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Avant-propos

Cette nouvelle édition de Finances internationales entierement mise a
jour, explique les mécanismes monétaires et financiers liés au dévelop-
pement du commerce mondial. En effet, le retour au régime de flexibi-
lité des taux de change des la fin de 1971, doublé de la crise pétroliere
et des variations prononcées des taux d’intérét, ne cesse de raviver
I'intérét des uns et des autres pour la finance internationale. Le milieu
d’affaire y voit 'occasion de mieux gérer le risque financier et d’en retirer
une profitabilité. Les gouvernements assistent avec une certaine inquié-
tude au bourdonnement des activités financieres, tout en étant partie
prenante. Les banques centrales, prises individuellement, voient leur
capacité d’intervention fort limitée. Les institutions internationales telles
que le FMI et la Banque mondiale, aprés une cinquantaine d’années
d’existence, se demandent si elles ne sont pas simplement dépassées par
les événements.

Nous estimons que les livres actuellement disponibles n’offrent pas
une explication suffisante et équilibrée de ces divers problemes moné-
taires et financiers internationaux. En effet, les publications sur les rela-
tions monétaires internationales constituent le plus souvent des traités
d’économie internationale touchant a la fois a la théorie pure du
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FINANCES INTERNATIONALES

commerce, aux politiques commerciales, a la macroéconomie ouverte,
au mouvement des facteurs ou alors se concentrent sur des sujets précis
tels les déterminants du taux de change ou le FMI.

Bon nombre de ces études, certes fort pertinentes, présentent le
désavantage d’étre assez denses, ou encore tres spécialisées. Aussi, un
lecteur désireux de comprendre rapidement les grands problemes éco-
nomiques et financiers au niveau international risque-t-il d’étre ennuyé
par les longs développements de théorémes qui caractérisent la plupart
des manuels économiques sur le sujet. Par ailleurs, au cours de la der-
niére décennie et a la faveur des fluctuations erratiques des taux de
change, certaines études sur les relations financiéres internationales se
sont distinguées par leur approche « de marché », visant pour I'essentiel
a formuler des guides ou des recettes de participation aux marchés finan-
ciers, négligeant a dessein des éléments théoriques souhaitables pour
une compréhension des enjeux.

Ainsi, ce manuel aborde le sujet des finances internationales selon
une approche a la fois théorique et institutionnelle. Sans une bonne com-
préhension du cadre institutionnel, la théorie et la politique ne sauraient
étre véritablement évaluées. La théorie, elle-méme, se révele indispen-
sable pour mieux expliquer le comportement observé des principaux
agents. Aussi, nous avons pris soin de traiter de fagon empirique chaque
sujet ou chapitre, par un exposé des problemes inhérents, des solutions
jusqu’alors envisagées, ainsi qu'une revue des perspectives d’avenir. Au
besoin, nous avons recours a des équations simples ou a des identités
comptables ainsi qu’aux principes de base de la microéconomie et de la
macroéconomie pour illustrer les concepts. Nous mettons 1'accent sur
I'application de théories aux problemes de politiques économiques,
plutét que sur des démonstrations formelles de théorémes. Nous
essayons également de fournir, au moyen d’encadrés, des exemples pra-
tiques de ces politiques ou de certaines réalités du marché financier.

Comme tout livre, celui-ci reflete des points de vue et 'espoir de son
auteur. Il représente la somme des expériences comme enseignant-
chercheur et observateur du marché.

Nous sommes redevables a un grand nombre de personnes qui nous
ont aidé a comprendre ’économie et le marché financier et qui nous ont
assisté dans la rédaction du livre Nous tenons a remercier les étudiants
du programme d’administration internationale de 'ENAP qui ont déja
suivi ce cours et dont les commentaires ont permis d’améliorer le con-
tenu de cet ouvrage. Nous remercions particulierement Pascal Poinlane,
Simon Charland, qui ont ceuvré avec perspicacité, a titre d’assistant de
recherche et Francine Lanouette du service de la bibliotheque de I'Ecole
qui nous a fourni toute la documentation recherchée. En outre, nous
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AVANT-PROPOS ix

devons souligner 'apport précieux de notre institution d’appartenance,
I'Ecole nationale d’administration publique (ENAP). C’est grace a
lPambiance et a la qualité des services dont nous y avons toujours
bénéficié ainsi qu’a 'aide financiére regue que ce projet a pu étre mené
a terme. Nous exprimons notre reconnaissance a Jean Roy, qui a effectué
la lourde tache de saisir ce texte ainsi que notre gratitude au personnel
des Presses de I'Université du Québec qui s’est acquitté avec grand soin
des tiaches de correction, de mise en pages et de production. Il va sans
dire que nous demeurons le seul responsable des erreurs et omissions
qui peuvent subsister malgré une révision trés minutieuse. Nous nous
excusons d’avance de ce manquement et espérons pouvoir y remédier
ultérieurement.
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Introduction

