglietta, 2001], il convient
également de se pencher sur l'organisation et le fonctionne-
ment des marchés financiers internationaux. D’abord parce que
les microstructures de ces marchés (types d’intervenants, actifs
financiers utilisés, organisation centralisée ou décentralisée des
transactions et du mode de formation des prix, fonctions spéci-
fiques des opérateurs...) exercent des effets sur la dynamique des
cours de change ou des taux d’intérét. Ensuite parce qu'’il
importe également de connaitre les instruments ou les produits
permettant de financer les activités internationales et de gérer les
risques qui y sont associés [Eiteman, Stonehill et Moffet, 2004].

Plan de l'ouvrage

Le chapitre I permet de comprendre le rdle spécifique des
marchés financiers internationaux et brosse un tableau
d’ensemble des trois grands types de marchés qui fonctionnent a
I’échelle internationale : les euromarchés, le marché des changes
et les marchés dérivés. Les fonctions que chacun d’eux permet
d’assurer sont analysées : les préts-emprunts en euromonnaies ;
les achats-ventes de devises ; la couverture des risques de change
ou des risques de taux d’intérét.

Dans le chapitre II, il s’agit de mieux appréhender les opéra-
tions de financement bancaire en eurodevises et I’organisation
des marchés euro-obligataires, avant d’examiner les produits
dérivés permettant notamment de gérer les risques de taux
d’intérét.

Le chapitre III est consacré au marché des changes. Cela exige
un examen détaillé de 1'organisation de ce marché, le plus
important du monde au regard des volumes de transactions, en
mettant 'accent sur la dynamique du marché interbancaire et
le poids des facteurs psychologiques dans la détermination des
taux de change a trés court terme. Les opérations de change a
terme et les marchés dérivés de change sont également
présentés.

* Les références entre crochets renvoient a la bibliographie en fin d’ouvrage.
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Enfin, dans le chapitre IV, l'instabilité financiere internatio-
nale fait I'objet d'une analyse de caractére plus économique, en
dressant un bilan de la globalisation financiere et, surtout, en
apportant un éclairage sur les mécanismes de déclenchement et
de propagation des crises de change et des crises financieres
internationales qui ont marqué, a 1’échelle planétaire, les
années 1990-2000. D’ou ’examen des efforts que fournissent les
gouvernements et les banques centrales afin de consolider
I'architecture des marchés financiers internationaux dans le but
de prévenir et de gérer les crises financieres internationales de
demain...
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I / Le role des marchés financiers
a l’échelle internationale

Les marchés financiers internationaux recouvrent divers types
de marchés : les marchés internationaux de capitaux, le marché
des changes, les marchés de gestion des risques internationaux.
Mais avant d’examiner leur organisation, notamment au regard
des innovations auxquelles ont procédé les opérateurs, surtout
depuis une vingtaine d’années, il convient de rappeler, dans ce
premier chapitre, ce que sont les fonctions des marchés finan-
ciers, avant de préciser, ensuite, les principales caractéristiques et
les spécificités des marchés financiers internationaux.

A quoi servent les marchés financiers ?

Méme s'ils présentent des particularités notables, liées notam-
ment a la multiplicité des monnaies utilisées, les marchés finan-
ciers internationaux assurent l’extension a 1’échelle
internationale des fonctions assumées par les marchés financiers
sur le plan domestique.

Capacités de financement versus besoins de financement

Si les agents économiques (ménages, entreprises, Etats) assu-
raient en totalité le financement de leurs activités courantes ou
d’investissement a partir de leurs ressources propres, les systémes
financiers n’auraient aucune raison d’étre. Des lors que tel n’est
pas le cas et que coexistent, au plan macroéconomique, des
agents a capacité de financement dont les ressources courantes
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dépassent leurs plans de dépenses, a un horizon donné¢, et que
des agents a besoin de financement se trouvent dans la situa-
tion inverse, alors s’exprime la nécessité d’ajuster et de coor-
donner ces deux types de situations. La justification premiere
des marchés financiers, et plus encore des intermédiaires qui en
assurent le fonctionnement, est donc de remplir cette fonction.

I1 ne s’agit pas seulement d’organiser le transfert des fonds
prétables, mais aussi de rendre compatibles les motivations qui
s’expriment aux deux pdles du circuit financier. Car les
exigences de ces deux catégories d’agents économiques ont toute
chance de s’avérer, ex ante, peu conciliables. Du coté des préteurs
éventuels, se combinent le souci d’obtenir le rendement le plus
élevé, I'objectif de minimiser les risques, de conserver une réelle
liquidité en privilégiant, par exemple, des placements a court
terme. A l'inverse, du coté des emprunteurs potentiels, prédomi-
nent l'objectif de minimiser les charges de remboursement et de
s’endetter a moyen ou long terme, le souci d’accéder a des finan-
cements non réversibles. Quant a la prise de risque, elle est inhé-
rente a la plupart des investissements, alors que les épargnants
éprouvent une certaine aversion pour le risque. D’ou la néces-
sité d'un ensemble d'institutions et de mécanismes de marché
aptes a assurer la conciliation de ces antagonismes qui touchent
les prix et les rendements des actifs, les échéances, la liquidité
des engagements, les prises de risque... Ainsi, a partir des dépots
a vue ou a court terme de leurs clients, les banques peuvent
accorder des crédits a long terme ou réaliser des investisse-
ments de portefeuille. La transformation financiére porte sur les
échéances mais aussi sur la nature des risques assumés vis-a-vis
des emprunteurs. Le role essentiel des institutions financiéres,
les banques en particulier, mais aussi de ’ensemble des marchés
d’actifs monétaires ou financiers, est de redistribuer les attributs
des capacités et des besoins de financement.

Cette allocation des ressources est assurée selon deux moda-
lités, a 'origine d’une distinction clé entre la finance indirecte et
la finance directe.

Finance indirecte et finance directe

La fonction financiére peut exiger une transformation des
échéances, des montants unitaires ou des risques qui nécessite
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I’entrée en scéne non pas d'un interface mais d’'un intermédiaire
qui décompose le circuit financier : ’agent ayant des capacités de
financement lui confie ses avoirs, indépendamment de 1’affecta-
tion finale que l'intermédiaire jugera bon de leur accorder, et
ce dernier assurera le financement des emprunteurs. Il y a 1a un
processus de finance indirecte qui superpose deux relations
contractuelles et assure une fonction dite de transformation
financiere. Cette activité permet de dégager une marge d’inter-
médiation pour l'opérateur qui se livre a ces opérations, une
banque le plus souvent. La marge d’intermédiation financiere
dépend évidemment des taux d’intérét pratiqués avec les
préteurs et les emprunteurs, mais elle est affectée par l'incerti-
tude. D’abord, parce que les taux d’'intérét pratiqués ne sont pas
nécessairement fixes et peuvent évoluer au gré des conditions
macroéconomiques. Mais aussi parce que 'on est dans un
contexte risqué et que les emprunteurs peuvent s’avérer
défaillants.

Les préteurs potentiels et les candidats au financement
peuvent aussi confronter directement leurs exigences sur un
marché en échangeant des liquidités contre des actifs finan-
ciers qui prennent la forme de titres de propriété s’il s’agit
d’actions, ou de reconnaissances de dettes si des obligations
matérialisent la transaction. Dans les deux cas, le fournisseur de
liquidités percevra une rémunération, soit fonction de la renta-
bilité future de l'entreprise par le jeu du versement de divi-
dendes, soit fixée de facon contractuelle en termes d’intéréts.
Pour autant, les détenteurs de ces titres conservent la possibi-
lité de se défaire de leurs avoirs financiers en les revendant ulté-
rieurement. Cette confrontation directe des agents a capacité et
a besoin de financement nécessite l'interface d’opérateurs spécia-
lisés qui fournissent de l'information et assurent la réalisation
des échanges. Ce service est rémunéré au moyen d’une commis-
sion, mais contrairement a l'intermédiation bancaire la rela-
tion contractuelle n’engage pas, alors, l'institution financiere, en
particulier en cas de défaut de I’emprunteur.

Sur les marchés d’actifs, on distingue habituellement les
marchés monétaires, qui traitent des opérations financiéres a
échéance courte, dont le remboursement doit intervenir au plus
tard a douze mois, et les marchés financiers proprement dits,
sur lesquels les engagements vont bien au-dela d’'une année et
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concernent le long terme. Deux compartiments coexistent :
d’une part, un marché primaire, sur lequel s’acquierent des titres
nouvellement émis, actions ou obligations, a des conditions de
souscription explicitement définies au moment de la mise sur
le marché ; d’autre part, sur le compartiment secondaire, les
titres préalablement acquis peuvent étre revendus tout au long
de leur durée de vie et font I'objet d’une cotation. Sur le marché
secondaire, les variations du prix des titres, et donc les taux
d’intérét pour les obligations, expriment les tensions entre I'offre
et la demande, et I’état général de I’économie.

La figure 1 synthétise le role des marchés financiers et les
mécanismes respectifs de I'intermédiation bancaire et de la
finance de marché.

Figure 1. Une schématisation de la finance directe
et de la finance intermédiée

e ) O s )

AGENTS AGENTS

A CAPACITE ABESOIN
DE FINANCEMENT DE FINANCEMENT
Principaux caractéres INTERMEDIAIRES Principaux caracteres
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Il faut cependant noter que cette distinction binaire entre
I'intermédiation bancaire et la finance de marché ne corres-
pond qu’imparfaitement a la réalité d’aujourd’hui. Les banques
ont diversifié leurs ressources en émettant elles aussi des titres,
les certificats de dépodts, qui alimentent leurs crédits ou leurs
investissements financiers. Elles peuvent également créer de la
monnaie en accordant des crédits, non pas en les adossant méca-
niquement aux dépots disponibles, mais en octroyant des préts
ex ante, avant de rechercher ex post les ressources en trésorerie
que ces crédits peuvent exiger. Et surtout, sont apparus des
investisseurs institutionnels (SICAV, fonds communs de place-
ments, hedge funds a 1’échelle internationale... [Boubel et
Pansard, 2004]) qui collectent de I’épargne par émission de titres
avant de réallouer ces ressources en acquérant d’autres actifs
financiers, des actions ou des obligations. C’est 1a, en quelque
sorte, une intermédiation de marché.

Tant la finance indirecte que la finance directe assurent une
fonction d’allocation des fonds prétables en arbitrant entre des
rendements et des risques, et en donnant un prix a cet apparie-
ment en fonction de la rareté des capacités de financement, de
I’'ampleur des besoins de financement et des risques de recouvre-
ment des créances que suscite chaque relation contractuelle.

Choix financiers individuels
et allocation efficiente des ressources

Si I'on se situe maintenant sur un plan microéconomique, et
donc du coté des agents individuels, qu’ils soient préteurs ou
emprunteurs, les marchés financiers permettent d’assurer la
gestion de leur patrimoine, autrement dit de leur portefeuille
financier.

Les choix de portefeuille des agents économiques

A l'actif du portefeuille financier de chaque ménage figurent
des liquidités, des placements a court ou moyen terme sous la
forme de livrets d’épargne, d’actions, d’obligations, de produits
financiers collectifs de type SICAV... Au passif apparaissent les
diverses formes d’endettement vis-a-vis des organismes de crédit
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ou encore, pour les entreprises ou les Etats, sous la forme de titres
comme les obligations, les bons du Trésor..., ayant fait I'objet
d’une acquisition par un tiers sur les marchés financiers. Quant
aux criteres qui expliquent la composition des portefeuilles, ils
recouvrent les préférences de chaque agent en termes de matu-
rité, de liquidité et, surtout, ils révelent un arbitrage entre rende-
ment et risque, autrement dit un choix de portefeuille.

En se portant acquéreurs d’un actif financier, les ménages
recherchent en effet une rentabilité venant compenser la perte
d’usage, ou le pouvoir d’achat immédiat, de leurs liquidités. Mais
en méme temps ils assument un risque de rendement car la
valeur de marché d’une obligation et donc le taux d’intérét réel
qui lui est attaché peuvent évoluer. Quant au rendement d'une
action, il dépendra des cotations futures mais aussi des divi-
dendes qui seront versés en fonction de la profitabilité a venir
et de la santé financiére future des entreprises. En revanche, en
conservant leurs avoirs sur un compte bancaire ou sur un livret
d’épargne, les épargnants minimisent ce risque tout en accep-
tant un rendement plus faible, voire une rémunération nomi-
nale nulle, le plus souvent, pour les avoirs monétaires a vue.

Ce raisonnement peut étre étendu aux engagements sous-
crits par les emprunteurs. En s’endettant a taux fixe et a court
terme dans un contexte de taux relativement bas, les entreprises
minimisent leurs charges financiéres immédiates mais encou-
rent le risque de voir les taux futurs augmenter et de devoir se
refinancer a des taux plus élevés. Quant aux ménages, désireux
d’investir dans 'immobilier par exemple, ils ont le choix entre
des emprunts a taux fixes, dont le cott direct ne variera pas tout
au long de la période d’amortissement, et des emprunts a taux
d’intérét variables, indexés sur les taux futurs, dont le niveau
pourra éventuellement augmenter.

En ce sens, toutes les décisions financieres des agents écono-
miques s’apparentent a des arbitrages entre, d’une part, le cofit
des financements ou le rendement des placements et, d’autre
part, tout un ensemble de risques ou d’opportunités : risque de
défaut, risque de taux d’intérét, risque de prix de marché... Plus
les risques seront élevés, plus les rendements devront 1’étre égale-
ment en intégrant ce que les économistes appellent une prime
de risque.
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Engageant l'avenir, les choix financiers des agents écono-
miques mettent nécessairement en jeu des relations de
confiance, qu’assurent partiellement 1’établissement de contrats
ou l'introduction de garanties, et, surtout, qui dépendent de
leurs anticipations. Celles-ci répondent a de multiples détermi-
nants et portent tout autant sur la conjoncture macroécono-
mique de demain, I'inflation future, le climat boursier que sur la
solvabilité escomptée des emprunteurs ou la capacité des Etats a
répondre a leurs engagements... D’ou l'importance de la liqui-
dité des titres ou des marchés, qui n’est rien d’autre que la capa-
cité des détenteurs d’actifs financiers de récupérer sans délai et
sans perte en capital leur mise initiale.

Ainsi, la multiplicité des instruments et des marchés finan-
ciers répond a la diversité des criteres retenus par les agents
économiques dans leurs choix de structures de portefeuilles, tant
a l'actif qu’au passif. Dans le méme temps, ces choix individuels
influencent la détermination des taux de rendement et partici-
pent a l'allocation des ressources au sein de I’économie.

Taux d’intérét et allocation des ressources

Les décisions financiéres individuelles suscitent des tensions
que les marchés doivent ajuster en faisant varier les prix des
actifs échangés ou les taux d’intérét pratiqués. Placés égale-
ment sous l'influence des politiques monétaires menées par les
banques centrales, les taux d’intérét refletent en effet la rareté
relative des fonds prétables et la prise de risque des investisseurs.
Mais, ce faisant, les marchés financiers participent a 1’allocation
des ressources et influent sur l'activité économique.

En arbitrant entre les rendements et les risques, tant sur les
marchés d’actifs, via la finance directe, qu’a travers l'intermédia-
tion financiere, les systémes financiers sélectionnent les affecta-
tions de fonds prétables en fonction des anticipations de
remboursement et donc sur la base de la fiabilité économique
des opérations ou des agents qui en bénéficient. Fondées sur une
rationalité individuelle, ces décisions prennent, in fine, une
dimension plus globale en privilégiant tel ou tel secteur d’acti-
vité jugé porteur, telle ou telle entreprise dont la stratégie
d’investissement fait ’objet d’une évaluation positive de la part
des marchés, et, a I'inverse, en décourageant celles ou ceux jugés
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financierement moins fiables ou moins prometteurs. Cela
s'opere en imposant des spreads (€carts de taux), en l'occur-
rence des taux d’'intérét plus élevés, voire en rationnant l'accés
aux financements pour certains agents économiques.

Dans ces conditions, le fonctionnement efficient des marchés
financiers, leur capacité a traiter I'information pertinente et a
la traduire en taux de rendement ou d’intérét, tout ceci est
supposé contribuer a 'efficience de l’allocation des ressources
dont dispose une économie. La libéralisation ayant touché les
marchés financiers, depuis une vingtaine d’années, a d’ailleurs
été justifiée par le souci d’assurer une allocation optimale des
fonds prétables vers les usages économiquement les plus appro-
priés, les marchés étant supposés arbitrer au mieux entre les
opportunités d’investissement et les aléas de la vie écono-
mique, contribuant ainsi a la croissance. On verra plus loin que
cette hypothése est loin d’étre toujours avérée a 1’échelle
internationale.

Enfin, en participant a la détermination des cours boursiers
ou des taux d’intérét, méme si ces derniers répondent aussi aux
orientations des politiques monétaires, tout au moins a court
terme, les marchés financiers interferent avec la dynamique
macroéconomique d’ensemble, tant par les effets directs
qu’induisent le volume et le prix de l’argent sur les décisions de
consommation et d’investissement, que par l'information que
ces prix véhiculent aupres de ’ensemble des agents économiques
qui les integrent dans leurs anticipations.

Les spécificités de la finance internationale

A premiére vue, les marchés financiers internationaux
semblent constituer une simple extension internationale des
marchés financiers domestiques, en permettant de collecter et
d’allouer les capitaux disponibles a I’échelle de la planete, et non
plus a l'intérieur des frontiéres nationales. Peut-on dire, alors,
que l'ouverture des marchés financiers domestiques a des opéra-
teurs étrangers constitue le seul caractere distinctif des marchés
financiers internationaux ? En apparence seulement.
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Les raisons de la coexistence
de l'intermédiation
et de la finance de marché

Le clivage entre finance directe et
finance indirecte a été introduit par
Gurley et Shaw [1960] qui distinguaient
de fagon tranchée les financements par
le crédit bancaire et les financements
par émission de titres. Cette classifica-
tion binaire est sans doute moins perti-
nente aujourd’hui car on est en
présence d’une double forme d'inter-
médiation : d’une part, I'intermédia-
tion bancaire traditionnelle, par
transformation d’actifs et création
monétaire ; mais, d’autre part, I'inter-
médiation de marché qui superpose
chez les mémes intermédiaires une
émission d’actifs, souscrits par les épar-
gnants, et l'acquisition d’autres actifs,
émis par les investisseurs finals, entre-
prises ou Trésor public, par exemple.
Dans cette intermédiation de marché,
dont I"expansion depuis une vingtaine
d’années a été beaucoup plus soutenue
que celle de la finance directe stricto
sensu, les banques commerciales ne
sont plus les seules a intermédier les
financements. Elles doivent désormais
assumer la concurrence, dans ce role,
des banques d’affaires, des compa-
gnies d’assurances et des organismes
de placements collectifs, de type fonds
de pension ou hedge funds a I'échelle
internationale. L’intermédiation de
marché permet toujours aux épar-
gnants primaires de satisfaire leurs
exigences de liquidité, soit en acqué-
rant des titres a trés court terme (certi-
ficats de dépédts, billets de trésorerie...),
soit en recourant en cas de besoin aux
marchés secondaires s’ils détiennent
des actifs financiers a plus long terme.
Quant aux banques, elles conservent
une fonction de garantie de liquidité en

jouant souvent, pour les plus impor-
tantes d’entre elles, un réle de teneur
de marché pour tout un ensemble
d’actifs, ce qui les conduit a se porter
contrepartie obligée en cas de ventes
massives.

Quoi qu’il en soit, c’est en référence
aux fonctions et aux critéres d’efficience
gouvernant les systéemes financiers que
doit étre expliquée la coexistence
actuelle de I'intermédiation et des
marchés de capitaux : réaliser une allo-
cation efficace des ressources en mini-
misant les colts opérationnels, assurer
la compatibilité intertemporelle des
décisions d’épargne et d’investisse-
ment, produire une assurance de liqui-
dité malgré les aléas de la conjoncture
économique, permettre une redistribu-
tion des risques en fonction des préfé-
rences et des aptitudes des agents
économiques.

Si I’on se trouvait dans un univers
économique de concurrence pure et
parfaite, dénué de colts de transac-
tion, pleinement prévisible, ce que les
économistes appellent une situation de
marchés complets, les intermédiaires
financiers n’auraient aucune raison
d’étre. Il serait plus simple et surtout
moins onéreux pour les préteurs
primaires d’acquérir directement aupres
d’une infinité d’emprunteurs finals les
titres qui correspondent a leurs préfé-
rences en termes de rendements,
d’échéances, de risques, de liquidité...
Et les agents a besoin de financement
se trouveraient dans une situation
symétrique, certains de trouver des
investisseurs jugeant attractives leurs
propres exigences d’endettement et les
potentialités de leurs investissements...
Mais la réalité économique est bien plus
complexe et I'existence de I'intermédia-
tion financiére répond justement a un
ensemble d’imperfections, en particu-
lier dans le domaine de la distribution
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de l'information et de la répartition des
risques ou des attributs de la liquidité
[Plihon, 1998 ; Scialom, 2004].

Parmi les facteurs justifiant I'intermé-
diation financiere figure d’abord la mise
a profit d’économies d’échelle. En trai-
tant de volumes financiers trés élevés en
provenance ou a destination de clients
en grand nombre, les banques acce-
dent a des colts unitaires de collecte ou
de préts (colts opérationnels, colts de
négociation ou de recherche d’informa-
tion) plus bas que ceux qui s'impose-
raient aux agents individuels, qu’ils
soient préteurs primaires ou emprun-
teurs finals, dans des contrats bilaté-
raux noués sur des marchés. De méme,
grace a leur taille, les intermédiaires
financiers peuvent plus facilement
diversifier leur portefeuille, tant a I'actif
qu’au passif, et donc mieux répartir
I’ensemble des risques (risque de
contrepartie, risque de taux, risque de
prix d’actifs...) inhérents a l’activité
financiere.

Ensuite, au cceur des contrats finan-
ciers figure la gestion des asymétries
d’information, liées au fait que les
agents a besoin de financement ont
généralement plus d’information sur
leur propre situation, et sur leurs
propres intentions, que n’en possédent
les créanciers éventuels. Selon les théo-
riciens des asymétries d’information,
cela peut avoir deux conséquences : des
sélections adverses, conduisant a choisir
ex ante les émetteurs les plus risqués en
fixant les primes de risque a des niveaux
tels que seuls les débiteurs poursuivant
les projets les plus aventureux, ou ceux
dont la situation financiere est la plus
dégradée, sont préts a les accepter ; des
situations dites d’aléa moral condui-
sant certains emprunteurs, ex post, a
décider de ne pas pleinement respecter
leurs engagements contractuels, ce qui
exige un surcroit de contrdle et de

surveillance apreés que le financement a
été accordé ou l'acquisition d’un actif
réalisée. Or, les banques disposent ici
d’un avantage comparatif vis-a-vis des
marchés financiers dans la mesure ol
elles gérent les moyens de paiements et
accedent a une information privée tout
a fait privilégiée, en temps continu, sur
la situation financiere de leurs clients, ce
qui permet de réduire les asymétries
d’information, de créer des relations de
confiance mutuellement profitables et
s’exprimant dans la durée.

Sur un autre plan, les banques ont
un avantage concurrentiel dans
I"attribut de liquidité qu’elles offrent
aux préteurs primaires, a la fois a cause
de I'assurance sur les dépdts qu’elles
sont statutairement tenues de sous-
crire et en raison de leur appartenance
a un systéeme bancaire hiérarchisé qui,
dans chaque économie, se trouve
chapeauté par une banque centrale
pouvant exercer, si nécessaire, une
fonction de préteur en dernier ressort
en présence d’une panique ou d’une
faillite bancaire.

Enfin, l'intermédiation financiére est
seule a méme de répondre aux
exigences de transformation des carac-
téristiques des fonds prétables, sur le
plan des montants unitaires, des
échéances, des types de taux (fixes,
variables), tout en rendant possible le
financement de certains agents écono-
miques dont le poids global dans une
économie peut s'avérer tout a fait signi-
ficatif sans atteindre individuellement
une taille critique, sans présenter une
lisibilité ou une fiabilité suffisantes, les
rendant éligibles aux financements de
marchés.

Chaque modalité de financement a
donc ses avantages et ses inconvé-
nients, et il semble bien que les
marchés et les intermédiaires soient
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aujourd’hui bien plus en symbiose
qu’en compétition.

Les marchés offrent la possibilité de
placer facilement des titres pour les
émetteurs dont la signature est
reconnue et qui répondent a des
exigences de taille ou de risque relative-
ment standardisées. Mais cela exclut
objectivement nombre d’emprunteurs,
notamment en |'absence d’un marché
secondaire d’actions ou d’obligations
d’une certaine profondeur et de nature
a assurer une liquidité minimale. En
revanche, les intermédiaires peuvent
répondre a des besoins spécifiques en
assurant du sur-mesure, tant du coté des
déposants que s’agissant des emprun-
teurs. Les marchés offrent trés certaine-
ment des rendements financiers plus
élevés que les intermédiaires, ne
serait-ce qu’en raison de |’absence
d’infrastructures et de charges d’inter-
médiation. Mais ils peuvent s’avérer
défaillants dans I'évaluation et le moni-
toring des risques de défaut, tout en
laissant planer un risque d'illiquidité ou
de dévalorisation d’un portefeuille de
titres pour les investisseurs, face a I'écla-
tement d’une bulle spéculative ou en
présence d'un krach.

Ces facteurs expliquent que, dans
une réalité financiere infiniment plus
complexe que I'univers théorique des
marchés complets de concurrence pure
et parfaite, on observe de facon
combinée, a des doses différentes selon
les pays, une intermédiation bancaire

stricto sensu, une intermédiation de
marché et une finance de marché. Dans
le paradigme dominant des systemes
financiers, selon I'expression de Allen et
Gale [2000], les ménages a richesse peu
élevée confiaient plutét leurs actifs a
des intermédiaires, qui eux-mémes
étaient plutot spécialisés dans le finan-
cement des firmes de taille moyenne,
tandis que les ménages les plus aisés ou
les entreprises les plus importantes
affectaient plut6t leurs capacités finan-
ciéres sur les marchés, 1a ol les grandes
entreprises et les Etats avaient I’habi-
tude de placer leurs titres. En revanche,
dans le paradigme émergent des
systemes financiers, la plupart des
ménages transféreront leurs avoirs a
toute une palette d’intermédiaires
financiers (banques, compagnies
d’assurances, fonds de placements...)
qui investiront sur des marchés (actions,
obligations, dérivés...) ou les grandes
firmes placeront leur papier, seules les
entreprises de petite taille et les
ménages continuant a bénéficier des
crédits bancaires.