Les nations ont toujours entretenu et développé entre elles des relations
économiques. L'isolationnisme partiel ne constitue qu'une exception,
une période de transition entre deux systemes ou simplement une paren-
these. Aucun pays ne peut exister en Etat autarcique. Ainsi, les frontieres
nationales politiques ne coincident pas avec les frontieres économiques,
de sorte que les limites géographiques du flux des biens et services ne
sont déterminées que par les cotits de transport ou par le mur du protec-
tionnisme qui devient cependant perméable avec le temps.

Certes, des facteurs politiques, culturels et militaires ont pu faconner
les relations internationales, mais il est indéniable que les considéra-
tions économiques prédominent dans ces relations. Une compréhension
du paradigme du commerce international se trouve alors justifiée. Les
premiers traités économiques sur le sujet ne visent rien de plus qu’a
préciser les sources d’accumulation de la richesse par une nation avec
les réponses variables dans le temps.

L’école des mercantilistes (du xvi® siecle jusqu’au début du xvi®)
considere que la richesse d'un pays réside dans sa capacité d’exporta-
tion. Selon Fusfeld (1990), ¢’est ’homme d’affaires britannique Thomas
Mun qui traduit le mieux la pensée de cette école quand il déclare que
«le gouvernement britannique devrait par tous les moyens voir a sti-
muler le commerce des paiements, a encourager les exportations, a pro-

mouvoir une balance des paiements viable et a importer de 'or pour
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augmenter sa masse monétaire ». Des le début du xvin® siecle, les phy-
siocrates ont leur version des faits : la richesse d’'une nation provient de
la terre, seule ressource productrice de surplus. On peut penser que cette
théorie n’est pas sans influence sur les politiques d’expansion territoriale
et de développement des fermes agricoles.

En 1776 fut publié le livre d’Adam Smith: An Inquiry into the
Nature and Causes of the Wealth of Nations, qui opéra une vraie révo-
lution dans la pensée économique. Smith introduit les notions d’indivi-
dualisme, de liberté et de mécanisme d’autorégulation du marché. En
jetant les bases de I'analyse des « économistes classiques », Smith soutient
que la richesse d’une nation se trouve dans ses ressources humaines.
Par exemple, et plus précisément, c’est par 'entrepreneurship, le gotit
du profit et le travail qu'une mine est exploitée et mise en valeur, pour
ensuite voir ses richesses exportées ; a défaut, la mine demeurerait dans
son état initial : enfouie sous la terre.

La théorie du commerce international a ainsi évolué d’'une approche
protectionniste vers le libre-échange selon les regles des avantages com-
paratifs. L'unanimité parait désormais faite parmi les économistes
modernes quant aux vertus du libre-échange, du moins chez ceux qui
ceuvrent dans les milieux scolaires. Mais aux échanges réels de biens, de
services et des facteurs de production correspondent des flux moné-
taires. Conséquemment, autant les pays sont interdépendants sur le
marché des biens, autant ils le sont sur le marché monétaire. Les rela-
tions économiques internationales présentent alors un double aspect réel
(biens, services, facteurs) et monétaire (systéme de paiements, de choix
de devises). Cette dernieére composante du commerce constitue ce qu’'on
appelle la finance internationale.