En permettant aux intermédiaires
d’élargir leurs sources de financement
et leurs opportunités de placements, les
marchés financiers sont devenus pour
I'essentiel des marchés d’intermédiaires
financiers, bien plus que des marchés
de finance directe ol se trouvent
confrontés les préteurs primaires et les
emprunteurs finals.
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Les euromarchés

Des la fin du xix¢ siecle, et au début du xx¢, la place de Londres,
la City, était au coeur de trés importants mouvements interna-
tionaux de capitaux, en or et surtout en livres sterling, avec
I’Europe continentale ou le reste du monde. Mais au sens propre,
il ne s’agissait pas d’opérations s’effectuant sur des marchés
financiers internationaux mais plutot sur des marchés domes-
tiques ouverts a des opérateurs étrangers. En revanche, a
compter des années 1960, apparaissent des marchés de capitaux
spécifiquement internationaux, mieux connus sous le vocable
d’euromarchés.

C’est notamment a la suite de 1'adoption par les Etats-Unis,
entre 1963 et 1965, d'une série de mesures réglementaires
destinées a limiter la rtémunération des dépodts a terme en dollars
et, surtout, a freiner les sorties de capitaux hors du territoire
américain, que se développent en Europe de nouveaux marchés
financiers, les euromarchés. Des opérations de préts-emprunts
en dollars peuvent des lors étre assurées par des banques
installées a l'extérieur des Ftats-Unis. La spécificité des euro-
marchés repose donc sur la dissociation entre la monnaie utilisée
et la localisation de l'institution bancaire qui assure le prét ou
recoit le dépot. Ainsi, un eurodollar n’est-il rien d’autre qu'un
dollar déposé hors des Etats-Unis.

Ces marchés, initialement limités a 1’Europe, d’ou l’expres-
sion d’euromarchés, ont ensuite essaimé dans le monde entier,
en Asie ou au Proche-Orient notamment, mais ils fonctionnent
directement a I’échelle mondiale par I'intermédiaire d'un réseau
de communications électroniques entre les banques spécia-
lisées dans cette activité, qualifiées d’eurobanques, permettant
la confrontation instantanée de 1’ensemble des opérateurs de la
planéte. Quant a la réalisation des échanges, elle intervient au
moyen de jeux d’écritures, de transferts scripturaux entre les
places financiéres ot se négocient ces opérations euromonétaires
et le pays d’émission de la devise utilisée. Un eurodollar déposé
aupres d'une banque de la City aura nécessairement une contre-
partie aupres du systeme bancaire américain, sous la forme d'un
avoir chez une banque implantée a New York par exemple.

Les euromarchés se présentent en conséquence comme des
marchés spécifiquement internationaux en ce sens qu'’ils se
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superposent aux marchés domestiques et obéissent a des regles
de fonctionnement propres, méme si des interdépendances
subsistent en matiére de formation des taux d’intérét. Les opéra-
tions d’eurodépdt ou d’eurocrédit échappent en effet a la plupart
des contraintes réglementaires (réserves obligatoires, assurances
sur les dépots...) qui s'imposent aux opérateurs sur les marchés
domestiques, principalement parce qu’elles n’exercent aucune
influence directe sur la masse monétaire locale.

Notons que 'on regroupe sous le vocable d’euromarché deux
types d’activités, les unes relevant de la finance indirecte et
mettant en ceuvre un processus d’intermédiation bancaire inter-
nationale, les autres engageant un processus de finance directe
par le jeu de I’émission d’eurotitres.

Toutefois, des opérations de financement peuvent étre
réalisées a 1’échelle internationale hors des euromarchés. Tel est
le cas si une banque accorde des crédits en sa propre monnaie
a des non-résidents, donnant ainsi naissance a des transferts
internationaux de fonds. Il s’agit 1a du segment étranger des
marchés domestiques, distinct des euromarchés. Il en est de
méme pour les financements titrisés lorsqu’un pays émergent,
par exemple, place des obligations en dollars a New York ou en
euros a Francfort.

Mais la spécificité des opérations financieres internationales
ne tient pas seulement aux caractéristiques propres des marchés
sur lesquels elles sont réalisées. Les mouvements de capitaux, qui
en quelque sorte transitent sur les marchés financiers internatio-
naux, ont également pour fonction de financer les déséqui-
libres de balances de paiements et de pallier, dans chaque
économie, les écarts entre les niveaux d’épargne et d’investisse-
ment a I"échelle macroéconomique.

Au-dela des marchés, les mouvements internationaux de capitaux
et I'équilibre macroéconomique

En présence d’obstacles aux transferts d’épargne a 1’échelle
internationale (situation d’autarcie, réglementations restrictives
ou contrdles des changes ou des capitaux), seuls les marchés
financiers domestiques pourraient assurer ’ajustement entre les
capacités et les besoins de financement d’une économie natio-
nale. En revanche, des que la mobilité des capitaux est autorisée,
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des décisions de transfert d’épargne ou d’endettement peuvent
étre prises, soit sur les segments étrangers des marchés finan-
ciers domestiques, soit encore sur les marchés internationaux de
capitaux.

Ces flux internationaux de capitaux répondent a 1’évidence
a des déterminants microéconomiques, de type rendements
escomptés ou risques encourus, auxquels réagissent les emprun-
teurs ou les investisseurs intervenant sur les marchés internatio-
naux. Mais dans le méme temps ils contribuent a 1’équilibre
macroéconomique en économie ouverte en relachant 1'égalité
nécessaire entre 1’épargne et l'investissement domestiques au
sein de chaque économie. Essayons de le montrer a partir de la
modélisation schématique d’une économie nationale.

On définit d’abord les composantes du produit national, Y :

Y=*C+I1+X+G (1)

Pour une année donnée, Y est le produit national, qui se
décompose en C et I les biens de consommation et les biens
d’investissement produits a I’échelle domestique, X les biens
domestiques exportés et G les biens et services faisant 1’objet de
dépenses publiques.

On définit ensuite la structure d’affectation du revenu
national R :

R=C+S+M+T 2)

R est le revenu national issu de la rémunération du facteur
travail et du facteur capital, affecté a C et S la consommation
et I’épargne, M la dépense affectée aux importations, et T les
impots prélevés par 1'Etat.

Pour des raisons comptables [Piriou, 2004], le produit national
équivaut nécessairement au revenu national :

Y=R 3)
Dong, selon (1), (2) et (3) :
C+I1+X+G=C+S+M+T (4)
D’ou l'on tire :

X-M)=ES-0)+((T-G) 5)

Autrement dit, le solde de la balance des paiements courants
est nécessairement égal au cumul de l’exces de 1’épargne sur
I'investissement et du solde budgétaire.

* Le signe = signifie « équivalent a ».



LE ROLE DES MARCHES FINANCIERS A L’ECHELLE INTERNATIONALE 23

Par ailleurs, 1’équilibre comptable de la balance des paiements
d'une économie s’écrit :

X-M)-(XK-MK)-AR =0 (6)

Ou XK représente les sorties de capitaux (augmentation des
avoirs des résidents sur les non-résidents), MK les entrées de
capitaux (augmentation des avoirs des non-résidents sur les rési-
dents) et AR la variation des réserves de change. En changes
fixes, les interventions des banques centrales expliquent que
celles-ci augmentent en présence d’un excédent courant ou
d’entrées nettes de capitaux, et diminuent dans le cas inverse.

Si I'on raisonne, pour simplifier, en changes flexibles, il n'y a
plus d’'intervention de la part des banques centrales, AR = 0, et
l'ona:

(X-M)-(XK-MK) =0 7)
Par conséquent :

(X-M) = (XK-MK) ®)
Et donc :

X-M)>06e XK-MK >0 )

Autrement dit, en changes flexibles, un excédent courant est
nécessairement combiné a des sorties nettes de capitaux. De la
méme maniere, un déficit courant doit nécessairement étre
financé par des entrées nettes de capitaux :

X-M)<0e (XK-MK) <0 (10)

Si 'on revient a I'équilibre macroéconomique en économie
ouverte et en changes flexibles, selon (5) et (8), on a :

X-M)=6S-D+(T-G)=XK-MK) (11)

Par conséquent :

S-D+(T-G)>0e X-M)>0e XK-MK)>0 (12)

Un excédent d’épargne se traduit nécessairement par un excé-
dent des paiements courants qui s’accompagne de sorties nettes
de capitaux. Inversement, a un déficit d’épargne correspond un
déficit des paiements courants qui exige des entrées nettes de
capitaux pour assurer 1’équilibre global des paiements avec
I’étranger :

S-D+(T-G)<0e X-M)<0e (XK-MK)<0 (13)

En changes fixes, ou en changes flexibles impurs, selon (5) et
(6), on aura :

X-M)=6S-D+(T-G)=(XK-MK) + (AR) (14)
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Et donc :

S-)+(T-G)>0e X-M)>0

& (XK-MK) + (AR) >0 (15)
S-D+(T-G)<0e X-M)<O0

& (XK-MK)+ (AR) <0 (16)

Un excédent courant peut se traduire par des sorties nettes
de capitaux et/ou par une augmentation des réserves tandis
qu’un déficit courant peut étre financé par des entrées de capi-
taux et/ou une diminution des réserves.

En changes fixes, on peut toutefois avoir des combinaisons
paradoxales si un excédent courant est associé a des entrées
nettes de capitaux, ce qui se traduit alors par une augmenta-
tion accrue des réserves, ou bien si un déficit courant s’accom-
pagne de sorties de capitaux, nécessitant alors des ponctions plus
importantes sur les réserves de change. En effet, selon (5) et (6),
on peut écrire :

S-D+(T-G) >0 X-M-(XK-MK)>0

& (AR) > 0 (17)
S-D+(T-G)<0e X-M-(XK-MK)<0
& (AR) < 0 (18)

Cette schématisation des conditions d’équilibre macroécono-
mique en économie ouverte permet de comprendre pourquoi les
mouvements de capitaux obéissent en fait a deux logiques. Ils
traduisent évidemment, dans une statistique de balance des
paiements, les innombrables décisions individuelles de préts et
d’emprunts qui s’expriment sur les marchés financiers interna-
tionaux et qui répondent a des choix de portefeuille. Mais dans
le méme temps, les entrées ou les sorties nettes de capitaux sont
indissociables de la situation macroéconomique externe d’un
pays ou d'une zone monétaire dans le cas de I’Europe, ce qui
joue a travers le taux de change, les taux d’intérét, le niveau
d’activité économique, ou bien les anticipations sur ces mémes
variables, autant de déterminants qui influencent les investis-
seurs et les emprunteurs internationaux dans leurs décisions.

Une double spécificité doit donc étre retenue a propos des
marchés internationaux de capitaux. D’une part, on ne saurait
les confondre avec le segment étranger des marchés financiers
domestiques. Les euromarchés ont développé des produits finan-
ciers spécifiques. Ils disposent d’une véritable autonomie et
échappent largement au contrdle des banques centrales ou des
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Ecarts entre épargne

et investissement,
déséquilibres courants

et mouvements internationaux
de capitaux :

la situation des principales
économies développées

et des pays émergents

dans les années 1990-2003

On peut vérifier sur la série de
graphiques regroupés ci-dessous la
relation qui s’établit entre I’écart
épargne-investissement et le solde des
paiements courants (en % du PIB),
pour un ensemble de pays ou de
zones, de 1990 a 2003 : Etats-Unis,
Japon, zone euro, Chine, pays émer-
gents hors Chine et Japon, et, enfin,
Amérique latine hors Mexique.

Le cas de I'’économie américaine
est évidemment le plus frappant : sauf
en 1991, le taux d’épargne (épargne/
PIB) américain est systématiquement
inférieur au taux d’investissement
(investissement/PIB), et cet écart
croissant se traduit par une aggrava-
tion constante du déficit courant, qui
atteint prés de 5 % du PIB en 2003.

Pour des raisons symétriques, les
surplus d’épargne du Japon engen-
drent des excédents courants tout au
long de la période (de I'ordre de 3 %
en 2003), tandis que la zone euro se
trouve, le plus souvent, proche de
I’équilibre épargne-investissement,
avec cependant trois années de déficit
d’épargne, synonymes de déséqui-

libres courants :
2000.

En ce qui concerne la Chine,
au-dela des niveaux d’épargne ou
d’investissement tout a fait excep-
tionnels, puisqu’ils avoisinent les 45 %
du PIB contre seulement 15 a 25 %
pour les Etats-Unis, le Japon et la zone
euro, le taux d’épargne est excéden-
taire depuis 1994. S’y ajoutent des
entrées de capitaux sous la forme
d’investissements directs, pour
environ 46 milliards de dollars en
2003, et conformément aux condi-
tions d’équilibre macroéconomique
en économie ouverte, cette situation,
en changes fixes, suscite des augmen-
tations de réserves de change, a
hauteur de 117 milliards de dollars en
2003.

La situation des pays émergents
d’Asie ou d’Amérique latine est plus
contrastée : la crise asiatique, apres
1997, se traduit par une chute des
taux d’investissement qui engendre
d’énormes excédents courants, de
8,5 % du PIB en 1998, et de 5 % a
6 % dans les années 2000 ; pour les
émergents latino-américains, hors
Mexique, de 1992 a 2001, I’épargne
domestique ne permet pas de
financer la totalité de I'investissement,
ce qui se traduit par des déficits récur-
rents des paiements courants, avant
que la situation ne s’inverse en 2002
et 2003, grace a une forte remontée
du taux d’épargne, de 14,9 % en
2001 a plus de 20 % en 2003.

en 1991, 1992 et
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Graphique 1. Etats-Unis : Investissement, épargne et solde courant
(en % du PIB)
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Graphique 2. Japon : Investissement, épargne et solde courant
(en % du PIB)
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Graphique 3. Zone euro : Investissement, épargne et solde courant
(en % du PIB)
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Graphique 4. Chine : Investissement, épargne et solde courant
(en % du PIB)
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Graphique 5. Emergents d’Asie hors Chine et Japon :
Investissement, épargne et solde courant
(en % du PIB)
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Graphique 6. Amérique latine hors Mexique :
Investissement, épargne et solde courant
(en % du PIB)
25 7 r 25
20 r 20

Taux d’épargne total

S~
15 A r15

101 Taux d’investissement Mo
2 Solde courant rS
o e 0
-5 T T T T T T .l...'l ...; T T T -5
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
Source : EIU

Les trois graphiques suivants illus-
trent le mode de financement externe
des économies déficitaires ainsi que le
type d'allocation de I'épargne dispo-
nible qu’assurent les mouvements inter-

nationaux de capitaux a partir des pays
excédentaires.

On observe clairement la captation
de I’épargne mondiale qu’opére
I’économie américaine, grace aux afflux
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d’investissements directs entre 1997
et 2001, et surtout, sans interruption
depuis 1994, sous la forme d’investisse-
ments nets de portefeuille (de I'ordre de
300 a 400 milliards de dollars en
2002-2003), ce qui permet de financer
le gigantesque déficit courant américain.
Tout au long de la période, la Chine
et les pays émergents latino-américains
bénéficient des investissements directs
étrangers parmi les plus importants, suivis
par les émergents asiatiques entre 1997
et 2001. Du cdté des exportateurs de
capitaux a long terme, on retrouve le
Japon, mais aussi la zone euro.
S’agissant des investissements de
portefeuille, c’est I'ensemble de la
planete, en dehors de I’Allemagne
en 2001 et 2002, qui finance I'économie
américaine et sa croissance, avec une
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place toute particuliere occupée par les
pays asiatiques disposant d’excédents de
balance courante, le Japon bien évidem-
ment, mais aussi les émergents asiatiques
depuis 2000.

Enfin, on peut observer sur le dernier
graphique I'importance des réserves de
change, pour I'essentiel en dollars,
qu’accumulent, & nouveau, les pays asia-
tiques a excédent d'épargne, en l'occur-
rence le Japon et la Chine, mais aussi les
économies émergentes d’Asie apres la
crise de 1997.

Telle est donc la fonction des marchés
financiers internationaux, mais aussi des
marchés de capitaux domestiques acces-
sibles aux investisseurs étrangers, que
d‘assurer I'équilibre  épargne-investisse-
ment a |'échelle mondiale par le jeu des
transferts internationaux de capitaux.

Graphique 7. Investissement direct net

(en milliards de dollars)
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Graphique 8. Investissement net en portefeuille
(en milliards de dollars)
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Graphique 9. Variations des réserves de change
(en milliards de dollars)
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gouvernements. D’autre part, les mouvements internationaux de
capitaux, dont une large proportion transite sur ces marchés, ne
résultent pas seulement des stratégies de portefeuille des inves-
tisseurs internationaux. Ils répondent également a des détermi-
nants macroéconomiques et 'on ne saurait les dissocier de la
carte des déséquilibres des paiements courants au sein de
I’économie mondiale.

Opérations de change
et gestion des risques internationaux

La fonction particuliere du marché des changes

Les opérations financiéres évoquées jusqu’ici relévent toutes
d’une logique de prét-emprunt. C’est évidemment le cas de
I'intermédiation bancaire mais on retrouve cette caractéristique
sur les marchés d’actifs. Quand les agents a capacité de finance-
ment acquierent un titre, de fait ils prétent des liquidités pour
une période donnée, qui peut étre illimitée s’il s’agit d'une
action, tandis que les émetteurs de ces actifs, de leur coté,
empruntent ces liquidités. Au sein d'un pays donné, toutes ces
transactions mobilisent les moyens de paiement usuels et sont
réglées en monnaie nationale, par virements bancaires, et donc
par de simples jeux d’écritures. Si ces opérations mettent en
présence des agents économiques appartenant a des zones
monétaires ou a des pays distincts, et qui disposent, des lors,
d’avoirs liquides ou de besoins de financement en différentes
monnaies, alors des conversions sont nécessaires par le jeu
d’achats et de ventes de devises.

Telle est la fonction spécifique du marché international des
changes que d’assurer ces opérations d’achat-vente de devises,
tant pour permettre la réalisation d’opérations financieres inter-
nationales que, tout simplement, pour assurer les reglements
issus du commerce international. La matérialisation des paie-
ments s’effectue par le jeu de virements internationaux, par
transferts scripturaux sur des comptes bancaires localisés a
I’étranger. Du coup, les banques occupent un role fondamental
dans le fonctionnement du marché des changes. C’est aupres
d’elles que les agents économiques (entreprises, investisseurs
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internationaux, Etats...) transmettent leurs ordres d’achats ou de
ventes de devises, quelles que soient leurs motivations. Ce sont
les banques qui organisent et animent le marché des changes
stricto sensu, qui est un marché interbancaire fonctionnant a
I’échelle de la planéte et sur lequel les cambistes (les traders) ne
cessent de passer des opérations pour des montants considé-
rables, soit pour le compte des banques qui les emploient, soit au
nom de leurs clients. Ce sont les banques, enfin, qui assurent,
en quelque sorte, la livraison des devises en créditant (pour la
devise achetée) et en débitant (pour la contrepartie vendue, en
une autre monnaie) les comptes bancaires, en monnaie natio-
nale et en devises, de leurs clients ou de leurs partenaires
bancaires a 1’échelle internationale, que ’on dénomme les
correspondants. Le dénouement des opérations intervient deux
jours plus tard pour les transactions au comptant, et au-dela, a
trois mois, six mois, voire plus, pour les opérations dites a terme,
meéme si toutes les conditions (taux de change, montant, locali-
sation des crédits et des débits) sont fixées initialement.

Ce marché, qui est trés certainement le plus important du
monde au regard des volumes échangés chaque jour, n’a pas
d’équivalent au plan national ou au sein d'une union monétaire
régionale comme la zone euro. C’est un marché spécifiquement
international.

Le prix auquel se réalisent ces échanges n’est rien d’autre que
le taux de change et, la encore, la tension entre les achats et les
ventes de devises, par exemple de dollars contre euros, donnera
naissance a des fluctuations sur le marché des changes. Mais ce
taux de change présente un statut tout a fait particulier. C’est
a la fois un prix de marché, issu a chaque instant des ordres
d’achats et de ventes transmis par une infinité d’agents écono-
miques a I’échelle planétaire, et c’est en méme temps une
variable macroéconomique essentielle qui met en jeu la compéti-
tivité d’'une économie ou l'emploi. Les discussions sur 1'évolu-
tion du taux de change de l’euro vis-a-vis du dollar, depuis la
création de la monnaie européenne en 1999, en témoignent
aisément. Cela explique en tout cas que les pouvoirs publics
(gouvernements, banques centrales) ne puissent se désinté-
resser de ce marché et qu'ils y interviennent, en achetant ou
en vendant des devises par l’entremise de leurs propres
cambistes, afin d’influencer la dynamique des taux de change.
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Ces interventions de soutien des banques centrales peuvent
présenter un caractere obligatoire, par exemple au sein d’une
marge de fluctuation, comme tel fut le cas dans le systeme
monétaire européen, ou relever de décisions discrétionnaires.

Les marchés de gestion des risques internationaux

Toute activité économique se trouve exposée a des risques
quand les conséquences d'une décision, en matiere d’investisse-
ment ou de choix financiers par exemple, s’expriment dans la
durée et sont fonction de variables qui n’étaient pas connues
au départ. Il faut donc se livrer a des prévisions, susceptibles
d’étre démenties par les aléas de la vie économique, qui se trou-
vent alors a la source de gains inattendus ou au contraire de
pertes imprévues. Tel est particuliérement le cas a l'interna-
tional car les entreprises doivent alors affronter des situations
bien plus complexes que sur le marché domestique, autant dans
le domaine du commerce international qu’en ce qui concerne les
placements ou les financements internationaux.

On distingue ainsi plusieurs types de risques internationaux.

Le risque de défaut, ou le risque de crédit pour les établisse-
ments bancaires, résulte de 'incapacité dans laquelle peut se
trouver un partenaire étranger d’honorer ses engagements ou de
respecter les délais contractuels d’une transaction commerciale
ou financiere. Au-dela d’une défaillance microéconomique, cette
situation peut aussi résulter d’'un choc macroéconomique ou
politique a l'échelle d'une économie tout entiére, par exemple
en présence d’une crise financiere grave suscitant une pénurie de
devises. On parle alors d'un risque-pays.

Le risque de taux d’intérét n’est pas spécifiquement un risque
international, mais il le devient lorsque des investisseurs gerent
un portefeuille multidevises ou si des emprunteurs s’adressent
aux euromarchés et s’endettent en devises. Les variations de taux
d’intérét sur les marchés internationaux peuvent en effet créer
des pertes en capital (encadré), des charges financieres supplé-
mentaires ou, a l'inverse, engendrer des cotlts d’opportunité,
selon que les engagements contractuels des créanciers ou des
débiteurs portent sur des taux d’intérét fixes ou variables, et
selon que les taux montent ou diminuent.



34 LES MARCHES FINANCIERS INTERNATIONAUX

Variation du taux d’intérét et cours des obligations

Une obligation est un titre de créance qui donne le droit de recevoir un revenu,
sous forme d’intéréts, pendant sa durée de vie. Soit une obligation X, achetée
1000 euros, qui donne le droit de recevoir 100 euros chaque année pendant
quinze ans. Le taux d’intérét attaché a cette obligation est donc de 10 %.
Supposons que le taux d’intérét augmente. Par exemple, les nouvelles obliga-
tions Y, présentant les mémes caractéristiques (échéance, risque...), rapportent
200 euros pour un investissement de 1 000 euros. Cela signifie que le taux
d’intérét attaché a cette nouvelle émission est de 20 %. Si le détenteur de I'obli-
gation X cherche a la revendre sur le marché secondaire, il ne trouvera personne
qui accepte de I'acheter a plus de 500 euros : en effet, cette obligation procure
toujours un flux annuel d’intéréts de 100 euros, et le seul moyen pour que le taux
d’intérét que procure X ne soit pas inférieur a celui qu’assure Y est que le droit
de percevoir ce revenu s’achéte 500. Ainsi, X et Y ont le méme taux d’intérét de
20 %.

Cet exemple simple montre que le cours des obligations sur le marché secon-
daire varie en sens inverse du taux d’intérét sur le marché primaire : lorsque le
taux monte, le cours baisse, ce qui induit une perte en capital pour les déten-
teurs d’obligations qui avaient été émises préalablement. Inversement, le cours
des obligations monte quand le taux d’intérét baisse.

Le risque de change résulte des conséquences que les varia-
tions de taux de change peuvent induire sur la valeur en
monnaie nationale des actifs et des engagements en devises que
possede une entreprise ou une institution financiére. Si la
monnaie nationale s’apprécie, le poids en monnaie nationale de
I’endettement en devises se trouvera allégé, mais a l'inverse il
sera accru en présence d'une dépréciation. En revanche, le déten-
teur d’actifs en devises verra s’accroitre la valeur réelle de son
portefeuille si sa propre monnaie se déprécie, et enregistrera une
perte de change si elle s’apprécie. La position de change, qui
n’est rien d’autre que la différence entre créances et engage-
ments en une certaine devise pour une échéance donnée, doit
donc étre gérée, surtout dans le contexte des changes flottants
qui prévaut entre les grandes monnaies depuis plus de trente
ans. Cette gestion du risque de change peut évidemment
s’exprimer de facon défensive en recourant systématiquement a
une facturation en monnaie nationale, a condition de pouvoir
I'imposer aux partenaires étrangers, mais elle se traduit surtout
par une politique de couverture contre les effets des variations de
taux de change.
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Ainsi, a c6té du marché des changes et des marchés interna-
tionaux de capitaux, se trouvent adossés des marchés ou les
risques de taux d’intérét ou de taux de change se gerent en
continu, soit en utilisant des techniques usuelles, sur le marché
des changes a terme ou en recourant a des clauses d’indexa-
tion par exemple, soit encore en faisant appel a des produits
financiers sophistiqués, tels les futures, les swaps de taux ou les
options (toutes ces techniques sont expliquées dans les chapitres
suivants). Ce qui s’échange alors n’est rien d’autre que le risque
de variation d’un cours ou d’un taux, a des conditions prédé-
finies, indépendamment des obligations contractuelles issues des
opérations financieres initiales. Ces marchés sont qualifiés de
marchés dérivés car la valeur des actifs qui s’y trouvent échangés
dépend, ou dérive, du prix d'un autre actif, appelé le sous-jacent.