Au début des années 1970, le monde entier a été secoué par la
chute du systeme monétaire international établi au Bretton Woods, au
lendemain de la guerre, de sorte qu'on a aujourd’hui un régime de fluc-
tuation des devises internationales. Cette instabilité des marchés finan-
ciers a été amplifiée par les deux chocs pétroliers de 1973 et de 1979.
Bon nombre de pays en voie de développement se sont retrouvés dans
I'incapacité de faire face a leurs obligations de paiements, a tel point
qu'on a eu I'impression qu’il y avait un risque imminent de défaillance
du systeéme financier. Depuis la crise économique de 1981-1982, les pays
industrialisés semblent eux-mémes opérer un virage vers le protection-
nisme ; ¢’est particulierement le cas des Etats-Unis. La constitution de
blocs commerciaux avec ou sans union monétaire (Accord Canada—
Etats-Unis, auquel se sont joints le Mexique, 'Union européenne...) ne
laisse pas prévoir une simplification de 'ordre financier international.
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C’est en tenant compte de ces observations que nous avons jugé
utile d’examiner le domaine de la finance internationale. Notre analyse
est répartie sur six chapitres. Le premier expose les principales notions
a connaitre sur la balance des paiements et précise 'importance de leur
déséquilibre comme source des problemes financiers internationaux, a la
suite de quoi nous abordons les principaux modeles de leur ajustement.

Le deuxiéme chapitre est consacré a 'analyse des facteurs déter-
minant la valeur d'une devise ainsi qu’aux approches prévisionnelles
dont 'analyse technique. Le troisieme chapitre traite, d'un point de vue
historique et en référence a la plus récente actualité, de 'internationa-
lisation des marchés financiers, de ses causes, de son ampleur et de ses
impacts tant microéconomiques que macroéconomiques. Une descrip-
tion des caractéristiques des euromarchés est fournie. Nous passons en
revue certains instruments financiers, en 'occurrence les produits
dérivés dont 'usage est de plus en plus répandu. Le quatrieme chapitre
situe 'enjeu du contréle du systéme financier international, notamment
la capitalisation des banques. Il débouche sur les politiques de stabili-
sation en économie ouverte et met 'accent sur le monétarisme aux prises
avec la nouvelle dynamique de comportement des marchés financiers.

Le cinquieme chapitre est consacré aux modalités de fonction-
nement du systéme monétaire international, nous retragons briévement
son historique et dégageons ses perspectives de réformes. Une attention
particulieére est accordée a I'union monétaire européenne, dés sa con-
ception par le traité de Maastricht jusqu’a sa mise en ceuvre. Aussi, dans
ce chapitre, nous procédons a une évaluation critique des efforts de
coordination du G-7 et des activités de surveillance du FMI.

Le sixieme chapitre touche a un des problemes financiers actuels
majeurs : celui de 'endettement extérieur des pays en voie de dévelop-
pement. Ses causes internes et externes, ainsi que les solutions jusqu’a
maintenant envisagées, sont exposées. Dans ce chapitre, nous expliquons
la rationalité des programmes d’ajustement structurel et passons en
revue 'expérience de certains pays en développement dans leurs efforts
d’orientation des politiques macroéconomiques pour effacer leur stock
de dette et juguler l'inflation. Enfin, un glossaire et un lexique des
termes (frangais-anglais) sont annexés au présent ouvrage pour faciliter
sa compréhension.

Cette deuxieme édition du manuel se distingue de la premiere par
des ajouts et des modifications substantielles. D’abord, nous avons pro-
cédé a des corrections la ot il le fallait. Nous avons ensuite révisé et mis
a jour tous les tableaux statistiques et toutes les figures.
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Puis, nous avons réorganisé la structure du manuel en traitant le
chapitre sur le systeme monétaire international apres celui des politiques
macroéconomiques en économie ouverte.

Cette disposition se justifie du moment ol nous avons intégré le
chapitre portant sur les unités monétaires composites au systeme moné-
taire international. En effet, les deux principales monnaies composites
(les DTS et I’écu) ont connu une évolution contrastée : 'écu s’est depuis
transformé en euro, une monnaie unique ; les DTS (droits de tirages spé-
ciaux), monnaie d’'unité de compte du FMI, éprouvent de sérieuses diffi-
cultés au point ou il est de plus en plus question de les abolir purement
et simplement. Quoi qu’il en soit, ces deux unités monétaires font désor-
mais partie intégrante du FMI et de 'union monétaire européenne. Par
ailleurs, la démarche de 'Union européenne pour l'adoption d’une
monnaie unique ne manque pas de relancer le débat sur les zones moné-
taires. Dans cette deuxieéme édition, un sous-chapitre est consacré a une
évaluation critique sur la théorie des zones monétaires optimales.
Ajoutons, enfin, que nous avons revu les concepts et les données sur la
balance des paiements selon la cinquieéme édition de la directive du FMI
pour I’élaboration de ce compte.