Typologie des marchés financiers internationaux

Au terme de cette présentation liminaire du role des marchés
financiers a ’échelle internationale, il n’est pas inutile de
proposer une caractérisation de 1’ensemble de ces marchés. Le
tableau 1 distingue les trois grands types de marchés financiers
internationaux, en l'occurrence les euromarchés, le marché des
changes et les marchés dérivés, et les associe aux fonctions que
chacun d’eux permet d’assurer : les opérations de prét-emprunt
en euromonnaies ; les achats-ventes de devises ; la couverture
des risques de change ou des risques de taux d’intérét.

Tableau 1. Les différentes catégories
de marchés financiers internationaux

Types d’opérations Catégories de marchés
Préts et emprunts internationaux Euromarchés

Achats et ventes de devises Marché des changes
Gestion des risques de change ou de taux Marchés dérivés

Dans le tableau 2, on décline les divers types de crédits que
peuvent accorder les banques internationales en fonction de la
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monnaie utilisée et selon que les emprunteurs sont des agents
économiques résidents ou non résidents. Ce double critere
permet d’établir la distinction entre les crédits domestiques, les
crédits étrangers et les eurocrédits, ces derniers étant les seuls a
relever de la catégorie des marchés de capitaux internationaux.

Tableau 2. Les divers types de crédits bancaires internationaux

Emprunteur résident Emprunteur non résident

En monnaie nationale Crédits domestiques Crédits étrangers

En devises étrangeres Eurocrédits

Enfin, sur le tableau 3, apparaissent les trois compartiments
des marchés internationaux de titres en fonction des mémes
critéres, la devise utilisée et I’origine des émetteurs de titres. Tant
les résidents que les non-résidents peuvent procéder a des euro-
émissions obligataires des lors qu’elles s’effectuent en eurode-
vises, et donc en monnaie étrangere sur une place financiere
donnée, en dollars et a Londres, le plus souvent.

Tableau 3. Les différents segments des marchés internationaux
de titres

Emprunteur résident Emprunteur non résident

Marchés des émissions ~ Marchés des émissions

En monnaie nationale . . N
domestiques étrangeres

En devises étrangeres Marchés des euro-émissions

Le prochain chapitre va nous permettre d’aller au-dela de ces
considérations générales en présentant de facon plus détaillée le
fonctionnement des marchés internationaux de capitaux.



Il / Les marchés internationaux de capitaux

Depuis une vingtaine d’années, les innovations ont été
nombreuses sur les marchés financiers internationaux et elles
ont tres certainement atténué la portée des clivages tradi-
tionnels entre les financements intermédiés et la finance de
marché, entre le court et le long terme, entre les emprunts a taux
fixes et les crédits a taux variables... D’autant qu’une trés large
part des financements internationaux se trouve aujourd’hui
adossée a des swaps ou a des opérations liées de couverture ou
d’assurance qui transforment les conditions initiales de préts ou
d’emprunts. Toutefois, la distinction de base entre 'intermédia-
tion bancaire internationale et les émissions d’eurotitres reste
opérationnelle, et nous la retiendrons ici.

Dans cette présentation des marchés internationaux de capi-
taux, on s’intéressera principalement aux euromarchés, le
segment étranger des marchés financiers domestiques n’offrant
qu’assez peu d’éléments distinctifs. L’objectif n’est pas d’offrir
une analyse technique des pratiques financieres internationales,
mais de présenter au non-spécialiste le fonctionnement de ces
marchés et des produits financiers utilisés, tant pour assurer les
transferts d’épargne que pour couvrir les risques de taux ou de
rendement.
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Finance indirecte
et intermédiation bancaire internationale

Les ressources des eurobanques
et le marché des eurocrédits

Les eurobanques fondent leur activité sur la collecte de liqui-
dités en euromonnaies qui leur permettent d’accorder des euro-
crédits. Examinons par conséquent les produits financiers offerts
par 'industrie eurobancaire.

S’agissant tout d’abord des ressources euromonétaires, deux
instruments sont utilisés du coté des déposants. Les dépots a
terme sont caractérisés par une maturité déterminée ex ante, de
un jour a cinq ans en théorie, mais ils recouvrent pour 1’essen-
tiel des opérations de sept jours a six mois. Cet instrument est
désormais supplanté par les certificats de dépots euromoné-
taires qui se présentent comme des titres émis par les euro-
banques pour une série d’échéances, tout en restant négociables
a chaque instant sur un marché secondaire. Cette liquidité des
certificats de dépots justifie d’ailleurs que les taux d’intérét versés
soient légerement inférieurs a ceux des dépots a terme. Les certi-
ficats de dépots sont émis au coup par coup, ou bien par
tranches de 15 a 100 millions de dollars, pour une valeur
unitaire moyenne de 20 000 dollars, pouvant aller jusqu’a
50 000 dollars. Au total, 50 % des ressources des eurobanques
ont une échéance inférieure a six mois.

Du coté des emprunteurs, les eurocrédits syndiqués (offerts par
des syndicats de banques) ont longtemps constitué l'instru-
ment principal de financement international a moyen ou long
terme (pour une durée supérieure a dix-huit mois, pouvant aller
jusqu’a quinze ans). Sur la base des eurodépdts, ou encore en
empruntant des ressources aupres des autres eurobanques, les
préts sont accordés par des syndicats bancaires pouvant
comporter jusqu’a une centaine de banques sous la direction
d’un chef de file. D'une durée moyenne de cinq ans et d'un
montant typique de 500 millions a un milliard de dollars,
pouvant méme atteindre 10 milliards de dollars dans des cas
exceptionnels (jumbo euro-loans), les eurocrédits syndiqués sont
aujourd’hui principalement accordés a des sociétés multinatio-
nales ou a des emprunteurs venant des pays les plus développés,
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notamment a l'occasion du financement des fusions-acquisi-
tions. Différentes formules sont utilisées, allant des eurocrédits
traditionnels, pouvant inclure des différés d’amortissement, aux
eurocrédits renouvelables a court terme (revolving credit, stand-by
credit) qui s’apparentent a des autorisations de découvert en
eurodevises.

Les eurocrédits sont a 'origine de plusieurs types de risques
pour les eurobanques, au-dela des problémes traditionnels de
défaillance éventuelle des débiteurs, dénommés risques de
contrepartie. Ils exigent en effet, le plus souvent, un processus
de transformation d’échéances qui suppose que les euro-
banques puissent réguliérement attirer des dépdts a court terme,
ce qui n’est jamais garanti, et surtout qu’elles puissent le faire a
des conditions comparables a celles accordées aux emprunteurs,
ce qui, la encore, n’est nullement assuré.

Ce double risque de liquidité et de taux d’intérét justifie I'exis-
tence d’un trés important marché interbancaire des eurodevises,
connu également sous le nom de marché monétaire interna-
tional (IMM, international money market).

Le marché monétaire international
et les taux d’intérét directeurs (LIBOR, LIBID...)

Les eurobanques interviennent en permanence sur le marché
monétaire international, multipliant les transactions de préts et
d’emprunts en eurodevises pour diverses échéances. Ce marché
interbancaire représente ainsi prés de 50 % du total de l'acti-
vité en euromonnaies. Il permet aux eurobanques de disposer
d’une liquidité garantie dans le cadre de leurs opérations de
transformation au profit de la clientéle d’emprunteurs et de gérer
leurs positions de trésorerie en devises au gré de 1’évolution des
taux d’intérét ou des taux de change. Une présence de tous les
instants est d’ailleurs indispensable, pour les eurobanques, si
elles souhaitent rester informées et, surtout, tirer profit des varia-
tions extrémement rapides des taux d’intérét pratiqués sur ce
marché.

L'IMM fonctionne de gré a gré et les négociations respectent
des regles tres précises : en contactant un confrére, une euro-
banque n’indique pas si elle souhaite préter ou emprunter mais
précise seulement la devise et 1’échéance qui l'intéressent ; son
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interlocuteur lui répond sous la forme d’une fourchette de deux
taux d’'intérét, I'un sur les dépots (bid rate), le second sur les préts
(offer rate), qui l’engagent pour un montant unitaire, le plus
souvent d’un million de dollars, pendant quelques minutes ;
c’est l'initiateur de cette confrontation qui décide alors si une
transaction est nouée ou non, aux taux annoncés, en indiquant
s'il est préteur ou emprunteur. Les taux varient ainsi tout au long
de la journée en fonction de la pression relative des dépots et des
préts interbancaires.

Le marché interbancaire international assure en fait une
double fonction : il participe a la redistribution des risques de
taux d’'intérét ou de liquidité qu’assume chaque intermédiaire
bancaire lorsqu’il se livre a un processus de transformation ; c’est
également sur ce marché que se déterminent les taux d’intérét
directeurs de l’ensemble des transactions sur eurodevises, et en
particulier le fameux LIBOR (London interBank offered rate), qui
exprime, pour une série d’échéances, le taux auquel s’opérent
chaque jour les emprunts entre eurobanques.

A la fin 2002, la Banque des réglements internationaux (BRI)
évaluait a environ 12 000 milliards de dollars les encours bruts
détenus par les eurobanques sur les euromarchés, dont
6 500 milliards correspondaient a des positions interbancaires.

Le role du LIBOR, et de son pendant pour les dépots, le LIBID
(London interBank interest deposit), s’est entouré d’'un relief tout
particulier lorsque se sont développés a une vaste échelle les
eurocrédits syndiqués a taux flottant. Le taux d’intérét de ces
eurocrédits est alors recalculé a échéances données, sur la base
du LIBOR afférant a I’eurodollar a trois mois par exemple, auquel
s’ajoute un pourcentage supplémentaire, appelé la marge, ou le
spread, en fonction de la cote de ’emprunteur et donc des
risques de défaillance assumés par l’eurobanque. Les spreads
peuvent aller jusqu’a 500 points de base (+ S %) pour les
emprunteurs les moins fiables, mais représentent seulement
10 points de base (+ 0,10 %) pour ceux bénéficiant des meilleurs
ratings de la part des agences de notation (le fameux AAA).

Cette formule permet aux eurobanques de transférer le risque
de taux aux emprunteurs. Une telle technique peut entrainer des
conséquences désastreuses sur le service de la dette des pays
émergents en période de forte hausse des taux d’intérét, on I'a vu
au début des années 1980 au moment de la crise de la dette des
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pays latino-américains, et plus récemment lors de la crise mexi-
caine de 1994-1995.

S’ils fonctionnent de facon autonome, les euromarchés restent
cependant reliés aux marchés domestiques par le jeu des arbi-
trages auxquels se livrent nombre d’opérateurs. Ainsi, les taux
d’intérét américains conservent un role directeur dans la déter-
mination des taux pratiqués sur l’eurodollar. Les écarts qui
subsistent répondent a des obstacles a la libre circulation des
capitaux, a des colts de transaction non identiques et, surtout,
aux différences de contraintes réglementaires pesant sur les euro-
banques, d'un coté, et les banques domestiques, d'un autre coté.

Toutefois, sauf cas exceptionnel, les eurobanques offrent
toujours des taux de dépot et de prét sur 1’eurodollar plus
attractifs que les banques américaines, méme si ces écarts
s’amenuisent.

Autant dire que les marchés d’eurodevises, malgré leur spéci-
ficité, constituent les segments extraterritoriaux de 1’ensemble
des préts-emprunts en une certaine monnaie, le dollar occupant
encore, aujourd’hui, un réle dominant, supérieur a la moitié du
total des encours.

Finance directe
et marchés internationaux des euro-obligations

A coté des marchés d’eurodevises, sur les marchés euro-obli-
gataires se négocient, s’émettent et s’échangent des titres obliga-
taires en euromonnaies, autrement dit auprés de centres
financiers distincts de 1’espace de circulation de la devise utilisée.
Cela permet la encore de se soustraire a 1’essentiel des réglemen-
tations, par I'absence de prélevement a la source sur les intéréts
versés par exemple.

Les euronotes

On distingue plusieurs catégories d’euro-obligations, souvent
dénommeées dans les milieux financiers sous leur vocable anglo-
saxon d’eurobonds ou encore d’euronotes pour les échéances les
plus courtes.
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Les euro-obligations a taux constant, pour lesquelles les
coupons versés par les émetteurs afin de rémunérer les investis-
seurs restent constants tout au long de la durée de vie des notes,
jouent un réle dominant, de I’ordre de 70 % du total. A I'origine,
ces euro-obligations correspondaient a des maturités élevées, de
quinze ans en moyenne. Désormais, les maturités moyennes des
euro-émissions a taux fixes sont de 'ordre de six ans et leur
montant est habituellement de ’ordre de 300 millions de
dollars. Des euronotes sont également émises pour des échéances
courtes, allant de sept a trois cent soixante jours, sans impli-
quer, le plus souvent, aucune garantie de placement de la part
des opérateurs qui assurent le montage de 1’émission. Ces euro-
notes s’apparentent aux billets de trésorerie ou au papier
commercial américains dont l'usage s’est désormais généralisé.

Il est également possible d’émettre des euronotes a taux flot-
tants. Ces euro-obligations a taux variable, les floating rate notes,
ou encore les FRNs, sont indexées sur un taux de base, le LIBOR
par exemple, auquel s’ajoute une marge, et portent le plus
souvent sur une échéance de cinq a sept ans. Ces obligations
sont émises en petites coupures pour des montants unitaires de
I'ordre de 15 000 dollars et ont connu un vif succés dans les
années 1980. On a méme vu se développer les notes perpé-
tuelles a taux flottants. Il s’agit 1a d’obligations sans échéance
de remboursement, a I'instar des actions. L’avantage de cet
instrument tenait au fait que dans certains pays on l'assimilait a
des capitaux propres a condition que les coupons puissent ne pas
étre versés si le paiement de dividendes n’était pas assuré.

Citons également les émissions d’obligations dites a coupon
z€ro qui n’occasionnent aucun versement d’intéréts. Les flux
d’intéréts sont en fait actualisés a la date d’émission et déduits
du prix de lancement, le remboursement s’effectuant au pair, a
I’échéance. Ce type de produit intéresse principalement les
investisseurs originaires de pays ou les intéréts percus sont
davantage imposés que les plus-values en capital, au Japon par
exemple.

On utilise aussi les euro-obligations convertibles qui combi-
nent deux volets : une reconnaissance de dette portant intérét,
fixe ou variable, et le droit de convertir ce titre en actions ordi-
naires de la société émettrice, voire en obligations a taux fixe,
ce qui permet de limiter le risque de taux pour l’acquéreur
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d’euro-obligations a taux variable. En fait, ces euro-émissions
peuvent inclure les options les plus diverses, qu'il s’agisse de
prévoir des remboursements anticipés, au gré de l’emprunteur
ou de l'investisseur selon les cas, de laisser le choix de la
monnaie de remboursement ou de multiplier les options de
conversion, par exemple avec les euro-obligations avec warrants
convertibles en actions de la société émettrice, voire en obliga-
tions d’autres sociétés. Certaines euro-émissions prévoient
méme que l'on puisse négocier séparément les titres représen-
tatifs de I’emprunt et les coupons. Tel fut le cas de certains
montages assurés par Merril Lynch et connus sous le nom de
TIGRs, les treasury investment growth receipts, et de leurs équiva-
lents de Salomon Brothers dénommeés, non sans humour la
aussi, les CATS, les certificates of accrual on treasury security.

S’y ajoutent les obligations étrangeres lorsque les émissions
sont proposées en monnaie nationale sur un marché financier
domestique par des non-résidents. On parle de yankee bonds si
les titres sont placés aux Etats-Unis ou de samourai bonds s'ils
sont émis au Japon. Mais les obligations étrangeres restent
soumises aux réglementations nationales et ne relévent donc pas
de la catégorie des eurotitres.

Les emprunteurs privés qui se livrent a l'activité d’émission
proviennent essentiellement des pays de I’'OCDE, a hauteur de
90 % des encours, et sont constitués de trés grandes entre-
prises, multinationales ou nationales, et aussi, plus récemment,
de certaines banques internationales qui y ont trouvé une source
de financement complétant utilement les apports traditionnels
des eurodépdts ou du marché monétaire international. Il s’agit
donc d’excellentes signatures présentant des risques de défail-
lance tout a fait limités. S’y ajoutent désormais les emprunts
émis par des Etats émergents, ou bien par des émetteurs privés
bénéficiant de leur garantie, et I’on parle alors d’emprunts souve-
rains. L'origine des investisseurs est plus difficile a déterminer.
Au-dela de certains gestionnaires de fortune ou des sociétés
multinationales, les investisseurs institutionnels, dont les hedge
funds et les mutual funds, jouent un role croissant et menent une
gestion trés active de leurs eurotitres, faisant régulierement appel
aux marchés secondaires pour recomposer la structure de leurs
portefeuilles a 1’échelle internationale.
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Les programmes d’émission d’eurotitres

Dans la vague d’innovation financiére des années 1980-1990,
on a vu apparaitre de nouvelles formules de financement, sortes
d’hybrides entre les eurocrédits et les eurotitres, avec les
programmes d’émissions, connus également sous le nom de faci-
lités d’émissions, instruments hybrides entre l’eurocrédit
syndiqué et I"émission d’euronotes a échéance courte.

Connues parmi les spécialistes sous divers acronymes, les NIFs
(note issuance facilities), les RUFs (revolving underwriting facilities),
ou les MOFFs (multiple option funding facilities), ces facilités recou-
vraient des procédures permettant a un emprunteur d’émettre
pendant une période déterminée, de cinq a sept ans, des obliga-
tions a court terme (de trois mois a un an) sur les euro-
marchés, tout en bénéficiant d'un filet de sécurité sous la forme,
par exemple, d’'un accord de crédit renouvelable, un crédit
stand-by, venant se substituer au programme d’émission si le
papier n’était pas souscrit, faute d’investisseurs intéressés, en
présence d'une hausse des taux d’intérét par exemple. Dans
d’autres formules, le syndicat bancaire qui assurait le montage de
I'opération était tenu d’acquérir les euronotes. On parlait alors
d'un engagement de prise ferme. Le colit de I'emprunt augmen-
tait cependant en fonction des difficultés de placement rencon-
trées sur le marché.

Qualifiés, en francais, de facilités renouvelables a prise ferme,
ces programmes d’émissions d’eurotitres avec garantie de sous-
cription se sont fortement développés dans les années 1980, au
bénéfice le plus souvent d’emprunteurs souverains des pays les
plus développés, avant de marquer le pas. Ils sont désormais
supplantés par les programmes d’émission non garantis d’euro-
papier commercial a court terme (d’une échéance de sept jours a
un an, pendant une période de trois a cinq ans) ou d’euro-
billets de trésorerie (d’'une échéance d’un an environ). Cela
assure aux émetteurs une trés grande souplesse dans la gestion
de leurs besoins de trésorerie en devises, les programmes d’émis-
sions n’étant pas nécessairement confirmés, sans multiplier les
procédures confiées aux syndicats d’émission et donc les
commissions qui leur sont associées.

Dans cette formule, les banques internationales jouent a
nouveau un rdle de syndication, c’est-a-dire d’interface et
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d’ingénierie financiere, en recherchant pour le compte des émet-
teurs les investisseurs susceptibles d’acquérir ces titres. L'avan-
tage pour les emprunteurs est d’accéder, a un horizon de
plusieurs années, a des financements a court terme en eurode-
vises qu’ils peuvent renouveler a loisir, obtenant par la méme
des conditions moins onéreuses, les taux d’intérét a court terme
étant inférieurs aux taux longs, sauf situation exceptionnelle.

Notons que le fonctionnement technique des marchés d’euro-
titres est assez comparable a celui des eurocrédits. Le placement
des obligations est assuré par un syndicat d’émission ou inter-
viennent dans un cadre trés concurrentiel les banques d’affaires
internationales (investment banks, merchant banks). Tout en assu-
rant I'anonymat des souscripteurs, ces émissions peuvent s’effec-
tuer sur plusieurs places financieres en méme temps. Pour toutes
les catégories d’euro-obligations, la coexistence d'un comparti-
ment primaire, ou sont émis et souscrits les nouveaux titres, et
d’un compartiment secondaire, qui fonctionne de gré a gré,
permet aux investisseurs, s’ils le souhaitent, de revendre leurs
titres a des opérateurs spécialisés, les market makers, qui se
portent systématiquement contrepartie et assurent ainsi la liqui-
dité de tels placements. Il s’agit 1a de traders spécialisés apparte-
nant aux trés grandes banques d’affaires opérant a 1’échelle
mondiale : Barclays Capital Securities Ltd, Citigroup Global
Markets Ltd, Goldman Sachs International, Merril Lynch Inter-
national, J.-P. Morgan Securities Ltd...

Fin 2002, les encours sur les eurotitres étaient de ’ordre de
9 200 milliards de dollars, dont 440 milliards pour les titres a
court terme et 8 760 pour les euro-obligations.

Enfin, a coté des marchés euro-obligataires, on doit évoquer
I'existence des marchés d’euro-actions qui permettent a des non-
résidents d’émettre des actions libellées en eurodevises sur des
places off-shore, assurant la encore une immunité fiscale ou régle-
mentaire aux émetteurs. Mais ce segment ne représente qu'une
part encore secondaire, quoique fortement croissante, des finan-
cements internationaux.
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Les marchés d’assurance
contre le risque de taux

L’essentiel des changements intervenus sur les marchés inter-
nationaux de capitaux depuis une vingtaine d’années a répondu
a la volonté des emprunteurs de s’endetter aux conditions les
moins onéreuses tout en bénéficiant d’une flexibilité accrue
grace aux financements courts renouvelables. Mais les risques de
taux d’intérét ont également provoqué l’apparition de nouveaux
marchés, organisés au sein d'une Bourse ou fonctionnant de gré
a gré, sur lesquels ces risques font 1’objet de garanties ou encore
bénéficient de couvertures dissociées des engagements souscrits
au préalable. Parallelement a cette véritable titrisation des
risques sont apparus des marchés tout a fait singuliers, les
marchés de swaps, ou deux emprunteurs peuvent échanger leurs
obligations contractuelles.

FRA, forward-forward et dérivés de taux

Parmi les instruments d’assurance contre le risque de taux
figurent en premier lieu les contrats de garantie de taux,
proposés exclusivement de gré a gré. Un FRA (forward rate agree-
ment) est un accord par lequel l'une des deux parties s’engage a
garantir a la seconde un taux d’intérét fixe, dans un avenir
donné. Ce n’est pas un engagement de prét ou d’emprunt mais
une assurance contre les fluctuations possibles de taux d’intéreét,
disjointe d’'un acte d’emprunt a taux flottant. Seule la diffé-
rence entre le taux garanti par le FRA et le taux du marché pourra
faire 'objet d'un paiement. Tout en répondant au méme but,
le forward-forward est un contrat d’emprunt (ou de prét) qui
permet de fixer a I’avance le taux auquel cette opération sera
réalisée avec une banque, dans trois ou six mois.

Parmi les instruments optionnels, un cap, au sens littéral, en
anglais, une casquette et, par extension, la limite la plus haute,
est un contrat permettant a un emprunteur a taux variable non
pas de fixer mais de limiter le taux d’intérét effectivement versé
dans I'hypothese ou celui-ci viendrait a s’élever. Moyennant un
paiement initial, la prime, ou le prix du cap réglé a titre définitif,
I'acheteur dudit contrat dispose d’une garantie contre la hausse
du taux d’intérét de référence au-dela d’un taux plafond, auquel
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cas le vendeur du cap devra fournir la différence. En revanche, si
le taux du marché a 'échéance contractuelle reste inférieur au
taux plafond, aucun paiement n’interviendra. Fort logique-
ment, plus le taux plafond est proche du taux courant au
moment de la négociation, plus la prime sera élevée. Un floor
assure une fonction symétrique en permettant a un investisseur
d’étre couvert contre une baisse des taux d’intérét. Le collar, au
sens littéral, le collier et, par extension, 'intervalle de variation
des cours ou le tunnel, obéit au méme principe que le cap, a
une différence pres : c’est une garantie, pour un emprunteur a
taux flottant, de payer un taux d’'intérét non pas inférieur ou
égal a un taux plafond, comme précédemment, mais compris
entre deux limites : si le taux flottant dépasse le taux plafond,
I’émetteur du collar versera la différence ; mais dans le cas
inverse, si le taux est plus bas que le taux plancher, c’est 'ache-
teur qui devra régler 1'écart.

Ces techniques sont cofiteuses et impliquent le versement de
commissions ou de primes d’autant plus élevées que l'incerti-
tude est grande et que les spreads sur les emprunts sous-jacents
sont eux-mémes importants. Mais elles ont connu un vif succés.

Les marchés de contrats a terme sur actifs financiers, les
futures, répondent aux mémes motivations. Initialement limités
aux marchés de matieres premieéres, ces instruments ont été
étendus aux marchés financiers internationaux dans les
années 1970.

Formellement, un contrat a terme sur instrument financier est
un engagement a vendre ou a acheter un montant déterminé
d’un certain actif (devises, bons du Trésor, eurodollars, par
exemple) a une date et a un prix fixés a I'avance. Dans le cas de
la livraison future d'un dépoét d’eurodollars, le prix correspond
a un taux d’intérét. Il s’agit de contrats standardisés échangés
de gré a gré, mais aussi sur des Bourses spécialisées ou réegne une
déontologie tres précise définie par une chambre de compensa-
tion. Contre le versement d’'un dépdt de garantie, un emprun-
teur peut ainsi s’assurer des conditions d’une émission future
d’euronotes, quels que soient les taux pratiqués alors, en
vendant un contrat de livraison des actifs.

Sur les marchés de contrats a terme s’échangent des promesses
de livraison future d’actifs financiers a des conditions fixées au
moment de la négociation : montant, taux d’intérét implicite,
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échéance standardisée... L’acheteur du contrat est un préteur
potentiel, le vendeur étant quant a lui en position d’emprun-
teur potentiel. Paradoxalement, si ces contrats permettent de
déterminer a l’avance le taux d’intérét d’'un placement ou d'un
endettement futur, la quasi-totalité des acheteurs ou des
vendeurs de ces contrats n’ont aucune intention de satisfaire a
cet engagement, en prenant effectivement livraison de l'actif
financier concerné. Leur seul objectif est de réaliser une diffé-
rence de prix, a une date future, en dénouant la vente ou l’achat
initial au moyen d'une opération en sens inverse qui s’effectuera
alors au prix dudit contrat a cette date. Le profit, ou la perte,
réalisé a 'occasion de cet aller-retour répond directement a
I’évolution du taux d’intérét enregistrée dans l'intervalle, et
permet de compenser le colt ou le gain d’opportunité que la
variation du taux d’intérét engendre sur le placement ou I’endet-
tement initialement projetés.

Ce résultat s’explique par le fait que le prix d’un contrat a
terme sur actif financier varie, par construction, en fonction
inverse du taux d’intérét de 'actif sous-jacent. Ce prix se définit
en effet par la différence entre un indice 100 et le taux d’intérét
sur le sous-jacent, exprimé sur une base annuelle. Ainsi,
lorsqu’un contrat sur 1’eurodollar a trois mois, livrable par
exemple en juin 2004, est coté sur le marché des futures au prix
de 96,45, cela signifie qu’il comporte implicitement un taux
d’intérét annuel sur I’eurodollar a trois mois de 3,55 %. Le prix
du contrat équivaut donc a l'indice 100 diminué du taux
d’intérét sur I’eurodollar a trois mois. En conséquence, il importe
d’acquérir un contrat si I'on souhaite se prémunir contre une
baisse du taux d’intérét. Cette baisse entrainera en effet une
hausse du prix du contrat et la revente de celui-ci dégagera un
profit permettant de compenser l'effet de la baisse du taux
d’intérét. De facon symétrique, on devra vendre un contrat afin
de se protéger d’'une hausse du taux d’intérét, celle-ci signifiant
une baisse du prix du contrat, et I'achat de celui-ci produira un
profit de nature, la aussi, a compenser l'effet de la hausse du taux
d’intérét. Le prix des futures variant tous les jours, il est cepen-
dant procédé a des appels de marge correspondant aux pertes ou
aux gains enregistrés au cours de chaque session par les déten-
teurs de contrats.
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La couverture du risque
de taux d’intérét

sur les marchés de futures
sur eurodollars :

un exemple

Supposons qu’une entreprise anticipe
en janvier 2005 un besoin de finance-
ment en dollars pour le mois de
mai 2005. Le taux sur I'eurodollar est
alors de 3 % mais on craint une
hausse de nature a renchérir le colt
de I'emprunt projeté. Le chef d’entre-
prise peut en fait fixer le colt de son
emprunt en faisant appel au marché
des futures sur eurodollars. Il vend au
prix de 97, soit 100 - 3, un ou
plusieurs contrats si I'emprunt envi-
sagé est un multiple de un million de
dollars, dont I’échéance est au moins
égale a mai 2005, soit, en |'occur-
rence, a échéance fin juin, avec
I'intention de boucler sa position au
moyen d’un achat lorsque I'emprunt
en eurodollars sera noué. Deux éven-
tualités peuvent se présenter en
mai 2005.

Si le taux d'intérét sur I'eurodollar
s'est effectivement relevé, atteignant
le niveau de 6 % par exemple, les flux
d’intéréts engagés par I'emprunt vont

augmenter, confirmant les craintes
initiales. Mais en achetant a ce
moment a 94, soit 100 — 6, un contrat
qu'il s'était engagé a vendre a 97 des
janvier, le chef d’entreprise réalisera
une différence, c’est-a-dire un profit
financier, de nature a compenser le
codt additionnel de I'emprunt. En
effet, si le taux d’intérét s’éleve, le prix
du contrat sur l'actif sous-jacent
diminue nécessairement.

En revanche, si le taux d’'intérét a
baissé, a 1 % par exemple, la posi-
tion détenue sur les futures s'avérera
perdante au moment du rachat du
contrat, a 99, soit 100 — 1, permet-
tant de déboucler I'engagement initial
de vente a 97. Mais I'allegement des
charges de I’emprunt, noué dans
cette hypothése au taux d’intérét de
1 %, compensera la perte.

Dans les deux cas, la couverture
offerte par le marché des contrats a
terme sur actifs financiers aura permis
de déterminer a I'avance le coat d’un
emprunt futur sans qu’interviennent
des mouvements de fonds en dehors
du dépét de garantie. Car seule la
différence entre le prix d’acquisition
du contrat de un million d’eurodollars
et son prix de vente se trouve soldée.

Ces opérations sont rendues possibles par la coexistence de
trois catégories d’opérateurs : les hedgers, qui souhaitent couvrir
une position de trésorerie en prenant une position inverse sur
les marchés de contrats ; les spéculateurs qui prennent quant a
eux des positions ouvertes au gré de leurs anticipations quant
a I'évolution des taux d’intérét et assurent ainsi la liquidité du
marché en se portant contrepartie des hedgers ; les arbitragistes,
enfin, qui cherchent a tirer profit des différences entre le prix des
futures et le prix du sous-jacent, c’est-a-dire des actifs financiers
eux-mémes, et qui assurent de cette facon la connexion des deux

marchés.
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Parmi les contrats les plus utilisés figure le contrat a terme
sur eurodollar a trois mois. Coté a la fois a Chicago, Londres et
Singapour pour un montant unitaire de un million de dollars,
il exige un dépot de garantie extrémement faible, de 0,1 % du
montant de I'opération, soit seulement 1 000 dollars par contrat.
Il n’y a pas de livraison physique possible des actifs, ce qui
confirme le caractére notionnel des opérations sur contrats, le
principe étant toujours de prendre une position inverse sur le
future, vis-a-vis de la position de trésorerie effective.

Sur les marchés dérivés, ce sont ces contrats a terme sur taux
d’intérét qui sont parmi les plus prisés. Ils représentent plus de
50 % des contrats souscrits a I’échelle mondiale.

Les options, quant a elles, conferent a leurs détenteurs,
moyennant le versement d’une prime, ou prix de l'option, le
droit formel et non 'obligation d’acheter ou de vendre des actifs
financiers a un prix fixé a 'avance, le prix d’exercice, et cela a
tout moment jusqu’a la date d’expiration de l'option.

Pour les options a l’européenne, la date d’exercice éventuel
de l'option est fixée a 1’avance, tandis que pour les options a
I’américaine, on peut exercer l'option a tout moment jusqu’a
I’échéance. Cela permet ainsi de déterminer un taux maximal
d’'intérét grace au droit d’émission qu’accorde a son détenteur
I'option de vente d’euronotes. En réalité, I'option donne le droit
de se faire verser avant une date fixée la différence éventuelle
entre un taux établi a 'avance et le taux du marché a la date
d’exercice de 'option. Si les taux évoluent a la baisse, ’option ne
sera pas exercée, 'abandon du dépdt initial représentant le prix
de la garantie d’emprunt a un taux plafond. De facon symé-
trique, ces instruments peuvent étre utilisés par des investisseurs
souhaitant fixer les conditions minimales de placement de leur
épargne future.

De cette maniére, le risque de taux se transforme en une véri-
table marchandise qui s’échange comme telle sur un marché
disjoint des marchés internationaux de capitaux, et sur lequel
s’opére une redistribution des risques auprés d’agents spécialisés.

Les swaps de taux

Parallelement a la titrisation des risques de taux, sont apparues
de nouvelles formules permettant de mieux exploiter I'’ensemble
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Un exemple de swap de taux

Afin d'illustrer le mécanisme des swaps de taux d’'intérét, supposons que deux
entreprises, Alpha et Gamma, disposent, pour une échéance donnée, de condi-
tions d’emprunts différentes sur les divers segments du marché de I'eurodollar,
la premiére bénéficiant d’une excellente signature aupres des eurobanques, la
seconde présentant des risques plus importants. Le tableau ci-dessous résume
cette situation.

Alpha Gamma Avantage de
taux au profit
de Alpha

Conditions d’emprunt

sur |'eurodollar

a taux fixe 3,5 % 4,5 % 1%
a taux variable LIBOR + 1/8 % LIBOR + 5/8 % 0,5%

Il apparait que I'on propose a Alpha des conditions d’emprunts plus avanta-
geuses qu’a Gamma, autant sur I'eurodollar a taux fixe que sur le segment a
taux flottant. Mais Alpha dispose d’un avantage comparatif dans I’endettement
a taux fixe : écart de 1 % contre 0,5 %. Si Alpha souhaite s’endetter a taux
variable tandis que Gamma préfére une dette a taux fixe, et cela pour un méme
montant, les deux entreprises vont pouvoir tirer avantage des colts comparatifs
d’emprunts. Pour ce faire, Alpha empruntera a taux fixe, Gamma s’endettera a
taux variable, et les deux parties réaliseront ensuite un swap taux fixe contre
taux variable. On peut d’abord représenter les deux emprunts souscrits aupres
des eurobanques, les fleches représentant les flux d’intéréts :

Alpha Gamma

3,5% LIBOR + 5/8 %

La réalisation du swap va permettre de recomposer les charges de rembour-
sement, par exemple sur une base LIBOR contre taux fixe a 3 5/8 %, ce qu'illustre
le schéma ci-aprés :
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LIBOR

v

Alpha Gamma

A

35/8%

3,5% LIBOR + 5/8 %

Par le jeu du swap, les deux entreprises ont accés a un coit de financement
allégé.

En effet, pour Alpha, les colts d’emprunt deviennent :

3,5 % + LIBOR - 3 5/8 % = LIBOR - 1/8 %, au lieu de LIBOR + 5/8 %.

Pour Gamma, les colts d’emprunt sont alors :

LIBOR + 5/8 % + 3 5/8 % — LIBOR = 4,25 %, au lieu de 4,5 %.

Chaque emprunteur diminue ses charges de remboursement de 0,25 %.
Selon la capacité de négociation de Alpha et de Gamma, I'avantage de taux
procuré par le swap pourra se partager de facon inégale. C'est ce qu'illustre le
second cas de swap, schématisé ci-dessous, sur la base des mémes conditions de
départ :

LIBOR

»
»

Alpha Gamma

A

3,75%

3,5% LIBOR + 5/8 %

A nouveau, par le jeu du swap, les deux entreprises ont acceés a un co(t de
financement allégé. L'avantage total obtenu, soit 0,5 %, équivaut d‘ailleurs,
comme précédemment, a la différence entre les deux colts comparatifs
d’emprunts, soit 1 % — 0,5 %.

Pour Alpha, les colts d’emprunt deviennent :

3,5 % + LIBOR - 3,75 % = LIBOR - 0,25 %, au lieu de LIBOR + 1/8 %, soit
une économie de 0,375 %.

Pour Gamma, les colits d’emprunt sont :

LIBOR + 5/8 % + 3,75 % — LIBOR = 4,375 %, au lieu de 4,5 %, soit une
économie de 0,125 %.
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des opportunités d’emprunt offertes par les divers segments des
marchés internationaux de capitaux. Il s’agit des swaps de dettes
qui organisent I’échange des obligations contractuelles issues
d’opérations d’emprunts. Un swap est en effet une transaction
financiere par laquelle les deux parties s’engagent a troquer les
flux de remboursement de deux emprunts préalablement noués,
pendant une certaine période et selon une regle préétablie. Les
deux agents peuvent ainsi, in fine, transformer leurs engage-
ments respectifs, ce qui suppose cependant que leurs préférences
en matiére de devises ou de taux d’intérét, taux fixe ou taux flot-
tant, soient strictement symétriques.

Plusieurs formules sont utilisées sur ces marchés de gré a gré.
Les swaps d’'intéréts permettent a deux opérateurs d’échanger
une partie de leurs flux d’intéréts pour un emprunt de méme
montant. Le plus souvent, cela correspond a un swap de taux
d’intérét fixe contre taux d’intérét flottant, rendu possible par
les différences de conditions d’acces des deux agents a chacun
des marchés. Les swaps de flux de devises répondent au méme
principe en présence d’emprunts réalisés en monnaies diffé-
rentes : les deux parties se livrent a un troc a la fois sur le prin-
cipal de I'’emprunt et sur les charges de remboursement. Tous
les montages sont d’ailleurs envisageables : les swaps croisés, ou
I'on troque un flux de remboursement a taux fixe en une devise
contre un flux de remboursement a taux flottant en une autre
devise ; les swaps de taux de base, LIBOR contre prime rate améri-
cain, par exemple.

Une telle technique permet de réduire les cotts de finance-
ment de chaque type d’opérateur. Car le fondement des swaps
consiste a exploiter les avantages comparatifs dont dispose
chaque opérateur sur les divers segments des marchés euro-obli-
gataires, eu égard a sa taille, a sa nationalité ou a 'importance
relative de ses engagements sur un marché particulier, de nature
en certains cas a faciliter I’émission des euronotes ou au
contraire a provoquer une saturation chez les investisseurs. Ce
faisant, les swaps jouent un role décisif dans l'intégration des
marchés internationaux de capitaux en ouvrant indirectement
I'acceés a I'éventail le plus large de financements, y compris les
plus sélectifs, quelles que soient les caractéristiques de I’emprun-
teur. Chaque opérateur peut désormais s’adresser au marché ou
les conditions qui lui sont offertes sont, relativement, les plus
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avantageuses, méme si ses propres préférences ne devaient pas
'y conduire, avant d’échanger ses obligations de remboursement
contre une autre formule jugée plus attrayante.

Ces échanges sont mis en place par des agents spécialisés
(banques d’affaires, courtiers en swaps) qui prélévent une
commission de l'ordre de 3 points de base, soit 0,03 % des
montants empruntés, et 'on doit noter le fonctionnement d'un
marché secondaire sur lequel une contrepartie peut éventuelle-
ment se désengager d'un swap initial.

La structure des financements
sur les marchés internationaux de capitaux

Au terme de ce chapitre, il parait utile d’apporter un éclairage
empirique rapide sur la structure des financements qu’assurent
les marchés internationaux de capitaux.

Une titrisation désormais prépondérante

Notons en premier lieu, dans le tableau 4, la croissance extré-
mement rapide des volumes traités sur les marchés internatio-
naux de capitaux. La progression est de l'ordre de 340 % en
seulement dix ans pour I'ensemble des financements internatio-
naux nets. S’agissant des euro-émissions, le coefficient multipli-
cateur est de 7,4 pour les titres a moyen terme et de 9 pour les
euronotes !

Si I'on s’intéresse maintenant aux divers types de finance-
ments internationaux, plusieurs phénomeénes se dégagent.

On se souvient que les euromarchés se sont d’abord déve-
loppés, dans les années 1960, avec les eurocrédits syndiqués qui
représentaient encore plus de la moitié des financements inter-
nationaux au début des années 1980. Mais la finance directe
joue désormais un role déterminant dans les affectations de
fonds prétables sur les marchés internationaux de capitaux, a
hauteur de 60 %, en 2000, si ’'on combine les euro-obligations et
les euronotes a plus court terme, et méme 75 % si 1'on y ajoute
les euro-actions. Dotées d'une grande souplesse et adossées a des
marchés secondaires profonds et liquides, ces techniques de
financement semblent avoir la préférence tant des emprunteurs
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Tableau 4. Evolution des types de financements
sur les euromarchés depuis 1990
(en milliards de dollars et en % du total)*

1990 1995 2000

Eurocrédits 430 330 519,5
70,6 % 49,3 % 25 %

Euro-obligations 147 267,6 1089,7
’ 24,1 % 40,0 % 52,4 %

Euronotes 17 17,4 152,1
2,8 % 2,6 % 7,3 %

Euro-action 14,7 54,4 316,7
uro-actions 4% 61 % O

Total des financements 608,7 6694 Sors

internationaux

* Il s’agit de financements nets, tant pour les crédits internationaux qui n’incluent pas
les dépots interbancaires que pour les émissions d’obligations internationales, diminuées
des amortissements et des rachats de titres.

Sources : OCDE, BRI, Fontaine et Hamet [2003].

que des investisseurs internationaux malgré 1'instabilité que cela
peut susciter sur les marchés.

Toujours a propos des euronotes, les émetteurs des pays les
plus développés occupent toujours une place prédominante, de
I’ordre de 90 % du total, et les institutions financieres, fin 2002,
étaient les plus actives de tous les types d’émetteurs puisqu’elles
étaient engagées a hauteur de 6 615 milliards de dollars sur un
total d’encours sur les notes a moyen terme et les obligations
internationales de 9 196,8 milliards.

Des mouvements de capitaux a trés forte dominante Nord-Nord

Les mouvements internationaux de capitaux ne transitent pas
seulement par les euromarchés ; ils résultent d’opérations de
préts-emprunts nouées également sur le segment étranger des
marchés nationaux. Il est cependant utile d’observer sur la
figure 2 la répartition géographique des exportations et des
importations de capitaux en 2003. Du c6té des exportations
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d’épargne, les pays développés, le Japon et ’Allemagne en téte,
mais également la Suisse ou la Norvege, assurent une part tout
a fait significative des flux de capitaux globaux, mais on note
également la position de la Chine, de la Russie ou de Singa-
pour parmi les principaux exportateurs de capitaux a 1’échelle
mondiale. Définis a 1’échelle macroéconomique, ces transferts
incluent en effet les augmentations de réserves de change des
banques centrales de ces pays émergents. Du coté des pays
importateurs de capitaux, la position des Etats-Unis ne manque
pas d’attirer 'attention. Il apparait en effet que I’économie
américaine, en 2003, draine prés de 75 % des flux de capitaux
a I’échelle mondiale, sous différentes formes, investissements
directs, investissements de portefeuilles, achats de bons du
Trésor américains... Cette situation résulte directement des
déficits jumeaux de 1'économie américaine, sur le plan budgé-
taire et s’agissant de la balance des paiements courants. Ces
quelques chiffres illustrent de facon éloquente le caractére tres
sélectif de la globalisation financiére qui concerne avant tout les
pays les plus développés.

Enfin, il est encore trop tot pour évaluer les effets de la créa-
tion de l’euro sur la répartition des différentes monnaies de
placement ou d’endettement sur les marchés internationaux de
capitaux. Mais pour l'instant la domination de la monnaie
américaine ne semble pas entamée. Fin 2002, sur les marchés
des obligations internationales et des euronotes, c’est en dollars
qu’étaient libellés 46,2 % des encours, contre 37,5 % pour l'euro.
L’avenir nous dira si la monnaie européenne peut supplanter le
dollar, non seulement comme monnaie d’emprunt a ’échelle
internationale, mais surtout comme monnaie de placement.
Quoi qu'il en soit, avec la question de la concurrence des devises,
on aborde le fonctionnement d'un autre marché financier inter-
national, le marché des changes.
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Figure 2. Répartition des flux globaux de capitaux
par pays d’origine et pays de destination en 2003

Pays exportateurs de capitaux
Autres pays
25%

Canada

2,3%

Pays-Bas
3,3%
Chine
3,3%

Japon
20,8 %

Arabie Saoudite
3,6 %

Singapour
3,7 %

France

3,7%

Hong-Kong

Allemagne
9,8 %

Russie
Norvege Suisse 6,2 %
4,6 % 6,2 %

Pays importateurs de capitaux

Autres pays
11,5%

Etats-Unis
74,2 %

Grece 1,5 %
Mexique 1,9 %
Italie 2,1 %
Royaume-Uni 2,3 %

Espagne 3,0 %

Australie 3,5 %

Source : International Monetary Fund, Global Financial Stability Report,
Markets Developments and Issues, IMF, Washington, p. 52 [2004].
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Il / Le marché international des changes

C'est sur le marché des changes que les devises nationales font
I'objet d’achats et de ventes permettant ainsi d’assurer les regle-
ments liés au commerce international mais aussi la conversion
des capitaux quand des transferts d’épargne s’opérent entre
agents économiques appartenant a des espaces monétaires
distincts. Fonctionnant en temps continu et a 1’échelle plané-
taire, ce marché de gré a gré est dénué de localisation géogra-
phique propre et s’apparente a un réseau. Il assure en effet la
connexion de tout un ensemble d’opérateurs qui confrontent a
distance leurs intentions d’achats et de ventes de devises avant
de s’entendre sur des transactions qui se dénoueront au moyen
de jeux d’écritures sur des comptes bancaires.

On va donc détailler I'organisation et le fonctionnement des
différents segments du marché international des changes. Le
mécanisme de formation des taux de change sur le marché inter-
bancaire sera également examiné, tant au comptant que pour
les opérations a terme, avant d’analyser les marchés dérivés de
change, en 'occurrence les futures sur devises ou les options de
change.

L’'organisation du marché des changes

Notions de base

Précisons avant toute chose que le taux de change, c’est-a-
dire le prix relatif de deux devises, peut étre exprimé de deux
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manieres, et donc selon deux modes de cotation. Si I’on évalue le
prix en monnaie étrangere d'une unité de monnaie domestique,
on parle d'une cotation selon le certain, et si ce cours augmente,
alors la monnaie nationale s’apprécie. Dans le cas inverse, avec
le prix en monnaie nationale d'une unité de monnaie étrangere,
c’est une cotation a l'incertain et, en présence de la méme évolu-
tion a la hausse, la monnaie domestique se déprécie. Ce mode
de cotation est le plus répandu, mais on utilise plutdt le certain
pour la cotation de l'euro a Paris. Sur le tableau S figurent les
cotations de 1’euro vis-a-vis du dollar le 3 juin 2004.

Le rapport d’échange entre la monnaie européenne et le dollar
est évidemment le méme dans les deux cas. On vérifie aisé-
ment que si 1 $ = 0,8167 €, alors 1 € = 1/0,8167 $, et donc 1 €
=1,2244 §.

A l'incertain, si le cours augmente de 1 $ = 0,8167 € jusqu’a
0,85 € par exemple, c’est le dollar qui s’apprécie et I'euro qui
se déprécie puisque 1'on doit fournir plus d’euro qu’auparavant
pour obtenir un dollar. En revanche, au certain, si le cours
augmente de 1 € = 1,2244 $ jusqu’a atteindre 1,25 §$, c’est le
dollar qui se déprécie et I’euro qui s’apprécie puisque I'on doit
payer 1’euro plus cher qu’auparavant.

Tableau 5. Cotation du taux de change de I'euro vis-a-vis du dollar
selon le certain et l'incertain, le 3 juin 2004,
selon le Financial Times

Cotation au certain Cotation a l'incertain

Valeur de I'euro 1€=1,2244 %

Valeur du dollar 1$=0,8167 €

Source : http://news.ft.com/markets/spoteuro

Toutefois, les cours sont rarement cotés avec un taux unique
et font plutot I'objet d'une cotation sous la forme d’une four-
chette de cours, combinant un cours acheteur (bid price) et un
cours vendeur (offer price). Le tableau 6 donne ainsi, a la méme
date, les cours acheteur et vendeur de '’euro vis-a-vis du dollar
et d’autres monnaies européennes. Ces cours sont des cours
annoncés pour une transaction qui pourrait intéresser un
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cocontractant. Si un cambiste s’adresse au marché pour acheter
de 'euro contre des couronnes danoises, c’est le cours vendeur
du marché, en l'occurrence 7,4355, qui sera pertinent.
A l'inverse, si une entreprise désire vendre de 1’euro et obtenir
des couronnes suédoises en contrepartie, c’est le cours acheteur
du marché, plus précisément de la contrepartie, qui sera retenu,
en l'occurrence 9,1570. Cette fourchette de cours est également
appelée spread acheteur-vendeur.

Tableau 6. Cotation au certain du taux de change de I'euro
vis-a-vis du dollar et d’autres monnaies européennes,
le 3 juin 2004, selon le Financial Times

Cours acheteur Cours vendeur
Dollar 1€=1,2243% 1€=1,2244 %
Livre sterling 1€=0,6647 £ 1€=0,6648 £
Couronne danoise 1 €=7,4352 DKr 1 €=7,4355 DKr
Couronne norvégienne 1 €=28,2010 NKr 1 € = 8,2040 NKr
Couronne suédoise 1€=9,1570 SKr 1€=9,1575 SKr

Source : http://news.ft.com/markets/spoteuro

Ce marché constitue trés certainement le marché financier le
plus important au monde si I'on se réfere aux volumes de tran-
sactions. Selon la derniére enquéte réalisée par la BRI [2002],
I’équivalent de 1 200 milliards de dollars de devises étaient
échangés sur le marché des changes, tous les jours, en 2001. Ce
turn-over quotidien recouvre tout a la fois des opérations au
comptant (spot transactions) débouchant sur des livraisons deux
jours plus tard, et des opérations a terme (outright forward tran-
sactions, foreign exchange swaps), a diverses échéances (un mois,
trois mois, un an...). Au comptant, comme a terme, se conju-
guent des opérations dites de clientele, initiées par des entre-
prises ou des institutions financieres, et des transactions
purement interbancaires, entre opérateurs spécialisés. Le
tableau 7 décompose le turn-over quotidien en fonction des types
d’opérations pour 2001. On note le réle prédominant des swaps
cambistes qui permettent aux opérateurs bancaires d’ajuster leur
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trésorerie multidevises dans des conditions que 1’on examinera
plus loin, en étudiant le fonctionnement du marché a terme.

Tableau 7. Répartition par types d’opérations des transactions
réalisées sur le marché des changes en 2001
selon I'enquéte de la BRI*

En milliards de dollars En % du total
Transactions au comptant 387 32,2
Transactions a terme sec 131 10,9
Swaps cambistes 656 54,7
Ajustement statistique 26 2,2
Total 1200 100

* Moyennes journalieres relevées en avril 2001
au cours de I'enquéte triennale de la BRI [2002].