Nous estimons que ce manuel pourra étre utilisé par des étudiants
dans divers cours, dont en particulier ceux d’économie ou de finance
internationale (en priorité), de développement économique, de macro-
économique, de politiques économiques... Rédigé dans un langage simple
et sans abus de formules mathématiques, ce manuel est accessible a des
étudiants de divers niveaux pour un meilleur entendement de 'environ-
nement monétaire international et des modalités de participation aux
marchés financiers.
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C H AP I T R E

Balance des paiements

Les échanges entre un pays et le reste du monde sont recensés au sein
de la balance des paiements, laquelle constitue une des sources statis-
tiques les plus utilisées dans le domaine de la finance internationale.
Comme mesure comptable, la balance des paiements cherche a enre-
gistrer toutes les transactions entre les résidents d’'un pays et ceux des
autres pays du monde au cours d’'une période donnée, en général un an.
Ainsi, les gouvernements se reportent a ce bilan comptable pour appré-
cier I'état de la compétitivité internationale de leur économie et pour
déterminer les axes des politiques commerciales, fiscales, monétaires et
industrielles.

Pour leur part, les firmes et les individus voient a travers 1’état de
la balance des paiements des signaux quant a 'orientation de ces poli-
tiques macroéconomiques et, surtout, des fluctuations probables des
taux de change. On ne se surprend guére si I'évolution des comptes de la
balance des paiements fait partie intégrante de 'analyse conjoncturelle
portant sur 'activité économique. Comprendre et interpréter la struc-
ture de la balance des paiements s’avere donc essentiel pour une juste
appréciation des enjeux financiers internationaux. C’est précisément
l'objet de ce chapitre qui se développe en deux sections: 1) la structure
et 2) les problématiques d’ajustement.
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6 FINANCES INTERNATIONALES

1. STRUCTURE ET ELEMENTS D'ANALYSE

Le FMI est 'organisme international qui élabore et diffuse des directives
pour aider les statisticiens de chacun des pays membres a établir des
statistiques de la balance des paiements afin, d’'une part, de les rendre
fiables et de les tenir a jour autant que possible et pour, d’autre part,
faciliter la comparaison entre pays. Pour cela, le FMI publie, par inter-
valles, un Manuel de la balance des paiements qui expose le cadre con-
ceptuel, la structure et la classification. Le présent chapitre s’appuie

largement sur la plus récente édition de ce manuel.

1.1. Le cadre conceptuel et les différents comptes

La définition de la balance des paiements, ci-dessus présentée, appelle
quelques précisions. Premierement, la notion de résidence n’est pas
déterminée selon la nationalité ou les criteres juridiques, mais plutdt
par le concept de pole d’intérét économique et de territoire économique!.
En effet, une entité institutionnelle est dite résidente lorsque son podle
d’intérét économique se trouve sur le territoire économique. Par exemple,
les résidents du Canada (pays ou territoire économique) sont les per-
sonnes physiques de nationalité canadienne résidant au Canada depuis
au moins un an, et également les personnes de nationalité étrangere
résidant au Canada depuis plus d'un an?. On inclut aussi les personnes
morales (entreprises) faisant affaire au Canada, a 'exception des repré-
sentants diplomatiques et consulaires. En d’autres termes, les citoyens
étrangers, dont le centre d’intérét économique est au Canada, sont des
résidents. De méme, les citoyens canadiens, dont le centre d’intérét
économique est dans un autre pays, ne sont pas considérés comme
résidents du Canada pour les fins de la balance des paiements.

1. Une entité a un pole d’intérét économique dans un territoire économique 2
partir du moment ot il existe un endroit, un domicile, un lieu de produc-
tion ou des locaux a d’autres usages dans ce territoire a partir desquels elle
exerce des activités économiques pendant une période de temps déterminée.
Ici, on évoque la régle d'un an au moins, mais seulement a titre indicatif ;
chaque pays ou territoire précise la durée minimale qu’il désire adopter.