S’agissant des participants au marché, on peut distinguer les
acteurs en fonction des opérations économiques qui justifient
une transaction de change (commerce international, placement
de fonds a l'étranger, endettement en devises...) ou en fonction
des motivations qui les sous-tendent (spéculation a découvert,
gestion de portefeuille, financement externe, service financier
assuré par un intermédiaire...). Mais la distinction la plus perti-
nente reléve de la nature des cocontractants d'une opération de
change, selon qu'’il s’agit de transactions dites de clientele,
d’origine commerciale ou financiere, contractées par une entre-
prise ou un investisseur avec une banque, ou bien d’opérations
purement interbancaires nouées par des cambistes (dealers). Sy
ajoutent des courtiers (brokers) qui facilitent les échanges et
surtout les banques centrales qui menent des interventions sur
le marché des changes afin d’influer sur la détermination des
cours.

Justifiées par les besoins liés au commerce international et aux
mouvements de capitaux, ou s'imposant aux banques en raison
de leur fonction d’intermédiaire, les transactions sur devises sont
indissociables des variations éventuelles de cours de change qui
peuvent intervenir a trés court terme comme pour des



LE MARCHE INTERNATIONAL DES CHANGES 63

échéanciers plus lointains. Depuis maintenant plus de trente
ans, les principaux taux de change ne sont pas fixés par les
gouvernements ou les banques centrales, mais ils se détermi-
nent et fluctuent sur le marché en fonction des pressions rela-
tives de l'offre et de la demande. C’est donc dans un contexte
d’incertitude sur les taux de change futurs que sont définis les
flux d’ordres d’achats ou de ventes, chaque agent économique
étant exposé a un risque de change lié a I’existence d'une posi-
tion de change. Cette notion est fondamentale si I’on veut
comprendre le comportement de la clientele et celui des
cambistes.

La position de change n’est rien d’autre que la différence, a
une échéance donnée, entre les avoirs et les engagements d'un
agent économique en une certaine devise. On parle de posi-
tion longue si les créances excedent les engagements et de posi-
tion courte si les engagements en une certaine devise sont plus
importants que les avoirs. La position est dite fermée, ou équili-
brée, en cas d’équivalence. Ainsi, les importateurs ont toute
chance de se trouver en position courte, tandis que les exporta-
teurs, s'ils facturent leurs ventes en monnaie étrangere, seront
en position longue. Il en est de méme au regard des opérations
nouées sur les marchés de capitaux. L'endettement externe des
pays émergents est trés largement libellé en devises, en dollars
pour l'essentiel, ce qui les place en position de change courte.

Si la monnaie nationale se déprécie vis-a-vis de la devise consi-
dérée, les agents en position longue sont gagnants puisque leurs
avoirs nets en devises se trouvent alors réévalués, mais les agents
en position courte, a l'inverse, sont perdants car ils acheteront
a un prix plus élevé les devises leur permettant de régler leurs
engagements. En présence d’une appréciation de la monnaie
nationale, les gains et les pertes de change se distribuent de
facon symeétrique : les positions longues sont perdantes et les
positions courtes gagnantes. Seule une position de change
fermée est de nature a neutraliser les effets des variations de
change.

Les agents économiques peuvent subir de facon passive le
risque de change associé a leur position. D’autres gerent de facon
active leur risque de change en utilisant des instruments de
couverture ou d’assurance, les transactions a terme ou les opéra-
tions sur les dérivés de change. Enfin, certains agents, en
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particulier les cambistes, peuvent choisir délibérément d’adopter
une position de change pour tirer profit d’'une variation anti-
cipée du taux de change, qui pourra ou non se réaliser.

Quant a la matérialisation des achats et des ventes de devises,
elle s’effectue par le jeu de virements internationaux, par trans-
ferts scripturaux sur des comptes bancaires localisés a 1’étranger
aupres de correspondants bancaires, tout cela se réalisant par
I'intermédiaire d'un réseau spécifique de transmission électro-
nique connu sous le nom de SWIFT (Society for Worldwide Inter-
bank Financial Telecommunications), qui traite preés de 8 millions
de messages par jour, et d'un systéme de virements interban-
caires dénommé CHIPS (clearing house interbank payment system).

Les microstructures du marché

Le marché des changes fonctionne a un double niveau. Les
entreprises, les investisseurs internationaux, voire les ménages
doivent s’adresser aux banques pour obtenir la conversion
souhaitée. Si a un moment donné les ordres d’achat d'une devise
contre euros sont strictement équivalents aux ordres de vente,
chaque banque procéde simplement a la compensation bilaté-
rale de ces flux d’ordres. Mais c’est la une situation rarissime et
les banques sont quasiment toujours obligées de fournir elles-
meémes la contrepartie ou d’aller la rechercher sur le marché
interbancaire. Ce segment du marché des changes permet donc
une compensation multilatérale des ordres d’achat et de vente
en provenance de la clientele des grandes banques. Mais dans
le méme temps, tout au long de la séance de marché, les
cambistes multiplient les transactions indépendamment des
ordres de clientele, pour au moins deux raisons : parce que
chaque cambiste est tenu d’étre constamment présent sur le
marché pour suivre, de minute en minute, I’évolution des cours ;
mais aussi parce que, au-dela de leur role d’intermédiaire, les
banques interviennent pour leur propre compte sur le marché
interbancaire, en cherchant a réaliser des différences, en achetant
bas pour revendre haut, ou I'inverse, et donc en spéculant. Cette
activité a évidemment des effets sur la dynamique des taux de
change, surtout a tres court terme.

En tout cas, la place du trading interbancaire apparait tres clai-
rement dans les enquétes de la BRI, dont sont issues les données
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du tableau 8. Pres de 60 % des échanges de devises sont réalisés
sur le marché interbancaire, auxquels s’ajoutent 28 % de tran-
sactions avec des investisseurs ou des emprunteurs a 1’échelle
internationale, ce qui représente environ 87 % du total. Seule-
ment 13 % des transactions correspondent a des opérations
d’origine réelle liées pour 'essentiel au commerce international
de biens et services. Si elle reste dominante, cette part du frading
interbancaire a cependant diminué puisque, au cours des
années 1990, le pourcentage d’échanges interbancaires variait
entre 65 et 70 % du total. Cette évolution s’explique par deux
facteurs principaux : d’une part, 'utilisation croissante de
systémes automatiques de trading électronique qui réduisent la
nécessité de multiplier les échanges de contreparties; d’autre
part, les effets de la forte concentration qui s’est opérée dans
I'industrie bancaire et qui n’a pas épargné les salles de marché
puisque de 1998 a 2001 le nombre de banques assurant 75 % des
échanges est passé de 24 a 17 au Royaume-Uni, de 20 a 13 aux
Etats-Unis, de 19 a 17 au Japon, de 9 a S5 en Allemagne.

Tableau 8. Répartition par types de contreparties
des transactions réalisées sur le marché des changes en 2001
selon I'enquéte de la BRI*

En milliards de dollars En % du total

Transactions interbancaires 689 58,7

Transactions de clientele
nouées avec des 329 28
institutions financieres

Transactions de clientéle
nouées avec des agents 156 13,3
non financiers

Total 1173* 100

* Moyennes journaliéres relevées en avril 2001
au cours de I'enquéte triennale de la BRI [2002].

** Ce montant n’inclut pas I'écart statistique utilisé dans les estimations globales
et conduisant a un turn-over de 1 200 milliards de dollars.
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L'activité change des banques est donc déterminante dans le
fonctionnement du marché des changes. Elle I’est également
pour les banques elles-mémes, ne serait-ce que pour offrir dans
des conditions compétitives un service aux entreprises, rendu
plus indispensable encore par la globalisation. Méme s'il est
toujours difficile de connaitre la rentabilité spécifique de chaque
type de métier qu’assure une grande banque internationale, on
s’accorde a penser que le change procure des bénéfices élevés,
plus peut-étre par le jeu des spreads et des commissions facturées
a la clientele qu’a 'occasion des prises de position spéculatives
sur 'interbancaire. Car les banques internationales fortement
impliquées dans l'activité change doivent assumer des risques
élevés (risque de réglement ou de liquidité, risque opéra-
tionnel) tout en engageant des investissements et des charges
de fonctionnement considérables dans les salles de marché, afin
d’accéder aux systemes de communication SWIFT et CHIPS, et,
désormais aussi, afin d’étre connectées aux systemes de trading
électronique comme Reuters’ Dealing 2000-2 ou EBS (Electronic
Broking Services) Spot Dealing System.

S’agissant, enfin, des devises les plus couramment utilisées, le
dollar conserve le premier role au titre de monnaie véhiculaire,
et donc d’intermédiaire des échanges sur le marché, précédant
trés nettement 1’euro, le yen et la livre sterling. C’est ce
qu'illustre le tableau 9 ou le furn-over du marché des changes fait
I'objet d'une décomposition par paires de devises échangées.

Le dollar est utilisé dans plus de 90 % des transactions, dont
30 % dans des échanges dollar-euro, tandis que l’euro inter-
vient dans 38 % des transactions, incluant les mémes 30 %
d’échanges dollar-euro. Cela s’explique par la réduction des
cotits d’'information et de transaction qu’engendre 1'usage d’'une
monnaie véhiculaire, en I'occurrence le dollar, sur le marché
interbancaire. En présence de 20 devises, si la recherche d’'infor-
mation tout comme les transactions étaient réalisées pour
chaque couple de devises, il y aurait N (N-1)/2 rapports
d’échange, soit 190 taux de change a surveiller, et méme 380
avec les spreads... En utilisant une seule monnaie véhiculaire, il
n'y a plus que 19 taux de change vis-a-vis du dollar qui se déter-
minent directement. Les autres taux de change n’incluant pas la
monnaie américaine sont pour une tres large part purement et
simplement calculés, sous la forme de parités croisées (exchange



LE MARCHE INTERNATIONAL DES CHANGES 67

Tableau 9. Répartition du turn-over du marché des changes
par paires de devises échangées en 2001
selon I'enquéte de la BRI*

En milliards de dollars En % du total

Dollar/euro 354 30
Dollar/yen 231 20
Dollar/livre sterling 125 11
Dollar/franc suisse 57 5
Dollar/dollar canadien 50 4
Dollar/dollar australien 47 4
Dollar/autres devises 195 17
Euro/yen 30 3
Euro/livre sterling 24 2
Euro/franc suisse 12 1
Euro/autres devises 21 2
Autres paires de devises 27 2

1173 100

Total

* Moyennes journaliéres relevées en avril 2001
au cours de I'enquéte triennale de la BRI [2002].

cross rates). On comprend mieux pourquoi le dollar est utilisé
dans pres de 90 % des transactions de change a 1’échelle
mondiale.
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Le role des cambistes dans la dynamique
du marché interbancaire

Au-dela des microstructures et de I’organisation du marché des
changes, il est important de préciser comment celui-ci fonc-
tionne, et par la méme quels sont les mécanismes de détermi-
nation des taux de change au comptant, tout au moins a court
terme.

Recherche de contreparties et tatonnement décentralisé

A premiére vue, les choses paraissent trés simples : les opéra-
tions de commerce international et les mouvements de capi-
taux suscitent au sein des entreprises et parmi les investisseurs
internationaux des besoins de conversions de devises que les
banques doivent simplement satisfaire en répercutant ces flux
d’ordres vers le marché interbancaire. Celui-ci ne serait alors
qu’une chambre d’écho des opérations de clientele, ces dernieres
résultant de la situation de la balance des paiements d’une
économie.

La réalité est cependant plus complexe et les cambistes ne sont
pas seulement des intermédiaires. Ils jouent un roéle bien plus
important, certes en tant qu’opérateur du tatonnement décen-
tralisé qui s’opére sur le marché mais, plus encore, en participant
activement a la dynamique des taux de change.

Pour le montrer, supposons qu’une entreprise américaine
doive assurer le reglement d’'une importation pour un montant
d'un million d’euros et souhaite donc acheter ces euros contre
dollars. Pour ce faire, elle s’adresse a sa banque habituelle, la
Bank of America, qui doit donc lui fournir ce million d’euros.
Supposons également que la Bank of America se trouve alors en
position de change équilibrée, ce qui signifie que I'ordre d’achat
de son client la place désormais en position courte puisqu’elle
est tenue de lui fournir ce million d’euros. La salle de marché
est saisie et 'un des cambistes se livre donc a la recherche d’'une
contrepartie au moindre prix sur le marché interbancaire. Il
contacte alors par téléphone, et aujourd’hui par voie électro-
nique, tout un ensemble de cambistes, a New York, mais aussi
a Londres, a Zurich ou a Paris, par exemple, en fonction des
décalages horaires et des plages d’ouverture, pour connaitre leurs
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cours sur l’euro, sans jamais indiquer s’il est acheteur ou
vendeur. Les usages du marché imposent a chaque interlocuteur
de répondre sous la forme d'un spread de cours acheteur-
vendeur, et rien ne justifie que tous pratiquent alors les mémes
taux. Les réponses éventuellement apportées a cette sollicitation
apparaissent sur la figure 3.

Chaque fourchette annoncée correspond a un cours acheteur
et a un cours vendeur qui engagent le cambiste qui vient de
I’annoncer. Celui-ci est tenu de réaliser soit une vente, soit un
achat, pour un montant usuel d'un million d’euros, selon la
décision que prendra seul le cambiste qui a eu l'initiative du
contact, a condition qu’elle intervienne dans la minute. Si le
taux de change pratiqué quelques instants auparavant était tel
que 1 euro = 1,2200 dollar, par sa réponse la Bank of Paris
signifie alors a la Bank of America qu’a cet instant elle achéte
I'euro a 1,2235 dollar et qu’elle le vend a 1,2245 dollar. La Bank
of America étant acheteuse, c’est le cours vendeur proposé qui,
pour elle, est pertinent, en I'occurrence 45. Mais on constate que
la Bank of London propose quant a elle un cours vendeur de 42,
soit 1 euro = 1,2242 dollar, qui est le plus intéressant du marché
a cet instant. Il suffit alors a la Bank of America d’adresser un
nouveau message a cette derniere, du type « OK, je prends », en
ajoutant le nom du correspondant en France aupres de qui les
euros seront crédités, pour que ’'opération ait été nouée. Elle sera
simplement confirmée par écrit. Cela aura pris tout au plus une
dizaine de secondes. Deux jours plus tard, le correspondant a
Paris de la Bank of America se verra créditer d'un montant d'un
million d’euros, et la Bank of America procédera au reglement
des 1224 200 dollars sur le compte du correspondant a New
York de la Bank of London. Quant a l'importateur américain, il
pourra ainsi prendre livraison de ses euros, a un cours de
1,2242 dollar si sa banque lui facture le prix d’achat sur 'inter-
bancaire, plus une commission.

Mais la Bank of London qui vient de vendre constate par la
meéme qu’elle n’est pas au prix du marché, et elle augmente
immédiatement son spread. Quant aux autres cambistes travail-
lant a la Bank of Zurich et a la Bank of Bahrein, tout porte a
penser qu’ils vont trés vite voir affluer des décisions de vente
d’euros a 45, et donc pour eux d’achat a ce prix, de la part
d’autres banques qui en achétent en méme temps a 42 aupres de
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Figure 3. La recherche de contreparties
sur le marché interbancaire : un exemple

BANK OF PARIS [BANK OF ZURICH BANK OF BAHREIN
35-45 45-50 45-52
BANK
OF LONDON
35-42

SALLE DE MARCHE
DE LA BANK OF AMERICA

IMPORTATEUR
AMERICAIN

la Bank of London. Ils vont donc baisser leurs spreads. Les cours
vont alors trés vite converger vers une fourchette unique, par
exemple 35-45, avant a nouveau de diverger en réponse a
I'arrivée d’autres flux d’ordres ou a la diffusion de nouvelles
informations sur la situation respective de l'économie améri-
caine et de la zone euro.

On est loin, par conséquent, d'une situation ou les banques ne
joueraient qu’un role d’'intermédiaire. Tout en assurant le taton-
nement vers 1’équilibre et la liquidité du marché des changes,
les cambistes ont un role actif dans la détermination des taux
de change, ce qui explique qu’on les qualifie quelquefois de price
makers. L'introduction des systemes de trading électronique,
depuis quelques années, ne modifie que partiellement ce
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schéma. Les cambistes peuvent accéder plus rapidement a
I’ensemble des spreads du marché et, surtout, ils ne sont plus
tenus de multiplier les transactions pour suivre la dynamique
des cours et en tirer avantage. Le taitonnement, autrefois exclusi-
vement décentralisé a 1'échelle des relations bilatérales entre
cambistes, devient pour partie un taitonnement centralisé par le
systéme de trading. Mais 1'application de cette technologie reste
encore partielle et ne saurait mettre en cause le role des banques
dans la dynamique des taux de change a trés court terme qui
elle-méme dépend toujours de la psychologie du marché.

La psychologie du marché des changes

Sur le marché des changes, le titonnement initié¢ par le flux
d’ordre initial est rendu plus complexe encore, pour au moins
deux raisons. D’une part, la répercussion des ordres de clientele
dépend également des anticipations de chaque cambiste quant
a I’évolution du cours de change dans les heures qui suivent.
Dans l'exemple précédent, la Bank of America souhaite acheter
de l’euro pour son client mais elle pourra trés bien attendre et
rester en position courte, et méme vendre de l’euro en début
de séance, dans le but d’acquérir plus tard des euros, si elle pense
que la monnaie européenne va se déprécier dans la journée. Si
cette prévision est partagée par de nombreux cambistes, cela
risque d’ailleurs de contribuer a la baisse effective de 1'euro.
D’autre part, indépendamment des flux d’ordres de clientele, les
cambistes ne cessent de prendre des positions pour leur propre
compte des que des différences peuvent étre mises a profit, ache-
tant pour revendre, immédiatement ou quelques heures plus
tard, ou l'inverse. Cela les conduit toutefois a fermer leur posi-
tion en fin de séance de marché pour ne pas s’exposer a des
risques excessifs.

A travers les flux d’ordres de clientéle, la détermination des taux
de change au comptant sur le marché interbancaire est donc liée
a la situation relative des paiements courants et aux mouve-
ments internationaux de capitaux, par exemple entre la zone euro
et la zone dollar. Mais les anticipations du marché interbancaire
jouent également un role fondamental, de nature a induire, dans
certains contextes, des variations de taux de change totalement
déconnectées de ces facteurs macroéconomiques. Cela apparait
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dans I'ampleur et le sens des modifications de spreads auxquelles
se livrent les cambistes. Mais les anticipations influencent surtout
leur gestion des positions de change et donc les stratégies spécu-
latives, flt-ce a tres court terme, qu'ils ne cessent de mener. D’ou
la question de savoir comment se forment ces anticipations sur le
marché.

A ce sujet, on doit distinguer deux sources d’information a
I'origine des prévisions et donc des prises de position de change
des opérateurs.

Les anticipations de variations des taux de change s’appuient
d’abord sur la prise en compte de facteurs fondamentaux. Les
taux de change au comptant, on l'a dit, sont a la fois des prix
de marché, se fixant sur l'interbancaire, et la résultante de déter-
minants macroéconomiques qui influent sur la dynamique des
taux de change a moyen terme : situation des balances des paie-
ments, écarts de taux d’'inflation ou de taux d’'intérét, prévisions
de croissance, politiques économiques menées par les Etats... Les
prévisions s’appuient par conséquent sur la situation présente
et future de ces fondamentaux. Ainsi, depuis 2001, on est en
présence d’une forte appréciation de l'euro vis-a-vis du dollar.
On est en effet passé d'un taux de 1 euro = 0,8741 dollar fin
mai 2001 a un euro valant 1,2244 dollar début juin 2004, soit
une appréciation de l'ordre de 40 %, faisant suite il est vrai a
une forte dépréciation de I'euro apres la création de la monnaie
européenne en 1999. Cette évolution est souvent rattachée a un
ensemble de facteurs macroéconomiques, la trés forte dégrada-
tion de la balance courante américaine en premier lieu et la plus
faible attractivité des placements financiers aux Etats-Unis
compte tenu des orientations de la politique de taux d’intérét
américaine. Mais ces interprétations restent fragiles et les
modeles théoriques rencontrent de réelles difficultés dans
I'explication de ces mouvements de change. Au moment de la
création de l’euro, les économistes ont unanimement anticipé
un euro fort avant d’étre cruellement démentis. Ils se sont
ensuite inquiétés des risques d'un euro probablement trop faible,
jusqu’a la forte appréciation de 2003-2004...

Faute de modele de prévision suffisamment convaincant, les
opérateurs se tournent alors vers d’autres sources d’informa-
tion, en retenant des modeles chartistes fondés sur des méthodes
graphiques qui extrapolent I’évolution observée des taux de



LE MARCHE INTERNATIONAL DES CHANGES 73

change, ou bien en recherchant dans le comportement des
autres cambistes la source principale de leurs anticipations,
autrement dit en adoptant des comportements mimétiques,
voire moutonniers.

Dans ces conditions, 1’équilibre du marché des changes
devient fondamentalement autoréférentiel et peut tres bien
trouver un ancrage a partir d'informations n’ayant aucune justi-
fication économique et relevant simplement de la psychologie
du marché interbancaire.

Les opérations de change a terme

Face au risque de change associé au commerce international
ou bien issu des financements accordés sur les marchés de capi-
taux en devises étrangeéres, les agents économiques peuvent
éprouver le besoin de se protéger. Les opérations de change a
terme répondent a ce besoin et permettent de se couvrir, soit en
présence d’'une forte volatilité des taux de change au comptant,
soit encore en prévision d’une crise.

En fait, il s’agit 1a de transactions tout a fait comparables aux
transactions sur le spot (combinaison d’opérations de clientele,
dites a terme sec, et de relations interbancaires, en particulier
avec les swaps cambistes, spread acheteur-vendeur conduisant a
la fixation d’'un taux de change apreés une négociation bilaté-
rale, transferts scripturaux sur des comptes de correspon-
dants...), a une exception pres : la livraison des devises intervient
au-dela des deux jours de valeur en usage pour les opérations au
comptant : a un mois, trois mois ou un an. Mais cela s’opere a un
prix, le taux de change a terme, fixé dés le départ et qui ne
variera plus, quelle que soit I’évolution du taux de change au
comptant. Cela permet donc de fixer a 'avance, grace au cours
de change a terme, le taux de conversion d’une créance ou d'un
engagement en devise étrangere. Mais le taux de change a terme,
sauf cas rarissime, différe du taux de change au comptant.
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Le jeu des contagions
mimétiques sur le marché
des changes

Sur le marché des changes, nombre
d’opérateurs tendent a s’abstraire de
la réalité des fondamentaux au profit
de la recherche d’une opinion quant a
la tendance du marché. Cette dérive
spéculative, au sens propre du terme,
a d’autant plus de chances d’inter-
venir que les opérateurs ou les inves-
tisseurs se trouvent dans une situation
d’incertitude réelle et manquent de
points de repére pour prévoir le
devenir trés proche des taux de
change. Le marché s’apparente alors,
en certaines situations, a un marché
de rumeurs ol dominent un petit
nombre d’intervenants qui s’influen-
cent réciproquement et agissent en
anticipant leurs réactions mutuelles.
Face a I’échec récurrent des
modeles macroéconomiques dans
I’explication des évolutions des taux
de change, les comportements ne
répondent plus aux canons de ’homo
oeconomicus, individu isolé réagissant
rationnellement a des déterminants
qui lui sont extérieurs et qu'il puise
dans sa connaissance approfondie des
lois économiques. Car l'individu se
doit de confronter deux sources
d’information. D’une part, une infor-
mation d’origine fondamentale ou
exogéne au marché, en écho a sa
propre lecture de I’économie. Mais

INTERNATIONAUX

c’est 1a une connaissance imparfaite,
ce que I'agent n’ignore pas, échaudé
par ses erreurs passées. D'autre part,
une information purement endo-
geéne, liée a sa conscience d'inter-
venir sur un marché, face a d’autres
opérateurs, au cceur d’une confronta-
tion réelle, nullement simulée par un
commissaire priseur. De nombreuses
influences interpersonnelles s’expri-
ment et donnent naissance a une véri-
table dynamique de groupe. L’agent
rationnel percoit cette dimension
collective. Il integre les phénomeénes
d’opinion et combine ces deux types
d’information. Il évalue les probabi-
lités de basculement d’une opinion
vers une autre, selon le degré de
confiance qu'il accorde a sa propre
opinion face a celle du groupe, c’est-
a-dire du marché. Cette confiance
n’est pas seulement subjective. Elle
résulte de I'observation des autres
opérateurs, de la perception toujours
fugace d’une tendance dominante, de
I’évaluation de ses propres erreurs, et
donc de la précision de son informa-
tion face a celle du groupe. Si
I"opinion propre d’un trader s’avére
imprécise et son degré de confiance
relativement faible, il sera conduit,
rationnellement, a adopter un
comportement mimétique en se
conformant aux croyances du groupe,
en épousant la tendance du marché.

Cette rationalité mimétique justifie
un raccourcissement de I’horizon
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temporel des agents, I'incertitude
renforcant les exigences de liquidité.
Ce type de comportement aura
d’autant plus de chances d'inter-
venir, voire de se généraliser, que la
valeur fondamentale de la devise
concernée est vague et incertaine, et
donc si prévaut un doute quant a la
pertinence des facteurs fondamen-
taux. En effet, si un investisseur, a un
moment donné, ne sait rien de sérieux
quant au devenir d’un actif ou d'une
devise, il n’a pas grand-chose a perdre
en se conformant aveuglément a
I'opinion du groupe. Si I'opinion du
groupe ou la tendance du marché
sont percues, faute de mieux, comme
des informations pertinentes, quelle
que soit I'opinion individuelle de
I'investisseur, copier autrui ou le
marché devient pour lui une forme de
rationalité [Orléan, 1992] : soit I'autre,
ou le marché, sait quelque chose que
I'investisseur ne sait pas, et en
I'imitant il améliore sa situation ; soit
ils ne savent rien de plus, et I'agent
imitateur ne fait que partager une
ignorance générale. En méme temps,
un désaccord profond avec le marché
crée un malaise, une inquiétude, car
un agent rationnel tend a douter de la
pertinence de son information a priori
si un grand nombre d’agents affichent
des opinions opposées, ce qui justifie
I'adoption, la encore, d'un comporte-
ment mimétique.

Outre la déconnexion engendrée
vis-a-vis des déterminants fonda-

mentaux, ces comportements tendent
a accroitre la volatilité des taux de
change, le marché devenant plus
nerveux a cause de la méconnais-
sance des niveaux de réflexivité les
plus complexes entre agents, entre
opinions, que crée un tel contexte. On
peut méme assister a des inversions
brutales de tendances car le doute
peut s’accroitre considérablement
face a certaines valeurs critiques a
partir desquelles une toute petite
modification, une information dénuée
de pertinence a priori, conduit un
nombre important d’agents a aban-
donner une opinion, rendant celle-ci
minoritaire, déclenchant ainsi un
basculement d’opinion dominante qui
s’étend, puis méme se généralise,
transformant alors radicalement le
systéme et provoquant méme une
crise spéculative [Cartapanis, 1994].

L'impossibilité d’ancrer les antici-
pations a des facteurs fondamentaux
conduit les cambistes a rechercher
dans la dynamique propre du marché
les éléments de nature a structurer
leur jugement, qu'il sagisse de gérer
un portefeuille d’actifs ou de mener
des stratégies de trading a tres court
terme. La rationalité des opérateurs ne
saurait étre assimilée a un calcul
économique réfléchi. Il s'agit plutot de
comportements
dant un role clé aux corrélations
présumées, aux rumeurs qui circulent
sur le marché.

spontanés, accor-
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La formation du taux de change a terme :
arbitrages couverts et relation de parité des taux d’intérét

Comment se déterminent les taux de change a terme et pour-
quoi sont-ils différents des taux de change au comptant ? Tout
dépend des taux d’intérét pratiqués sur chacune des deux devises
concernées, pour 1’échéance considérée. On peut établir cette
relation en considérant le comportement d'un ou de plusieurs
investisseurs internationaux souhaitant tirer profit de diffé-
rences éventuelles de taux d’intérét sans pour autant assumer un
risque de change.

En négligeant les spreads (acheteur-vendeur ou préteur-
emprunteur), on utilise les notations suivantes : St est le taux
de change au comptant en t, coté a l'incertain, Ft est le taux
de change a terme, la encore a l'incertain, qui se fixe en t pour
une échéance d’'un an par exemple, in est le taux d’intérét sur la
monnaie domestique et ie son équivalent pour la devise étran-
gere, la encore pour un emprunt ou un placement a un an.

Supposons qu’un investisseur dispose d'un portefeuille en
monnaie nationale, W, dont il envisage le placement a un an.
Deux solutions s’offrent a lui. Il peut d’abord réaliser un place-
ment en monnaie domestique. Il obtiendra alors, un an plus
tard : W (1 + in).

Mais il peut également placer ses avoirs a 1’étranger, en
devises, ce qui suppose qu’il convertisse W en monnaie étran-
gere, et cela au taux de change au comptant St, ce qui lui permet
d’obtenir, un an plus tard, W/St (1 + ie). Mais ce placement en
devise étrangere a un an l'expose a un risque de change. Si la
monnaie étrangere se déprécie, la valeur en monnaie nationale
de son placement sera entamée. A I'inverse, il pourrait bénéfi-
cier d'un gain de change si la devise étrangere s’appréciait. Si
I'on suppose que cet investisseur ne souhaite pas assumer un
tel risque, on parle alors d'une aversion face au risque, il peut
vendre au moyen d’une opération a terme sec le produit de son
placement. Ainsi, il connait tout de suite le montant en monnaie
nationale qu'il pourra récupérer un an plus tard, a I'issue de son
placement a l’étranger. En 'occurrence, son placement lui
rapportera : W/St (1 + ie) Ft.

La décision de l'investisseur dépend par conséquent de la
différence entre W (1 + in) et W/St (1 + ie) Ft.
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Si le placement en monnaie nationale est plus rentable, non
seulement l'investisseur placera W sur le marché domestique
mais il pourra méme s’endetter en devises, les revendre au comp-
tant afin de se porter sur un placement domestique, avant de
racheter a terme la devise étrangere pour rembourser un an plus
tard '’emprunt initial en devises sans risque de change.

Si c’est le placement en monnaie étrangere qui est le plus inté-
ressant, il pourra s’endetter en monnaie nationale afin d’acheter
des devises au comptant, ce qui lui permettra de réaliser un
placement en monnaie étrangere qu’il conviendra de revendre a
terme pour éviter tout risque de change au moment du rembour-
sement de I'emprunt initial.

Mais si ce type de comportement, que I’on dénomme un arbi-
trage sur intéréts couverts, se généralise, a la fois parce qu'il n’y
a pas d’entrave réglementaire a la libre circulation des capitaux
et parce que les investisseurs susceptibles de réaliser ces arbi-
trages a l’échelle internationale sont particulierement
nombreux, alors les écarts de rendement entre les deux types
de placements vont rapidement disparaitre. Dans le premier cas,
la multiplication d’emprunts en devises, de ventes au comp-
tant contre monnaie nationale et de rachats a terme de cette
méme monnaie étrangere conduira inévitablement a une hausse
de ie, a une baisse de St et a une hausse de Ft. Dans le second
cas, l'ampleur des emprunts en monnaie domestique, des ventes
au comptant contre monnaie étrangere et des rachats a terme de
monnaie domestique engendrera treés vite une hausse de in et de
St, ainsi qu'une baisse de Ft. Autrement dit, dans les deux cas, on
va trés vite vérifier que : W (1 + in) = W/St (1 + ie) Ft.

Cette égalité signifie qu’il y a alors parité des rendements
couverts, c’est-a-dire sans risque de change, en monnaie natio-
nale et en monnaie étrangere. Sous l'influence des arbitragistes
sur intéréts couverts, apparait donc une relation d’équilibre asso-
ciant le taux de change au comptant, le taux de change a terme
et les deux taux d’intérét, et de cette relation peut étre déduite la
valeur du taux de change a terme.

En effet, si W (1 + in) = W/St (1 + ie) Ft, on a nécessairement :

Ft =St (1 +in)/(1 + ie)

Tel est donc le taux de change a terme que les banques factu-
rent a leurs clients désireux de se couvrir a terme sec, voire de
spéculer a découvert.



78  LES MARCHES FINANCIERS INTERNATIONAUX

Depuis que Keynes l’a établie dans The Tract on Monetary
Reform [1923], cette égalité est connue sous le nom de parité des
taux d’intérét. Elle explique donc la formation des taux de
change a terme a partir du comportement des arbitragistes et en
fonction du taux de change au comptant et des écarts de taux
d’intérét entre deux pays. Si le taux d’'intérét domestique est plus
élevé que le taux d’intérét sur la monnaie étrangere, alors Ft > St,
et I'on dira que la monnaie nationale cote un déport, en ce sens
qu’elle permet d’accéder un an plus tard, avec une opération a
terme, a un montant plus faible de devises étrangéres qu’avec
une transaction au comptant. A l'inverse, si c’est le taux d’intérét
étranger qui est le plus élevé, alors nécessairement Ft < St, et la
monnaie nationale cotera un report, signifiant par la méme
qu’elle permet d’accéder un an plus tard, grace a une opération
a terme, a un montant plus élevé de devises qu’avec une opéra-
tion au comptant.

Toutefois, il n’est pas certain qu'’il faille attendre que se géné-
ralisent les arbitrages sur intéréts couverts pour que la parité des
taux d’intérét soit vérifiée. Les banques, en général, fixent direc-
tement le taux a terme en fonction des taux d’intérét.

Le réle des swaps cambistes

Les cambistes se retrouvent constamment en position de
change en réponse aux flux d’ordres de clientele, au comptant
ou a terme sec, tout en menant des stratégies spéculatives sur
I'interbancaire au comptant. Mais cela suscite des mouvements
de trésorerie en devises : adopter une position longue conduit
a acquérir une devise sans en avoir un usage immeédiat, et qu'il
faut donc placer, méme a trés court terme ; une position courte
exige que 'on vende une devise que 1’on ne posseéde pas, et qu’il
convient alors d’emprunter. Or ces opérations sont a 1'origine de
la fixation directe des taux de change a terme en fonction de la
parité des taux d’intérét, indépendamment du role éventuel des
arbitragistes sur intéréts couverts.

Supposons qu’une entreprise américaine s’adresse a nouveau a
sa banque, la Bank of America, pour acheter un million d’euros
a trois mois. C’est une opération a terme sec qui place la Bank of
America en position courte sur 'euro puisqu’elle devra fournir
un million d’euros dans trois mois a son client a un prix qu’elle
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La cotation des taux de change a terme de I'euro

On a regroupé ci-dessous les cotations a l'incertain des taux de change a terme
de I'euro vis-a-vis du dollar, de la livre sterling et du yen, en date du 3 juin 2004,
pour diverses échéances, et en utilisant a nouveau les données du Financial Times.

Taux Taux Taux
Taux de change de change de change
de change a terme a terme a terme
au comptant a un mois a trois mois aun an

Dollar 1$=08167€¢ 1$=08173€ 1$=0,8183€¢ 13$=08182¢

Livre
stering 1£=1,5042€ 1£=1,5015€ 1£=14947€ 1£=1,4634¢

100 Y = 100 Y = 100 Y = 100 Y =
Yen 0,7348 € 0,7361 € 0,7388 € 0,7523 €

Source : http://news.ft.com/markets/spoteuro

A la méme date, le Financial Times proposait la cotation suivante des taux
d’intérét a un mois, trois mois et un an sur les euromarchés de chacune de ces
quatre devises.

Taux d’intérét  Taux d'intérét Taux d’intérét

a un mois a trois mois aun an
LIBOR euro 2,0787 % 2,0945 % 2,3638 %
LIBOR dollar 1,1500 % 1,3600 % 2,1862 %
LIBOR livre sterling 4,4912 % 4,7037 % 5,2800 %
LIBOR yen 0,0375 % 0,0487 % 0,0887 %

Source : http://www.marketprices.ft.com/markets/currencies/money

Il apparait que I'euro est en déport vis-a-vis du dollar et du yen, et qu’il se trouve
en report avec la livre sterling. Conformément a la parité des taux d’intérét, cela
s’explique par le fait que les taux d’intérét sur I’euro sont plus élevés que ceux
pratiqués sur le dollar et le yen, et sont plus bas que les taux sur la livre sterling.
Toutefois, la vérification exacte de la parité des taux d’intérét exigerait que I'on
intégre les spreads, que les taux de change et les taux d'intérét aient été relevés a la
méme heure et pour la méme catégorie d’opérateurs. Or, on a ici seulement des
moyennes. Dans le calcul des taux de change a terme, il faut également veiller a
pondérer chaque taux d’intérét par sa maturité (un mois, soit 30/360 ; trois mois,
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soit 90/360 ; six mois, soit 180/360), les taux d’intérét étant toujours exprimés en %
annuels.

A titre d’exemple, on retrouve approximativement la parité des taux
d’intérét pour le taux de change a terme a un an de I'euro vis-a-vis du dollar en
appliquant la formule précédemment établie, en I'occurrence avec Ft = St
(1 +in)/(1 +ie) :

1$=0,8167 € (1,023638)/(1,021862) = 0,8181 €, au lieu de 0,8182 €.

De fait, le taux de change a terme s’apparente a un écart vis-a-vis du taux au
comptant et c’est ce qui explique que les cours de change a terme soient souvent
cotés sous la forme d’un déport ou d’un report en points :

Euro au comptant : 1 $ = 0,8167 €
Euro a un an : + 0,0015

Si I'euro avait coté un report de méme ampleur vis-a-vis du dollar avec un cours
atermede 1 $=0,8152 €, on aurait eu :

Euro au comptant : 1 $ = 0,8167 €
Euro a un an : - 0,0015

doit fixer tout de suite, sans connaitre évidemment le taux de
change qui prévaudra alors sur 'interbancaire au comptant. La
Bank of America ne saurait assumer ce risque et elle se couvre
en achetant immédiatement au comptant le million d’euros sur
I'interbancaire. Mais elle ne fournira les euros a son client que
dans trois mois et celui-ci ne la réglera, en dollars, qu’a ce
moment-la. Elle va donc devoir replacer a trois mois le million
d’euros et emprunter pour la méme période 1’équivalent en
dollars, soit 1 224 400 dollars au cours du 3 juin 2004. La Bank of
America peut le faire en réalisant deux opérations sur les euro-
marchés du dollar et de I’euro, et sur la base des taux prévalant a
la méme date, cela va donc lui rapporter [1 + 2,0945 % (90/360)]
et lui cotter [1 + 1,36 % (90/360)].

Mais elle peut également réaliser un swap cambiste qui est une
opération liée combinant un achat de dollars au comptant et
une vente de dollars a terme avec la méme contrepartie, dans les
deux cas contre euros, seule la différence de cours étant réglée.
Mais il s’agit la véritablement d'un troc de devises, d’ou le nom
de swap, car la Bank of America, de facto, emprunte du dollar
et préte de l'euro a trois mois, le flux de trésorerie s’inversant a
I’échéance.
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Ainsi, les swaps cambistes se rameénent a des crédits croisés
[Plihon, 2001] dont le prix va s’aligner sur les taux d’intérét
pratiqués sur les euromarchés, tout en permettant un réaména-
gement de trésorerie en devises au moyen d’une seule opération,
ce qui diminue les cofits de transaction et le risque de défaut, et
permet d’alléger les bilans bancaires. Ce sont, en quelque sorte,
des arbitrages implicites sur intéréts couverts qui conduisent a la
fixation des taux de change a terme conformément a la relation
de parité des taux d’intérét.

On comprend mieux en tout cas pourquoi les taux de change
a terme s’aveérent de pietres prédicteurs des taux au comptant
futurs. Pour les tenants de 'efficience du marché des changes a
terme, en effet, les taux a terme synthétisent I’ensemble de
I'information disponible sur les taux de change futurs et consti-
tuent ainsi la base des anticipations des agents économiques. En
réalité, on ne saurait parler, au sens propre, d’'un marché a terme
autonome puisque les taux a terme sont indissociables des taux
au comptant et incorporent non pas les anticipations des agents
mais les écarts de taux d’intérét qui prévalent a une échéance
donnée pour les deux devises concernées.

Les marchés dérivés de change

La gestion du risque de change peut également s’effectuer sur
les marchés dérivés, et I'on retrouve les deux grands types de
produits dérivés que sont les futures sur devises et les options de
change.

Autant sur les marchés organisés qu’en passant des opérations
de gré a gré, les ordres d’achat et de vente de contrats a terme
sur devises ne débouchent pas, dans la quasi-totalité des cas, sur
la livraison effective des devises. Selon les mémes principes que
pour les futures sur eurodollars, il s’agit d’acquérir des positions
spéculatives, et donc de faire des paris sur 1'évolution du prix
des sous-jacents, en 'occurrence ici le taux de change d’une
devise, jusqu’a 1’échéance du contrat. Les futures sont standar-
disés : sur le Chicago Mercantile Exchange (CME), les contrats
portent par exemple sur des montants de 125 000 euros ou de
62 500 livres. Cette position est systématiquement évaluée au
terme de chaque session de marché sur la base du nombre de
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contrats achetés ou vendus, et, surtout, en fonction de 1’écart
entre prix d’ouverture et prix de cloture. Elle donne naissance
a des gains, immédiatement disponibles, ou a des pertes, occa-
sionnant alors des appels de marge permettant de réalimenter le
dépot de garantie initial.

§’il s’agit de se couvrir en présence d’une position de change
préalable, il convient d’adopter une position inverse sur les
contrats afin de compenser la perte de change éventuelle. Ainsi,
un importateur européen en position de change courte sur le
dollar devra acquérir une position longue sur les futures en
dollars, et donc acheter un ou plusieurs contrats dans le but de
les revendre avant 1’échéance contractuelle. Si le dollar s’est
effectivement apprécié, le gain spéculatif obtenu permettra alors
de compenser le surcofit enregistré au moment de 'achat sur le
spot des dollars destinés au réglement de 'engagement commer-
cial initial. Les positions sur contrats ont donc vocation a étre
soldées au moyen d’'un ordre de sens inverse avant I’échéance.
Toutefois, contrairement a d’autres futures, comme les contrats
sur indices par exemple, il est toujours possible d’opérer éven-
tuellement le transfert effectif des deux devises a I’échéance
contractuelle en se fournissant sur le marché des changes au
comptant.

Les options de change obéissent a un principe quelque peu
différent. On a vu dans le chapitre précédent que ce type de
produit dérivé, sur un plan général, confére a son détenteur,
moyennant le versement d’'une prime, le droit et non l'obliga-
tion d’acheter ou de vendre des actifs a un prix fixé a I’avance, le
prix d’exercice. Il en est de méme pour les options de change
qui donnent le droit d’acheter (on parle d'un call) ou de vendre
(il s’agit alors d'un put) des devises a un taux de change fixé
d’entrée de jeu. Mais ces options de premiere génération ont été
supplantées aujourd’hui par les options sur contrats a terme,
I’exercice de I'option se traduisant par une position acheteur ou
vendeur sur le marché des futures sur devises.

Les options laissent donc a leurs détenteurs la possibilité
d’exercer ou non le droit de conversion qu'ils ont acquis, contre
le versement de la prime, véritable prix de l'option, qui s’appa-
rente a une prime d’assurance.

Malgré l'intérét soutenu que leur accordent les spécialistes, et
surtout les théoriciens de la finance, il faut cependant noter que
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les dérivés de change ne représentent qu'une part relativement
minime des transactions de gré a gré réalisées sur les produits
dérivés a I’échelle internationale, soit environ 2,3 % du total des
encours en 2002 [Simon et Lautier, 2003]. En 2003, les contrats
sur devises négociés sur les marchés organisés et recensés par la
BRI (sur taux, sur indices boursiers et sur devises) ont atteint un
volume annuel de 874 000 milliards de dollars, parmi lesquels
les dérivés sur devises représentaient environ 4 400 milliards de
dollars, soit a peine 0,5 % du total [BRI, 2004]. Mais il convient
de garder en téte que le turn-over du marché des changes, quant
a lui, s’est élevé, en 2001, a 1 200 milliards de dollars par jour.

Ce chapitre a permis de vérifier que I'imagination en matiére
de techniques financiéres était apparemment sans limites. Il en
résulte un systéme financier international d’'une grande
complexité et soumis a une instabilité chronique, que nous
étudions dans le chapitre suivant.
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IV / L'instabilité financiére internationale

Les marchés financiers internationaux ont rarement subi, dans
le passé, des ajustements aussi violents qu’au cours de la
décennie 1990. La crise asiatique de 1997-1998 a beaucoup
marqué les esprits, par I'importance de ses effets, en termes de
chomage ou de faillites bancaires. Elle s’est propagée vers
I’ensemble des pays émergents, vers la Russie ou le Brésil, mais
aussi en direction des marchés boursiers américains ou euro-
péens. Désormais, 'instabilité des marchés financiers et le
déclenchement de crises planétaires, qualifiées de crises systé-
miques, loin d’apparaitre comme des anomalies, font I’objet
d'une sorte de banalisation.

Nous allons donc tenter d’analyser les mécanismes de déclen-
chement et de propagation des crises de change, et plus généra-
lement des crises financieres internationales, avant de dresser un
premier bilan des tentatives de consolidation de l'architecture
des marchés financiers internationaux. Il ne s’agit plus de
présenter le fonctionnement des marchés mais de comprendre
les comportements des investisseurs internationaux et les
enchalnements conduisant aux crises systémiques.

Les crises de change

Les années 1990-2000 ont vu se multiplier les crises de change.
I1 s’agit de situations dans lesquelles apparaissent de brusques
variations des taux de change, accompagnées de pertes massives
de réserves en devises. La crise peut provoquer une forte
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dévaluation ou conduire au flottement d’'une monnaie si I’'on est
en changes fixes, ou bien une dépréciation violente et subite en
cas de flottement impur, malgré les interventions massives des
banques centrales. On a pu l'observer parmi les pays européens
tout d’abord, au début de la décennie 1990, puis au sein des pays
émergents. Citons la crise mexicaine de 1994-1995, la crise asia-
tique prenant naissance en Thailande, en 1997, puis les alertes
touchant par la suite la Russie, en mai-aott 1998, le Brésil, de
novembre 1998 a janvier 1999, la Turquie en 2001 et plus récem-
ment ’Argentine. Toutefois, il n’y a aucun consensus dans
I’explication du déclenchement de ces crises.

Des modeéles qui semblent toujours en retard d’une crise

Les économistes avaient 1’habitude d’associer les crises de
change aux déséquilibres de balances des paiements et a la situa-
tion macroéconomique d’'un pays donné. Mais ces crises
peuvent répondre a d’autres facteurs.

Les crises de change qui se sont succédé sur le continent euro-
péen et en Grande-Bretagne, au début de la décennie 1990, ne
sont pas facilement explicables en termes d’insoutenabilité
macroéconomique des parités de chaque pays touché. La crise
du mécanisme de change européen a surtout révélé, des
septembre 1992, une perte globale de crédibilité et un échec de
coordination des politiques économiques en Europe, en réponse
a la réunification allemande, tout en constituant sans doute le
premier exemple de contagion spéculative a vaste échelle.

Plus encore que la crise du SME, la question des détermi-
nants de la crise asiatique de 1997-1998 a suscité de réelles
controverses. Cette crise a répondu a un accroissement radical
du risque percu par les investisseurs internationaux, se tradui-
sant par une perte drastique de confiance. Mais cette défiance
était-elle justifiée par les fondamentaux, autant en Thailande,
en Indonésie, en Corée, aux Philippines ? Certains l'affirment
et percoivent cette crise comme 1’aboutissement d’'une détério-
ration insoutenable des fondamentaux macroéconomiques et la
sanction de politiques inadaptées, méme si I'ampleur de la crise
et sa diffusion dans la région révelent un manque de discerne-
ment et une contagion irrationnelle. A I'inverse, pour d’autres

économistes, la crise asiatique s’apparente a une panique
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financiére qui ne peut étre directement associée a une aggrava-
tion subite des déséquilibres macroéconomiques. Elle doit plutot
faire 1’'objet d’une analyse en termes de prophéties autoréalisa-
trices et donc étre percue comme une crise d’illiquidité a cause
d’un assechement imprévu des entrées de capitaux.

Cette interprétation en termes de vulnérabilité financiere est
la plus convaincante. En effet, la plupart des pays asiatiques
enregistraient alors un équilibre budgétaire, ou quasiment. Ils
n’étaient pas engagés dans des politiques d’expansion du crédit
qui puissent étre jugées irresponsables et leurs taux d’inflation
restaient peu élevés. On n’assistait pas a une accentuation des
déséquilibres des paiements courants qui paraissaient,
jusqu’alors, soutenables. Aucun de ces pays, enfin, ne se heur-
tait, avant la crise, a un chomage élevé de nature a l'inciter a
poursuivre, dans l'avenir, une politique monétaire nettement
expansionniste exigeant un reldachement de ses objectifs de
change.

La crise qui se déclenche avec la dévaluation du bath thai-
landais, en juillet 1997, avant de contaminer I’ensemble des pays
émergents asiatiques, n’est donc pas une crise de change conven-
tionnelle. Ce sont pour l'essentiel des difficultés bancaires qui
ont provoqué la crise de change.

Les trés fortes entrées de capitaux dans les économies émer-
gentes d’Asie, depuis 1992-1993, avaient considérablement accru
la liquidité disponible et par la le crédit domestique. L’évalua-
tion trés imparfaite du risque de défaut s’est trouvée a 1'origine
d’'une augmentation de la part des créances douteuses dans les
bilans bancaires. Cette situation a été favorisée par 1’absence de
supervision prudentielle, c’est-a-dire d'un ensemble de ratios de
sécurité ou de normes comptables que les banques sont tenues
de respecter et que les autorités monétaires se doivent de
surveiller.

L'insolvabilité de certaines banques et la chute de la richesse
nette de nombreux emprunteurs ont provoqué une restriction
des crédits. La crise bancaire s’est alors rapidement transformée
en crise de change compte tenu de l'interruption d'une large part
des entrées de capitaux sous la forme de préts bancaires a court
terme et en devises, dans un contexte de déficits courants consi-
dérés jusqu’ici comme pleinement soutenables, mais qui ne
I’étaient plus face a la raréfaction des capitaux bancaires
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internationaux et a la chute des réserves de change. Cette crise
de liquidité bancaire s’est donc transformée en crise de solvabi-
lité bancaire dés lors que la défiance s’étendait, que la déprécia-
tion du change augmentait la charge réelle de la dette et que
les sorties de capitaux s’accéléraient. Tel est, a grands traits, le
scénario de la crise du bath thailandais, mais aussi, en y greffant
les effets de contagion, celui de la crise du won coréen ou de la
roupie indonésienne.

C’est ce qui a justifié le renouvellement des modélisations qui
accordent désormais un role clé aux fragilités financieres et
bancaires, et aux comportements spécifiques des investisseurs
internationaux. On a donc assisté a la succession de véritables
générations de modeles de crises, que ’on présente dans
I’encadré suivant, selon la place principalement accordée aux
causes macroéconomiques (modéles de premieére ou de
deuxiéme génération), ou prioritairement aux sources stricte-
ment financiéres ou bancaires (modeles de troisieme généra-
tion), chaque type de mode¢le se trouvant toujours en retard
d'une crise.