2. Le territoire économique d’'un pays est défini comme étant la zone géogra-
phique administrée par un gouvernement a l'intérieur de laquelle les per-
sonnes, les biens et capitaux circulent librement. Si chacun des Etats
existants répond assez bien a ce critere, il n’en va pas de méme pour les
blocs régionaux que sont les marchés communs, 4 moins que ceux-ci soient
administrés par un gouvernement.
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BALANCE DES PAIEMENTS 7

Deuxiemement, la convention de base pour I'établissement de la
balance des paiements est «l'enregistrement en partie double », c’est-
a-dire que toute transaction doit donner lieu a deux inscriptions de mon-
tants égaux, I'un inscrit au crédit avec un signe positif et 'autre au débit,
étant alors affecté d’un signe négatif. De cette procédure de comptabili-
sation, il s’ensuit que le solde de toutes les transactions est nul. Mais en
réalité, les organismes chargés des compilations statistiques utilisent
différentes sources, ce qui fait en sorte qu’il existe un écart entre le poste
de crédit et de débit, désigné par «erreurs et omissions ». Nous revien-
drons plus loin sur cette notion d’écart.

Troisiemement, la notion méme de crédit et de débit peut étre
mieux saisie en se reportant au bilan d'une entreprise. En effet, comme
principe de base, lorsqu’un pays exporte un bien ou service, cette tran-
saction est créditée pendant qu'une importation va du coté des débits.

TABLEAU 1.1
Comptabilisation des comptes de la balance des paiements

Crédit Débit

1. Exportation de marchandises 1. Importations de marchandises

2. Exportations de services 2. Importations de services
— dépenses de voyages — dépenses de voyages a I'étranger

des étrangers dans le pays

3. Revenus d’investissements 3. Investissements effectués
effectués a I'étranger a l'étranger

4. Vente des obligations a I'étranger 4. Achat des obligations étrangeres

La balance des paiements se décompose en quatre principales caté-
gories : le compte courant, le compte capital et les opérations financiéres,
le compte des réserves et les erreurs et omissions. Examinons a tour de
role chacun des comptes.

Le compte courant regroupe les transactions suivantes: biens et
services, revenus de placement ou d’investissement et transferts cou-
rants. La rubrique des biens se référe aux marchandises et le solde de
leurs transactions internationales (exportations moins les importations)
est appelé la balance commerciale. Les services recouvrent plusieurs
catégories dont, entre autres: transports (marchandises et passagers),
voyages, services de communication entre résidents et non-résidents
(services postaux, télécommunications), services de batiment et travaux
publics dont le génie conseil, les services d’assurance, les services finan-
ciers, les services d’informatique, les redevances et droits de licence, les
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autres services aux entreprises (négoce international, autres services liés
au commerce), les services personnels, culturels et relatifs aux loisirs
et, enfin, les services fournis ou regus par les administrations publiques
non classées ailleurs. Bien que cette nomenclature des services appa-
raisse a priori quelque peu variée, peu de pays rapportent des données
a un niveau aussi détaillé. On observe en effet que I'enregistrement
des services pose plusieurs problémes dont: i) la définition (les mémes
dénominations ne recouvrent pas toujours les mémes activités) ; ii) les
problémes de transactions mixtes (valeur non connue directement mais
agrégée a d’autres transactions); iii) les problemes d’identification des
flux bruts (les transactions entre sociétés liées sont réglées par un
mécanisme de compensation) (OCDE, 1998).

La catégorie des revenus de placement recouvre la rémunération
des salariés (revenu des travailleurs frontaliers, saisonniers et autres
travailleurs non résidents tel le personnel des ambassades), le revenu
d’investissement dont les recettes et paiements au titre d’investissement
direct ou de portefeuille (dividendes, bénéfices de filiales, sociétés
associées et succursales, revenus d'intéréts de placement) effectués a
Pétranger ou que les non-résidents tirent du pays.

En ce qui concerne les transferts, on distingue deux types: le trans-
fert courant et le transfert en capital — ce dernier est comptabilisé au
compte de capital et opérations financieres. Qu’entend-on par transfert
courant ?

Ce sont tous ceux qui ne font pas intervenir i) le transfert de propriété
d’un actif fixe, i) le transfert de fonds lié ou subordonné a I'acquisition ou
a la cession d’un actif fixe, ni i) la remise sans contrepartie d'une dette
par un créancier (toutes ces opérations sont des transferts de capital) (FMI,
1993, p. 43).

Les transferts courants sont subdivisés en deux groupes: i) ceux
des administrations publiques (dons alimentaires, vétements, médica-
ments, especes a d’autres gouvernements, cotisations a des organisations
internationales, transactions entre le gouvernement et les non-résidents
telles : imp6ts, cotisations syndicales, prestations sociales, pensions de
régime de retraite) ; et ii) les autres transferts (envois de fonds des tra-
vailleurs immigrants, dons alimentaires, médicaments, contributions aux
organisations charitables, religieuses...).