Est-ce a dire que le poids croissant accordé aux facteurs finan-
ciers ou bancaires rend désormais obsoletes les explications qui
privilégient les facteurs macroéconomiques ? Si les pays qui enre-
gistrent d’'importants déséquilibres de balance courante ne sont
pas inévitablement conduits a la crise, dans le méme temps il
est peu d’exemples de déficits importants et durables, au-dela de
quatre-cinq ans, qui ne se soldent pas par une crise de change
si aucun ajustement n’intervient. Si la détérioration des fonda-
mentaux macroéconomiques ne constitue pas un facteur auto-
matique de crise, elle en augmente la probabilité et peut
conduire une économie dans une zone rouge (appréciation du
taux de change réel de l'ordre de 25 % en deux-trois ans, déficit
courant supérieur a 4 %...). Il ne s’agit donc pas d’écarter
I'impact éventuel d’une configuration macroéconomique
dégradée sur la confiance qu’accordent les investisseurs interna-
tionaux a une économie et a sa monnaie. Mais cela est placé a
I'arriére-plan, les imperfections des marchés financiers interna-
tionaux jouant désormais un role prépondérant.
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Trois générations de modéles
de crises de change

Dans une premiere génération de
modeéles, dans la lignée des articles
fondateurs de Krugman [1979] ou de
Flood et Garber [1984], la crise est
indissociable de I'apparition de désé-
quilibres persistants, sur le marché de
la monnaie ou sur le plan budgé-
taire, qui entrent en conflit avec la
contrainte d’un stock limité de
réserves de change. Dés que celles-ci
atteignent un niveau critique, les
investisseurs jugent inéluctable le
changement de parité et se désenga-
gent du pays concerné afin de se
protéger de la perte de change
pouvant atteindre leur portefeuille.
L’abandon de la parité est donc
provoqué par l'attaque spéculative,
mais serait intervenu tét ou
tard, méme en son absence. De
nombreuses extensions ont été
apportées a ce modele de base en
intégrant explicitement d’autres
fondamentaux, des déséquilibres
courants cumulatifs ou la surévalua-
tion du taux de change nominal par
exemple, sans que leur logique
d’ensemble ait été modifiée. Ce sont
toujours des options erronées de poli-
tique macroéconomique qui impul-
sent la perte de confiance des
détenteurs d’actifs dont le comporte-
ment déclenche une crise que les
fondamentaux rendaient inéluctable.

Dans les modeles de la deuxieme
génération, développés dans les
années 1990 sous l'impulsion de
Obstfeld [1994], le scénario de crise
n’est plus déterministe et s'apparente
a un jeu d'influence entre le gouver-
nement et les marchés. Une crise peut
alors étre déclenchée sans aggrava-
tion significative, ex ante, des

fondamentaux. On considére en effet
que les politiques économiques ne
sont pas prédéterminées, mais répon-
dent a I’ensemble des chocs qui
touchent I’économie, y compris les
développements intervenant sur le
marché des changes, ce que les inves-
tisseurs n’ignorent pas. On est donc
en présence d’une configuration
d’équilibres multiples, et des crises
autoréalisatrices peuvent alors appa-
raitre. Le comportement des auto-
rités monétaires et du gouvernement
reste au centre du processus de crise,
mais selon un cheminement logique
tout différent. Le gouvernement est
supposé arbitrer entre sa préférence
pour des taux de change fixes et ses
objectifs fondamentaux a long terme.
Dés qu’un doute s’instaure quant a
son engagement de change a court
terme, compte tenu de la nécessaire
cohérence intertemporelle de son
action et des colts de la défense du
taux de change, avec des taux
d’intérét anormalement élevés par
exemple, l'attaque spéculative inter-
vient en prévision d’une renonciation
de la banque centrale et celle-ci ne
peut résister aux spéculateurs. Ici, les
anticipations des agents dépendent
non pas des fondamentaux observés
a l'instant t mais de la pérennité des
options macroéconomiques du pays
en fonction du jugement porté sur la
soutenabilité de la situation en t + 1,
en référence a la fonction-objectif des
autorités. C’est ce qui justifie I'intro-
duction de certaines variables, le taux
de chomage ou le stock de dette
publique ou de dette externe, en se
demandant si les autorités ne seront
pas tenues, dans |'avenir, d’infléchir
leur politique de change en fonction
de I'évolution de ces données, méme
si, en tant que telles, elles n‘ont pas
d’influence immédiate sur le taux de
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change. Prenant appui, notamment,
sur la crise du SME en 1992-1993, on
envisage ainsi I'occurrence de crises
de change sans modification significa-
tive des fondamentaux. Les anticipa-
tions de change deviennent
contingentes a |'orientation future des
politiques économiques qui, elle-
méme, n’est pas prédéterminée et
répond tout autant a la fonction
objectif des autorités qu’aux évolu-
tions futures de I'économie, y compris
les développements apparaissant sur
le marché des changes. C’est cette
circularité qui donne naissance a des
équilibres multiples et rend possible le
déclenchement de crises autoréalisa-
trices dés que la confiance des
marchés est entamée.

C’est aprés la crise asiatique de
1997 qu’apparaissent les modeles de
crise de change de troisieme généra-
tion qui combinent des séquences de
crises déja spécifiées dans les deux
générations précédentes. Cette
inflexion touche d’abord la nature des
chocs ou des déséquilibres suscep-
tibles d’enclencher une attaque
spéculative puisque I'on privilégie
désormais I'imperfection de I'informa-
tion sur les marchés financiers et la
fragilité des systémes bancaires, plutot
que les distorsions macroécono-
miques. Ce faisant, de multiples
séquences de crises sont spécifiées
sans que I'on dispose d’un nouveau
modele synthétique [Cartapanis,
2004].

Dans ces modélisations, on admet
d’abord que les crises de change
peuvent répondre a une série de
causes, provoquant un mouvement
de panique, et non pas a un détermi-
nant unique. Cela intervient dans une
configuration macroéconomique qui
présente des failles ou suscite des
interrogations, mais ce sont les

INTERNATIONAUX

déséquilibres bancaires qui dans un tel
contexte provoquent un basculement
d’opinion de vaste ampleur qui
s’étend au marché des changes. Cela
peut répondre a I'apparition de désa-
justements d’échéances dans les
bilans bancaires ou bien a des chocs
touchant ponctuellement les collaté-
raux (actifs détenus en contrepartie
des crédits accordés), par exemple en
présence de I'éclatement d’une bulle
sur les marchés d'actifs ou d’une bulle
sectorielle (immobilier, micro-proces-
seurs...). Ces perturbations engen-
drent alors des problemes d'illiquidité
bancaire qui deviennent le vecteur
d’une propagation systémique. De
multiples contagions peuvent en effet
surgir, tant sur les divers marchés
financiers domestiques qu’a I’échelle
internationale, avec des boucles
autoaggravantes : crise de liquidité,
soit en réponse au surinvestissement,
soit a cause d’une inversion conjonc-
turelle ou de faiblesses sectorielles ;
contexte macroéconomique offrant
plusieurs scénarios contradictoires ;
modification brutale des anticipations
collectives ; retrait des capitaux
étrangers et extension contagieuse ;
crise de solvabilité ; chute de I'activité.

Du coup, l'une des particularités
des modéles de troisieme génération
apparait nettement : leur objet est de
spécifier une dynamique d‘instabilité
financiére ou bancaire, sur la base de
modeles initialement congus en
économie fermée, qu'il s’agisse des
modeles de ruée bancaire (mouve-
ment massif de retrait des dépots) ou
des modeéles de désajustements
d’échéances au sein des bilans
bancaires (en présence d’'un exces des
engagements exigibles a court terme,
figurant au passif, sur les actifs négo-
ciables rapidement), mais en intégrant
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de nouvelles ramifications avec le
marché des changes.

Dans tous les cas, la crise de
change et la dépréciation qui en est
I'aboutissement s’apparentent a un
effet collatéral, voire a un symptéme,
au sein d’une crise financiere plus
étendue, tout en jouant un réle
important dans I"amplification du
choc et son extension a I'ensemble de
I'économie, via les réactions de poli-
tique économique et les effets de
contagion, mécaniques ou psycholo-
giques. Telle est par exemple la posi-
tion défendue par Stiglitz [1998] pour
qui la crise asiatique a d’abord
répondu a la dégradation du ratio
dettes extérieures a court terme sur
réserves de change, peu de temps
avant la perte de confiance qui
emportera les monnaies asiatiques, et
s'apparente alors a une crise d'illiqui-
dité bancaire internationale : les enga-
gements a court terme en devises des
banques, pour I'essentiel en dollars,
sont subitement devenus plus élevés
que la valeur de liquidation en devises
de leurs collatéraux (actifs détenus en
contrepartie des engagements).

Enfin, dans les modeles de
premiére ou de deuxieme génération,
les crises de change n’exercaient pas
de réels préjudices sur les économies

concernées. L'attaque conduisait a un
saut immédiat vers le nouvel équi-
libre exigé par les fondamentaux ex
post ou par les anticipations ex ante de
politique macroéconomique, mais
sans conduire a une récession d’apres-
crise. A linverse, les crises de troi-
sieme génération engendrent une
chute de I'investissement et de la
croissance en réponse aux restrictions
de crédit qu’elles suscitent. La dépré-
ciation du taux de change crée en
effet un choc récessif, et non pas
expansionniste, surtout si I'on utilise la
hausse des taux d’intérét pour freiner
les sorties de capitaux. Certes, on peut
considérer que cette hausse des taux
d’intérét met fin, simplement, a I'illu-
sion d’un sentier de croissance finan-
ciérement insoutenable. Mais elle
peut aussi s’avérer particulierement
contreproductive en aggravant les
fragilités bancaires latentes, en
augmentant le poids des créances non
performantes, en réduisant la valeur
des collatéraux, et donc en provo-
quant une forte contraction du crédit
et une grave récession. Telle est
malheureusement la thérapeutique
qui a été imposée par le FMI en Asie,
en 1997 et au début de I'année 1998
[Stiglitz, 2002].

Le réle déstabilisant des mouvements internationaux de capitaux
et l'imperfection des marchés financiers

La crise asiatique s’est déclenchée a partir d’'un jugement porté
par les banques créancieres sur 1’éventuelle situation d’illiqui-
dité internationale des banques domestiques. Ce n’est donc pas
une crise de change stricto sensu, mais plutdt une crise financiere
ayant induit un impact collatéral sur le marché des changes.
Dans ce type de crise, les entrées de capitaux sous la forme de
dépots aupres des banques domestiques se trouvent au coeur de
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la montée des risques, avant d’étre a 'origine de la crise elle-
meéme lorsqu’un renversement d’opinion se produit.

Au-dela du déplacement de l’analyse vers la sphere bancaire,
ce qui caractérise ces crises d'illiquidité internationale, c’est la
place qu’occupent les mouvements internationaux de capitaux,
non seulement dans le déroulement concret de la crise de
change, apreés le choc bancaire ou financier, mais surtout, en
amont, dans les entrées excessives de capitaux. Ce sont les afflux
de capitaux bancaires ou les investissements massifs de porte-
feuille qui ont fragilisé les économies émergentes, tant a I’échelle
des marchés financiers domestiques que sur le plan réel. Ce sont
ces afflux d’épargne qui se trouvent a la source des tensions
bancaires internes, puis au coeur du renversement des anticipa-
tions qui déclenche, in fine, la crise.

Ce rdle des mouvements de capitaux peut étre décrit selon
un scénario en deux phases. D’abord, une phase euphorique : un
optimisme démesuré du coté des créanciers internationaux, des
banques en particulier, conduisant a des situations de surfinan-
cement, au-dela en tout cas des besoins liés aux déficits courants
et aux écarts entre épargne et investissement domestiques,
provoquant tout a la fois un boom du crédit, une profitabilité
bancaire élevée mais précaire, un choc d’investissement et un
boom d’activité, des augmentations de réserves de change
renforcant la confiance, des surréactions, voire des bulles sur les
marchés d’actifs, en particulier sur le taux de change... Puis une
phase neurasthénique qui provoque une inversion de toutes ces
séquences : détérioration de la situation financiére des entre-
prises, dégradation des bilans bancaires, pessimisme excessif,
sous-investissement, ralentissement de l'activité, pertes massives
de réserves, chute des cours boursiers, faillites bancaires, étran-
glement du crédit, diffusion de la panique, attaque spéculative,
sorties de capitaux, crise de change...

C’est le comportement des banques ou des investisseurs inter-
nationaux dans un contexte d’information imparfaite qui fonde
une telle dynamique, et la situation macroéconomique, si elle
n’est pas totalement négligée, passe désormais au second plan.
Liée a I'évolution relative de la valeur de leurs actifs face a la
structure et a la maturité de leurs engagements, la richesse nette
des banques est au coeur du scénario. Mais c’est la liquidité asso-
ciée aux engagements financiers qui en est le vecteur. Cette
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liquidité n’est pas attachée a un marché particulier, ni a telle
ou telle institution financiére, contrairement a la solvabilité.
C’est une externalité, une relation stratégique [Aglietta, 1998]
qui sous-tend la confiance collective et se trouve donc assu-
jettie a un risque de défiance collective puisqu’elle ne peut étre
satisfaite que par liquidation des actifs détenus ou des engage-
ments antérieurs, créant alors des débordements, des conta-
gions, de marchés en marchés. En imposant la liquidation de
certains avoirs, la recherche de liquidité accentue la déflation
des cours. Tout choc sur la valeur anticipée des créances
détenues peut donc conduire au basculement dans la défiance,
au non-renouvellement des préts externes et a la crise de change.
Cela signifie sans doute que dans le contexte de la globalisa-
tion financiére les crises de change s’apparentent désormais a des
crises systémiques.

Les crises systémiques

Si elle fait 'objet de définitions multiples [Aglietta et Moutot,
1993 ; Tirole, 2002], la notion de risque systémique recouvre
d’abord le risque de contagion régionale ou globale d'un choc
local. C’est le risque que la défaillance d'un agent économique
face a ses engagements contractuels puisse se transmettre aux
autres participants, en proie a des défaillances le long d’une
chaine de réactions conduisant a des difficultés financiéres crois-
santes. L'idée de base est donc que certains chocs, dans un
contexte spécifique, peuvent exercer des effets qui dépassent leur
dimension initiale et prendre la forme d'une crise qui met en
cause la stabilité du systeme financier global, autant du coté des
débiteurs que des créanciers.

Mais le risque de systéme ne se réduit pas a la simple juxtapo-
sition, voire a la propagation des risques individuels. Cette
notion recouvre l'éventualité que les réponses rationnelles des
agents puissent conduire, de facon endogene, a des modifica-
tions brutales des anticipations de nature a perturber la détermi-
nation des prix sur les marchés d’actifs et la rationalité de
I'allocation de 1’épargne. En ce sens, le risque systémique ne se
matérialise pas seulement sous la forme de crises ou d’accidents
mais peut également s’exprimer de facon plus insidieuse par des
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inefficiences, des cotits d’ajustement ou des contraintes macroé-
conomiques que ne justifiait nullement un changement des
fondamentaux [Aglietta, 2001].

Les sources du risque systémique

Plusieurs traits saillants permettent de caractériser le risque
systémique. L'incertitude profonde dans laquelle on se trouve
pour évaluer les prix d’équilibre des actifs financiers intervient
en premier lieu. On ne saurait reprocher aux investisseurs inter-
nationaux d’adopter des anticipations naives et de tomber sous
I’emprise du mimétisme si la théorie économique n’est pas a
méme de fournir une spécification et, surtout, une mesure des
taux de change d’équilibre tout a la fois fiables et faisant 1'objet
d'un assentiment relativement large. L’aveuglement au désastre
intervient en second lieu. Ce n’est rien d’autre que la réticence
des investisseurs ou des banques a admettre que la probabilité
d'une défaillance ou d'un retournement de marché a forte-
ment augmenté, malgré la multiplication de signes avant-
coureurs. Car 'apparition de ces signaux jette un doute sur la
pertinence des décisions passées, ce que les décideurs répu-
gnent longtemps a admettre avant de renverser brutalement leur
position. S’y ajoutent la myopie dans l'évaluation des risques
majeurs, la fuite vers la liquidité, en période de crise, et la
propension a adopter des comportements mimétiques ou
moutonniers. Certes, I’extréme brutalité des changements
d’opinion sur les marchés financiers internationaux répond rare-
ment a des analyses déraisonnables de la situation d'un pays ou
d’un type d’actif particulier. Pourtant, la surréaction des
marchés, outre la vulnérabilité qu’elle induit pour les opérateurs
eux-mémes, révele bien souvent la myopie des anticipations et
un manque réel de discernement. Qu’un facteur d’inquiétude se
manifeste sur un marché, fat-il jugé de courte durée, voire dénué
de justification objective aux yeux des opérateurs eux-mémes,
et les anticipations peuvent se polariser, propager la défiance
vers d’autres marchés, en direction d’autres pays, sous la forme
de transferts de volatilité ou d’infléchissements des prix des
actifs.

Ces anomalies ne sont pas imputables a la concurrence finan-
ciere, per se, mais au fait que la libéralisation des mouvements de
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capitaux s’est le plus souvent traduite par une forte augmenta-
tion des engagements en devises (euro-obligations ou obliga-
tions étrangeres, a court ou moyen terme, eurocrédits ou crédits
étrangers renouvelables), ce qui a considérablement accentué la
vulnérabilité des emprunteurs a un changement dans 1’évalua-
tion du risque-pays, pour des raisons politiques ou macroécono-
miques. De ce fait, la mobilité internationale des capitaux
accentue et multiplie les sources de turbulences et de crises, tout
particuliérement dans les économies émergentes encore
marquées, depuis des décennies, par des connexions tres étroites
entre les banques et les Etats, ce qui assurait jusqu’alors la stabi-
lité des engagements financiers. Quant a la réversibilité de ces
transferts d’épargne, elle a été renforcée par la montée en puis-
sance des engagements bancaires a trés court terme et la liqui-
dité de ces crédits devient hautement hypothétique en période
de stress.

La théorie économique standard du risque appréhende celui-ci
sur un plan microéconomique, ce qui assure sa séparabilité et
rend possible sa gestion au moyen de la diversification. Mais on
se situe ici a une échelle macrofinanciere ou 1’économie n’est
pas composée d'une juxtaposition de risques individuels mais
d’une combinaison et d’'un enchevétrement d’externalités et
d’interdépendances stratégiques. La valeur nette d’une institu-
tion financiére dépend alors de la valeur des autres établisse-
ments financiers, autant sous 'angle des créances croisées qu’en
référence a la confiance systémique. Quand le risque de systéme
se transforme en crise systémique, révélant des perturbations
allant au-dela des limites ou les organisations établies sont effi-
caces [Aglietta et Moutot, 1993], alors les réactions s’aggravent,
les processus de propagation et d’amplification des chocs entrent
en jeu et se diffusent, en particulier vers le marché des changes.

Fragilités financieres
et déclenchement des crises systémiques

Au-dela des sources de tensions que la finance globale accu-
mule, comment s’opere le changement de régime qui provoque
le basculement d’opinion et le passage de la phase euphorique a la
phase neurasthénique ?
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Des que 'on est en présence de bilans dégradés ou de fonda-
mentaux détériorés, c’est un événement relativement mineur
qui peut conduire les créditeurs internationaux a changer de
scénario. Mais cela peut ne pas arriver. De ce fait, si la genese
de la crise de change systémique se situe dans I'optimisme irrai-
sonné ayant conduit a des entrées excessives de capitaux, dans
un contexte microéconomique de myopie face au désastre et de
défaut d’évaluation du risque systémique associé au surendette-
ment, en revanche le renversement d’opinion reléve de la
psychologie des marchés et des esprits animaux des agents écono-
miques [Jeanne, 1997]. Ce n’est que treés peu de temps avant la
crise asiatique que les créanciers se sont rendu compte de
I'importance de la dette externe a court terme, notamment en
Thailande, puis en Corée, provoquant alors, et alors seulement,
la crise de liquidité. S’agissant de la Thailande, les fondamentaux
s’étaient quelque peu dégradés, des 1996 (croissance et investis-
sement en net ralentissement, inversion des courbes sur les cours
boursiers), mais sans entrainer de défiance. La crise d’illiquidité
de certains établissements bancaires thailandais a été provoquée
par le tarissement des flux bancaires internationaux desting,
justement, a réduire 1’exposition des créanciers internationaux.
C’est a ce moment que la panique bancaire puis le choc global
sont apparus. On ne doit pas négliger non plus les consé-
quences des réactions de politique monétaire car les hausses de
taux d’intérét destinées a la défense des taux de change ont eu
des conséquences foudroyantes sur les bilans bancaires, sur
I'investissement domestique et méme sur les sorties de capitaux,
en venant confirmer, voire aggraver, le changement de croyance
collective.

On s’est beaucoup interrogé sur les causes du développe-
ment massif des mouvements de capitaux a court terme vers les
pays émergents, tout au moins jusqu’en 1997, et sans doute cette
dynamique explosive et les crises qui I'ont bien souvent accom-
pagnée sont-elles liées au choc structurel de la libéralisation
financiére, tout particuliecrement en Asie. Mais dans le méme
temps, certaines études ont permis de souligner combien la
dynamique des flux bancaires internationaux vers les pays émer-
gents et, plus encore, le déclenchement des crises jumelles, asso-
ciant crise bancaire et crise de change, relevaient trés largement
de facteurs externes, en 'occurrence de déterminants situés pour
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une part significative parmi les pays développés. Au cours de la
période 1986-2000, les causes externes (push factors), comme la
croissance élevée des pays les plus développés ou la forte liqui-
dité des systémes bancaires occidentaux, ont en effet joué un
role significatif et procyclique dans l'importance des mouve-
ments de capitaux bancaires vers les pays émergents, a coté des
déterminants internes (pull factors) que sont les rendements
boursiers ou la croissance du PIB domestique [Jeanneau et Micu,
2002]. Il y aurait donc une forme de diffusion internationale de
la croissance économique et du climat des affaires des pays déve-
loppés en direction de certains pays émergents, via les mouve-
ments internationaux de capitaux.

La globalisation financiére place donc les pays émergents sous
la menace d'un retournement des conditions macroécono-
miques ou financieres des pays créanciers. C’est ce qui explique
que les crises de change et les crises bancaires soient souvent
associées, dans ces économies, aux contractions de la politique
monétaire dans les pays industrialisés, principalement aux
Etats-Unis, et donc aux augmentations touchant les taux
d’intérét occidentaux.

Les politiques de prévention et de gestion des crises finan-
cieres internationales n’en sont que plus nécessaires.

Une gouvernance financiére
internationale en chantier

La nouvelle architecture financiere internationale définie en
juin 1999 sous l'égide du G7 et mise en ceuvre, depuis, par le
FMI constitue la réponse politique apportée aux crises systé-
miques des années 1990.

Les contours de la nouvelle architecture
des marchés financiers internationaux

Il s’agit de moderniser 'architecture des marchés financiers
dans les pays émergents, ce qui recouvre quatre objectifs :
améliorer la transparence et 'acces a I'information ; conforter la
place des institutions financiéres internationales pour les aider a
répondre aux défis de la globalisation des marchés ; développer



98 LES MARCHES FINANCIERS INTERNATIONAUX

le role du secteur privé en lui faisant supporter une part appro-
priée du fardeau en temps de crise ; et renforcer la réglementa-
tion des institutions financieres dans les économies émergentes
[Cartapanis, 2001]. L’ambition est donc de favoriser de nouvelles
pratiques et d’améliorer la gouvernance des marchés internatio-
naux de capitaux, surtout en période de crise, ce qui revient a
consolider et a étendre parmi les pays émergents l'architecture
des systemes financiers des pays les plus développés.

A ce jour, les principales réalisations concernent l’amélio-
ration de l’étendue et de la qualité des données macroécono-
miques ou des indicateurs macroprudentiels désormais publiés et
faisant I’objet d’une surveillance de la part des institutions inter-
nationales ou des autorités nationales. Mais ces dispositions ne
s’appliquent aux pays membres qu’a titre volontaire. En consul-
tation avec d’autres institutions, le FMI a également défini des
normes ou des codes de bonnes pratiques, tandis que d’autres
organismes conduisent des travaux dans des domaines
connexes : comptabilité et vérification des comptes, réglemen-
tation des marchés boursiers, réglementation prudentielle (voir
I’encadré consacré a cette question infra) sous 1'égide du Comité
de Bale II, avec le nouvel accord McDonaugh de solvabilité
bancaire (ratio des engagements pondérés sur le montant des
capitaux propres) dont la mise en ceuvre est cependant reportée
au-dela de I'horizon initial 2004-2005.

Les difficultés semblent plus importantes pour ce qui est de
la participation accrue du secteur privé a la prévention et a la
résolution des crises, afin de réduire 1’aléa moral, c’est-a-dire la
propension des créanciers a augmenter leur prise de risque s'ils se
sentent protégés par une probable intervention publique en cas
de difficultés touchant leurs débiteurs. Des mesures pratiques
ont été élaborées, telles que l'introduction éventuelle de clauses
d’action collective dans les contrats d’émissions obligataires
souveraines, placées ou garanties par un Etat, ce qui obligerait
les créanciers a participer a des procédures collectives de restruc-
turation de la dette en cas de défaillance. Mais ce type de dispo-
sition se heurte a de nombreuses difficultés : ’absence de droit
unifié, en particulier s’agissant des faillites ; le refus des pays
émergents de s’engager individuellement dans cette voie, de
crainte de se voir évincés des marchés internationaux ; et méme
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I'opposition des Etats-Unis, préférant une approche au cas par
cas face a une crise de liquidité.

Du c6té des acquis, le FMI a créé un nouvel instrument finan-
cier de prévention des crises, la ligne de crédit préventive, immé-
diatement accessible aux pays membres ayant une situation
macroéconomique saine mais exposés a un processus de conta-
gion financiere. Mais les conditions imposées sont telles
qu’aucun pays, a ce jour, n'y a recouru. L’augmentation des
ressources mobilisables en urgence par le FMI ne s’est pas accom-
pagnée d'une réforme des procédures permettant, réellement, a
la fois d’en accélérer l'utilisation éventuelle et de répondre au
déficit démocratique ressenti par les pays émergents compte
tenu du poids des Etats-Unis et, plus largement, des pays du G7
dans les décisions du conseil d’administration du FMI.

La prévention et la gestion des crises financieres internatio-
nales restent donc du ressort des Etats. Mais la nouvelle archi-
tecture financiere internationale ne vise pas un nouveau Bretton
Woods, de nature a reconstruire un systeme monétaire et finan-
cier a 1’échelle globale, et se propose plus modestement
d’améliorer le fonctionnement des marchés financiers interna-
tionaux. En ce sens, la réaction politique aux crises systémiques
des années 1990-2000 consiste a introduire de nouveaux instru-
ments de gouvernance financiére internationale et a apporter
des réponses a la question de savoir comment gouverner sans
gouvernement, déclinant ainsi dans le domaine particulier de
Iinstabilité financiere la question éminemment contemporaine
de la gouvernance mondiale [Jacquet, Pisani-Ferry et Tubiana,
2003].

Prévention et gestion des crises

L’analyse des nouvelles réponses apportées aux fragilités
financiéres internationales tend a montrer que la globalisation
de la finance n’est pas synonyme d’une mise a I'écart des Etats
meéme si de nouvelles alliances se dessinent entre responsabilités
publiques et rationalités privées.

Tel est le cas au moment des crises, a 1’évidence, mais égale-
ment a titre préventif, par la recherche d’une supervision
prudentielle mieux affirmée, dans la ligne du nouveau ratio
d’adéquation des fonds propres préparé sous I'égide de la BRI.
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Vers une prévention
macroprudentielle
des crises financiéeres
internationales

Si elle vise la prévention des risques
associés aux activités financieres en
définissant un ensemble de ratios de
sécurité ou de normes comptables
que les banques sont tenues de
respecter, la réglementation pruden-
tielle peut répondre a deux objectifs
distincts : assurer la sécurité des insti-
tutions financieres individuelles et, par
la, des systémes bancaires, afin de
protéger les déposants ou les investis-
seurs en présence d’accidents indivi-
duels ; stabiliser le systéeme monétaire
et financier dans sa dimension
globale, voire macroéconomique, et,
donc, contenir le risque systémique.
Or, malgré l'intérét de la redéfinition
en cours du ratio international de
solvabilité des banques, le ratio
McDonaugh, issu du processus Béle II,
I'essentiel des systemes prudentiels
répond encore a la premiére fonction
et ne semble pas en mesure de limiter

les effets procycliques et déstabili-
sants précédemment décrits. C’est ce
qui justifie I'intérét récemment porté,
tant au FMI que, surtout, a la BRI, aux
préventions macroprudentielles.

« La finalité d'une approche macro-
prudentielle est de limiter le risque de
détresse financiere impliquant des
pertes significatives en termes
d’output réel pour I’économie tout
entiere. Celle d’une approche micro-
prudentielle est de limiter le risque de
détresse financiére pour des institu-
tions individuelles, indépendamment
de leur impact sur le reste de
|’économie » [Borio, 2003]. Vis-a-vis
des politiques prudentielles usuelles,
le changement de perspective est tres
net et dépasse largement la tech-
nique de supervision ou de réglemen-
tation financiere. L'ambition est de
contenir le risque systémique en limi-
tant les forces procycliques et les
sources de fragilité financiere. Une
telle politique de prévention macro-
prudentielle des crises exige alors
plusieurs types de corrections au sein
des dispositifs de supervision et de
réglementation.

Se dessine ainsi un nouveau mode de régulation des risques
financiers, qui reste arbitré par les Etats mais qui associe les
acteurs privés. D’un coOté, ex ante, les nouvelles réglementations
prudentielles que les autorités publiques de supervision devront
faire respecter s’appuieront désormais sur des modeles d’évalua-
tion interne du risque, que les banques internationales devront
elles-mémes concevoir. D’un autre coté, ex post, les Etats exigent
désormais I'implication du secteur privé dans le financement des
pays en crise, et donc le partage du fardeau en cas de sauvetage
d'urgence d'un pays.

Quant a la gestion des crises, son objectif est surtout de juguler
les mécanismes de contagion systémique et elle s'opere toujours
sous I'égide des Etats, soit a titre discrétionnaire, sous I'impulsion,
le plus souvent, du Trésor américain, soit dans le cadre
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D’une part, il s'agirait d’introduire
la dynamique macroéconomique dans
la quantification du risque de crédit en
considérant que I’évolution prévisible
du cycle des affaires, mais également
celle des prix d’actifs, en présence
d’une bulle par exemple, rétroagi-
ront nécessairement sur la qualité des
créances, ce que les méthodes
usuelles négligent. Une formule
possible consisterait a intégrer dans la
mesure du risque de crédit des indica-
teurs d’alerte macroprudentiels (écart
vis-a-vis de la tendance pour le ratio
crédits privés/PIB, les prix d’actifs ou le
niveau d’investissement).

D’autre part, les provisions mini-
males pour risques pourraient étre
renforcées dans les périodes de haute
conjoncture, alors méme que les institu-
tions financiéres ont tendance a les
alléger et que les agences de notation,
de la méme maniere, s'averent peu
sensibles a la cyclicité de I'activité tant
que celle-ci reste soutenue. Alinverse, il
conviendrait d’en autoriser la diminu-
tion, dans une certaine limite, lors des
phases de ralentissement.

Enfin, des changements apportés
aux regles comptables d’évaluation
des portefeuilles de préts des
banques, actuellement recensés a leur
valeur historique, permettraient
d’introduire un préprovisionnement
pour risque de non-recouvrement
sans détériorer la rentabilité bancaire,
ce qui éviterait les provisions trop
tardives.

Il n’est pas certain que le nouvel
accord de Bale Il puisse répondre a ces
principes macroprudentiels et I'on
peut craindre que le nouveau dispo-
sitif de solvabilité bancaire exerce des
effets procycliques :
risque de crédit pourrait diminuer en
période d’expansion et encourager les
crédits bancaires, notamment a
Iinternational ; ce risque pourrait étre
revu a la hausse pendant les phases de
ralentissement économique et
conduire a un tassement des crédits

I’évaluation du

internationaux, voire a des reflux de
capitaux [Cartapanis, 2003 ; Cassou et
Lavigne, 2003].

multilatéral du G7 et du FMI, celui-ci étant chargé, par
délégation politique, de mettre en ceuvre les interventions en
dernier ressort. On ne saurait donc parler, dans le domaine de
la prévention et de la gouvernance des crises financieres interna-
tionales, d'une dissolution des souverainetés étatiques, mais
plutot d’une redistribution et d’'un partage des responsabilités
avec les acteurs privés des prérogatives anciennement dévolues
aux seuls Ftats.

Au-dela des politiques de prévention et de gestion des crises,
Iinstabilité financiére internationale a provoqué un réexamen
des cofts et des bénéfices qu’apporte chaque type de régime de
change.
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En I'absence de systeme monétaire international,
la combinaison de multiples régimes de change

Depuis 1973 et l'abandon du systéme monétaire interna-
tional de Bretton Woods, chaque pays peut se doter du régime de
change de son choix. Cependant, a 1’exception, le plus souvent,
des grandes monnaies comme le dollar, I’euro et le yen, la
plupart des devises bénéficient d’interventions discrétionnaires
menées par les banques centrales sur le marché des changes.
Certaines font méme 1'objet d'un ancrage, de facto ou de jure,
révélant une préférence parfois excessive pour la stabilité des
taux de change, de nature a alimenter les risques d’attaques
spéculatives et de crises financieres internationales.

Les criteres de choix des régimes de change

Le débat entre changes fixes et changes flexibles ne date pas
d’aujourd’hui, mais les discussions afférentes au choix d’un
régime de change et aux conséquences que celui-ci peut induire
ont quelque peu changé de nature depuis l'effondrement des
changes fixes [Artus, Cartapanis et Legros, 2003].

I1 ne s’agit plus d’évaluer les mérites respectifs des changes
fixes et des changes flexibles a 1’échelle du systéme monétaire
international, 1'une ou l'autre de ces deux options devant
s’appliquer a I’ensemble des économies. Il s’agit au contraire
d’envisager pour chaque économie nationale, voire sur un plan
régional, pour le Mercosur (marché commun de 1’Amérique du
Sud) ou I’ASEAN (association des pays d’Asie du Sud-Est), par
exemple, le type de régime de change qui parait s'imposer,
autant sous l’angle de I'efficacité du pilotage macroéconomique
d’ensemble qu’en référence a la soutenabilité dudit régime dans
un contexte de globalisation financiere.

Quant a la palette des options possibles, elle s’est considéra-
blement étendue. Du coté des changes flexibles, on distingue
flottement pur et flottement controlé. Du coté des changes fixes,
on peut adopter des solutions extrémes : currency board (systéme
de parité a priori irrévocablement fixée a une monnaie interna-
tionale, le plus souvent le dollar, et exigeant que la base moné-
taire soit gagée a 100 % sur les réserves de change) ; dollarisation
(ou euroisation), c’est-a-dire abandon de la monnaie nationale et
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substitution d'une monnaie étrangere... Mais on peut également
envisager la mise en place de tout un ensemble de régimes inter-
meédiaires, avec en particulier les bandes de fluctuation de type
zone-cible.

Mais méme en se limitant aux deux régimes de change purs,
fixes ou flexibles, on ne saurait théoriquement établir la supério-
rité de I'un ou l'autre, ce qui explique la diversité des régimes de
change actuels.

Les changes fixes présentent I’avantage de réduire l'incertitude
et donc les risques de change pesant sur le commerce interna-
tional ou les transferts internationaux d’épargne, de diminuer
les primes de risque et le colt d’acces aux marchés internatio-
naux de capitaux, d’assurer un ancrage crédible a la politique
monétaire, de réduire les spreads a 1’échelle internationale, de
s'opposer au financement monétaire des déséquilibres budgé-
taires, de prévenir les politiques de dépréciation concurren-
tielle... Mais certains inconvénients sont inévitables : la
crédibilité de ’engagement en faveur des changes fixes est fragile
et le déclenchement d’une crise de change peut s’avérer tres
coliteux ; la politique monétaire devient trés dépendante des
options du pays d’ancrage ; ’économie devient trés sensible aux
chocs externes, mais aussi aux chocs réels d’origine domes-
tique ; on peut assister a une surévaluation du taux de change de
nature a engendrer une dégradation des échanges extérieurs et
une hausse insoutenable du choémage...

A Tactif des changes flexibles figurent l'indépendance de la
politique monétaire, la neutralisation des chocs externes ou des
chocs réels grace aux variations du change, mais aussi la résorp-
tion des effets sur la compétitivité externe d’une accélération de
Iinflation... Au passif, on note le risque d’inflation importée,
la contraction du commerce international ou des transferts
d’épargne en présence d'une forte volatilité des taux de change,
le risque de voir se développer des politiques de dépréciation
compétitive dans un espace régional donné, voire 1’absence
d’incitation a la mise en ceuvre de politiques d’ajustement ou de
réformes structurelles...

Depuis quelques années, toutefois, de nouveaux arguments
théoriques sont venus compléter le débat. Certains économistes
privilégient ce qu'ils appellent la peur du flottement, c’est-a-dire
les effets contreproductifs de celui-ci en présence d'un important
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endettement externe en devises. Quant aux tenants des régimes
intermédiaires, ils integrent tout un ensemble de critéres
macroéconomiques issus notamment de la théorie des zones
monétaires optimales pour en justifier éventuellement 1’adop-
tion (degré d’ouverture externe, mobilité interne des facteurs de
production, aversion pour l'inflation...).

Pourtant, on ne saurait considérer que les pays choisissent
toujours leur régime de change a partir d’arguments macroéco-
nomiques. Cette question a inévitablement subi des interfé-
rences en réponse a la multiplication des crises financieres
internationales dans les années 1990, parmi les pays européens
tout d’abord, puis au sein des pays émergents. A chaque fois,
des régimes de zone-cible ont été emportés par des attaques
spéculatives.

La multiplicité des régimes de change ne peut donc étre disso-
ciée de la libéralisation financiére et de I’évolution explosive des
mouvements de capitaux. Le régime de change d’un pays releve
souvent de facteurs financiers afférents a la soutenabilité dudit
régime ou a l'insoutenabilité du régime qui prévalait aupara-
vant, jusqu’a ce qu’une crise impose un changement. Pour les
pays émergents, cette dimension macro-financiere (endettement
externe, exposition aux contagions spéculatives, poids relatif de
I'investissement direct et des flux bancaires ou de portefeuille,
volatilité des mouvements de capitaux, expériences récentes de
crises de change...) peut s’avérer déterminante dans la crédibi-
lité d'une bande de fluctuation et, donc, dans la prévention des
crises.

C’est dans ce contexte que 1’on a redécouvert, sur une base
empirique, le triangle des incompatibilités de Mundell : on ne
peut pas en méme temps choisir des changes fixes, accepter la
mobilité parfaite des capitaux avec ’étranger et souhaiter mener
la politique de taux d’intérét de son choix. Ainsi, seules les solu-
tions extrémes (corner solutions), en 'occurrence les changes
flexibles purs ou les ancrages durs, du type dollarisation ou
Currency Board, seraient durablement soutenables dans un
contexte de forte mobilité des capitaux et, a l'inverse, une fragi-
lité intrinseque caractériserait les régimes de change intermé-
diaires. D’otl le renouveau d’intérét accordé aux projets de zones
monétaires régionales [Artus, Cartapanis, Legros, 2005].
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Vers des zones monétaires régionales ?

C’est essentiellement sur la base de l’expérience des
années 1990 que l'actualité des zones monétaires régionales au
sein des pays émergents s’est trouvée renforcée, au-dela de
I'exemple de 'Union monétaire européenne et de la création de
I’euro. C’est le cas de la stratégie envisagée pour les pays de
I’ASEAN dans le cadre de !'Initiative Chiang Mai : ces économies
pourraient en effet adopter un régime de change intermédiaire,
de type zone-cible, dans la perspective d'une adhésion a une
future zone monétaire régionale asiatique. C’est également une
hypothése envisagée par certains pays du Mercosur, le Brésil et
I’Argentine notamment, qui réfléchissent a un schéma du méme
type.

Ces initiatives répondent avant toute chose aux lecons issues
des crises systémiques ayant touché ces pays dans la seconde
moitié de la décennie 1990. Il suffit en effet de rappeler le poids
des contagions régionales dans l'extension de la crise thailan-
daise vers I’ensemble du Sud-Est asiatique, en 1997, ou dans la
propagation des volatilités boursieres au sein du continent
latino-américain a I"’automne 1998, et, plus encore, d’avoir a
I’esprit les effets déséquilibrants induits par la chute du réal
brésilien sur la compétitivité des entreprises en Argentine et la
soutenabilité du currency board adopté par le gouvernement
argentin.

Si le risque de crise de change dépend non seulement des fragi-
lités d’'une économie nationale, mais aussi, voire surtout, de la
perception qu’ont les investisseurs internationaux de la situa-
tion des pays voisins, alors le débat sur le choix d'un régime
de change se transforme en une discussion sur les unions moné-
taires régionales, sur leurs avantages et leurs inconvénients, et
sur les critéres que chaque candidat doit respecter pour y
accéder.

Les zones monétaires correspondent a une vision maxima-
liste du régime de changes fixes, puisqu’il s’agit non seulement
de concevoir un systeme de taux de change irrévocablement
fixés mais également de transférer a I’échelle de 'union les
responsabilités souveraines de la politique monétaire et de la
politique de change avec le reste du monde. D’ou les multiples
interrogations sur les critéres de convergence requis ex arnte.
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A ce sujet, on ne saurait oublier que I'Union monétaire euro-
péenne a regroupé un ensemble de pays qui ne respectaient pas
les criteres théoriques de la zone monétaire optimale, qu’il
s’agisse de la mobilité des facteurs ou de la flexibilité des salaires
réels. Pour ce qui est des pays émergents, au sein d'une zone
régionale donnée, en Asie, en Amérique latine ou dans les
Caraibes, chacun présente des caractéristiques financieres
propres, s’agissant du degré de libéralisation des marchés de
capitaux ou de la place relative des divers modes de financement
externe (investissement direct, dette souveraine, investisse-
ments de portefeuille sur les marchés boursiers). En consé-
quence, les pays émergents sont exposés a des vulnérabilités
financieres spécifiques qui hypothéquent lourdement la soute-
nabilité financiere des unions monétaires régionales, malgré les
avantages macroéconomiques qui pourraient en découler. En ce
sens, autant en Asie qu’en Amérique latine, la création de zones
monétaires régionales parait prématurée.

En fait, on doit considérer qu’aucun régime de change n’est
optimal dans I’absolu, les choix optimaux pouvant s’avérer diffé-
rents non seulement selon les pays mais aussi selon les périodes
pour un méme pays [Frankel, 1999]. Le flottement peut
s'imposer pour les pays les plus développés ou pour les régions
économiques les plus intégrées, et donc entre les zones dollar,
euro et yen. La fixité peut s’avérer préférable pour les petites
économies, trés ouvertes sur 1’extérieur ou marquées par ’hyper-
inflation. Seuls les régimes intermédiaires peuvent répondre a la
diversité des situations.

Sur un plan plus général, observons que l’architecture des
marchés financiers internationaux se trouve encore dénuée de
dispositif macroprudentiel s’appliquant a ’ensemble des
économies, qu’elle ne dispose pas d'un véritable préteur interna-
tional en dernier ressort et qu’elle ne saurait non plus s’adosser a
un systéme monétaire international spécifiant le type de régime
de change que devrait adopter chaque économie nationale.



Conclusion

Les marchés financiers internationaux ne méritent ni exces
d’honneur, ni exces d’indignité, disions-nous en introduction de
cet ouvrage.

Comme le soulignent a juste titre les pourfendeurs de la
mondialisation financiére, ces marchés sont réguliérement le
théatre de turbulences et, plus encore, de crises qui engendrent
des colits économiques et sociaux considérables. Pensons a
I’Argentine.

Parallelement, les transferts d’épargne a 1’échelle internatio-
nale s’averent particulierement sélectifs : I’économie américaine
en capte l'essentiel et, parmi les pays émergents, seul un petit
nombre d’entre eux en a réellement bénéficié tout en s’exposant
a une tres forte instabilité sur le plan macroéconomique [Prasad,
Rogoff, Wei et Kose, 2004].

Mais dans le méme temps, comme le défendent les tenants
de la globalisation des marchés financiers, c’est 1a un processus
qui permet d’étaler les contraintes d’ajustement qu’impose dans
certains pays la pénurie d’épargne, tout en élevant le niveau
d’investissement et en participant a une accélération de la crois-
sance dans les économies les plus attractives. Pensons a la Chine,
et méme au Sud-Est asiatique malgré les crises de la fin des
années 1990.

La vraie question n’est donc pas de choisir entre les pro et les
anti face a la globalisation des marchés financiers internatio-
naux, mais de savoir comment prévenir les exces dont ces
marchés sont coutumiers, en renforcant la gouvernance



108 LES MARCHES FINANCIERS INTERNATIONAUX

financiere globale, par exemple, on l'a vu, sous l'angle de la
prévention macroprudentielle.

Mais au-dela de la technique financiere, la régulation des crises
financieres internationales met en jeu des arbitrages de carac-
tere éminemment politique lorsqu’il s’agit d’allouer des crédits
d'urgence a des Etats, sur une base multilatérale ou bilatérale,
ou de définir la répartition des cofits et des charges d'une défail-
lance souveraine, du type de celles observées en Russie ou en
Argentine, et donc, in fine, de décider du partage du fardeau
entre les créanciers privés et les contribuables. Tous les dispo-
sitifs de prévention et de gestion des crises financieres systé-
miques entrent inévitablement en conflit avec les prérogatives
nationales. Ils interférent avec les stratégies politiques des
acteurs dominants, notamment vis-a-vis des institutions interna-
tionales. Mais le fédéralisme global, soit des normes financieres,
soit des institutions internationales, n’est pas a 1’ordre du jour
[Rodrik, 1999], ne serait-ce qu’en raison de ’opposition du
gouvernement américain qui fait preuve d'une réelle méfiance,
voire d'une opposition de principe, vis-a-vis des engagements
internationaux, des normes ou des regles qui se substitueraient
aux standards américains.

Dans ces conditions, la gouvernance globale des marchés
financiers internationaux, celle qu’appellent de leurs voeux les
altermondialistes, reste encore en chantier.
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Glossaire

Arbitrage : achat et vente, ou prét et emprunt, quasi simultanés de deux
actifs sur des marchés différents afin de tirer profit des écarts de cours.

Bulle spéculative : se développe lorsque le prix des actifs sur un marché
financier enregistre un écart cumulatif vis-a-vis de leur valeur d’équilibre
en réponse a des anticipations autoréalisatrices.

Contrat a terme sur instrument financier (future) : engagement a vendre ou
a acheter un certain actif (devises, bons du Trésor, eurodollars...) a une
date et a un prix fixés a 'avance, mais suivi, dans la quasi-totalité des cas,
d’un ordre de sens inverse permettant de réaliser des différences de cours ;
ces contrats sont standardisés (montant, dates d’échéances, commissions)
et peuvent étre échangés de gré a gré ou bien sur des bourses spécialisées.

Coupon : montant d’intéréts périodiquement réglés au détenteur d’une
obligation, apres I’émission d’euro-obligations par exemple.

Courtier (broker) : intermédiaire qui assure la confrontation des ache-
teurs et des vendeurs sur un marché financier tout en préservant leur
anonymat ; il ne percoit que des commissions.

Couverture (hedging) : méthode consistant a acheter ou a vendre certains
actifs financiers afin de réduire, voire d’'éliminer, les risques de variation
de la valeur d’'un portefeuille.

Echange de gré a gré : transaction financiére s’opérant sur un marché
décentralisé et selon des regles définies par les opérateurs eux-mémes ;
s’oppose aux opérations réalisées sur des marchés organisés.

Eurobanque : banque acceptant des dépots et accordant des crédits en
eurodevises, dénommeés respectivement eurodépots et eurocrédits.

Eurodevise : devise détenue ou empruntée aupres d’intermédiaires
menant des opérations de financement dans des pays autres que le pays
d’émission de la devise utilisée.
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Euronotes : effets euro-obligataires a court terme émis sur les euro-
marchés (euro-commercial paper) sans engagement de prise ferme de la part
des intermédiaires qui assurent le montage financier.

Euro-obligation : obligation a moyen terme ou a long terme émise sur les
euromarchés.

Garantie de taux (forward rate agreement, FRA) : accord permettant de
garantir un taux d’intérét fixe a un emprunteur a taux flottant, indépen-
damment de 'acte I'émission.

LIBOR (London interbank offered rate) : taux d’intérét qu’offrent les
banques de premier ordre sur le marché interbancaire de Londres, par
exemple pour les dépots en eurodollars a trois mois; il sert souvent de
base au calcul des taux sur les préts en eurodevises.

Liquidité : caractéristique d’un titre qui rend compte de la plus ou moins
grande facilité avec laquelle ses détenteurs peuvent récupérer sans délai et
sans perte en capital leur mise initiale.

Marché monétaire international : marché ou les banques internationales
se prétent mutuellement des fonds en eurodevises.

Marché secondaire : marché sur lequel des actifs financiers (obligations,
euronotes, contrats a terme...) sont cotés et échangés aprés qu’ils ont été
émis et souscrits.

Maturité : échéance d’un placement ou d’un emprunt, par exemple a six
mois ou a quinze ans.

Notes a taux flottant (floating rate notes, FRNs) : obligations qui produi-
sent un intérét variable en fonction d’un taux de référence, le LIBOR par
exemple, auquel s’ajoute une marge supplémentaire.

Option : contrat accordant a son acheteur le droit et non 1’obligation
d’acheter (call) ou de vendre (put) dans le futur un actif financier (devise,
titre...) a un prix déterminé au préalable, le prix d’exercice.

Portefeuille : ensemble d’actifs financiers dont le détenteur recherche le
meilleur rendement possible tout en assumant certains risques ; on parle
d’une gestion de portefeuille arbitrant entre le rendement et le risque.

Position : situation d'un opérateur dont les avoirs et les engagements en
un certain actif et/ou a une certaine échéance ne sont pas équilibrés : il
est en position ; la position est dite longue en présence d'un exces d’achats
sur les ventes, par exemple de devises, d’'une détention excédentaire
d’actifs relativement aux engagements, ou encore d'un exces d’achats
d’un contrat a terme particulier sur les ventes de ce méme contrat; on
parle de position courte dans tous les cas symétriques.

Risque-pays : risque de défaillance que présente un emprunteur, non pas
en raison de sa propre insolvabilité, mais en réponse a d’éventuelles diffi-
cultés politiques ou macroéconomiques rendant impossible le respect des
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engagements de remboursement, a cause d’une pénurie de devises étran-
geres, par exemple.

Spéculation : tout type d’opération destinée a tirer profit de la variation
future anticipée du prix d’un actif en prenant des positions, longues en
cas d’anticipation de hausse, courtes dans le cas inverse, le résultat n’étant
jamais garanti.

Spread : marge, ou différence, soit entre le prix vendeur et le prix ache-
teur d’'une devise, soit encore entre le taux d’'intérét versé a un déposant
et celui exigé d’'un emprunteur.

Swap cambiste : opération liée combinant ’achat au comptant et la
vente a terme d’une monnaie contre une devise étrangere avec la méme
contrepartie, seule la différence de cours étant réglée ; c’est 1a un troc de
deux devises, d’ott le nom de swap, le flux de trésorerie s’'inversant a
I’échéance.

Swap de taux : transaction par laquelle deux parties échangent les flux
d’intéréts (taux fixes contre taux flottants, LIBOR contre PIBOR...) issus de
deux emprunts préalablement noués.

Transaction de change a terme sec : opération de change nouée entre une
banque et un client, avec livraison a terme (un mois, trois mois, six mois)
tout en spécifiant au départ toutes les conditions, en particulier le prix,
c’est-a-dire le taux de change a terme.

Titrisation : au sens strict, désigne le processus de conversion en titres
négociables des dépots et des engagements bancaires traditionnels ; plus
généralement, ce processus rend compte du développement de 'intermé-
diation de marchés.

Transformation : financement accordé a moyen ou long terme sur la
base de ressources a court terme.
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