La deuxieéme grande catégorie de la balance des paiements est celle
du compte capital et des opérations financieres. La premicre partie de
ce groupe, soit le compte capital, comprend deux principales sous-
catégories : transferts de capital, acquisition ou cession d’actifs non
financiers, non produits. A titre de rappel, il y a transfert de capital
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BALANCE DES PAIEMENTS 9

lorsque «1) un actif fixe est cédé ou ii) lorsqu'un engagement financier
est annulé par accord mutuel entre le débiteur et le créancier sans que
ce dernier regoive la moindre contrepartie » (FMI, 1993, p. 89).

La distinction entre transfert courant et transfert de capital n’est
pas pour autant aisée en raison des perceptions différentes de chacune
des parties a la transaction. Les transferts en capital sont classés selon
le secteur: i) administrations publiques (remise de dettes, dons pour
I'investissement, impdts sur les transferts de capital — impots et droits
de succession ; ii) autres secteurs (remise de dette, transferts des immi-
grants). La sous-catégorie « acquisitions ou cessions d’actifs non financiers
non produits » comprend autant des actifs corporels (terre, ressources
du sous-sol) que des actifs incorporels (brevets, droits d’auteur, marques
commerciales). Il importe de noter que l'utilisation de ces actifs donne
lieu a une écriture au poste de revenu du compte courant, alors que leur
acquisition ou cession ameéne une écriture au poste du compte capital.

Le compte des opérations financieres est plus complexe et plus
difficile a cerner. En regle générale, toute transaction permettant d’avoir
un droit monétaire sur un pays étranger est créditée ou débitée. Par
exemple, un résident américain dépose 10 000 $ dans son compte aupres
de la banque Barclay a Londres. Ce montant est débité dans le compte
des opérations financieres des Etats-Unis alors que le Royaume-Uni
I'enregistre comme un crédit (entrée de capital). Trois principales
rubriques figurent dans le compte des opérations financiéres : investis-
sement direct (ID), les investissements de portefeuille et les autres inves-
tissements. D’abord, I'investissement direct implique un contrdle de la
société alors que celui de portefeuille ne confere que des titres de parti-
cipation ou de créance. L'investissement direct résulte de plusieurs
sources dont : la création de succursales ou de filiales, 'achat ou la vente
d’actions, I'achat immobilier, le financement des déficits ou des préts
entre les siéges sociaux et les filiales. Lenregistrement de I'ID distingue
Péconomie a I'étranger et 'étranger dans I’économie. Quant a 'investis-
sement de portefeuille, il est présenté sous deux grandes divisions: les
avoirs et les engagements. Chacune de ces divisions comprend des
éléments de titres de participation (actions, parts, certificats d’actions
étrangeres), titres de créance (obligations, investissement émis sur le
marché monétaire — bons du trésor, billets de trésorerie, acceptations
bancaires, certificats de dépdts négociables), les produits dérivés
(options, contrats a terme, bons de souscription — warrants —, swaps de
devises et de taux d’intérét).
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10 FINANCES INTERNATIONALES

A leur tour, les titres de participation et de créance sont ventilés
par secteur du créancier résident, dans le cas des avoirs, et du débiteur
quand il s’agit des engagements. On y retrouve quatre secteurs: auto-
rités monétaires® (banque centrale), administrations publiques, banques
et autres secteurs.

La rubrique appelée «autres investissements » couvre toutes les
opérations sur actifs et passifs financiers qui ne figurent pas au compte
des investissements directs ni aux investissements de portefeuille. Plus
précisément, ces «autres investissements » recouvrent les crédits com-
merciaux (crédit accordé par des fournisseurs et des acheteurs pour les
transactions de biens et services, ainsi que les avances payées pour des
travaux en cours), les préts a court et a long termes incluant I'utilisation
des crédits du FMI et ses préts. Ce poste «autres investissements » com-
prend aussi la rubrique « monnaie fiduciaire et dép6ts ». La monnaie fidu-
ciaire regroupe les billets de banque et les pieces de monnaie en
circulation (un élément de 'agrégat monétaire My). Les dépéts se subdi-
visent en dépots transférables (ceux qui peuvent étre échangés libre-
ment par chéque, virement ou au pair sur demande) et les autres dépots
(toutes créances attestées par une preuve de dépot, dont les dépots a
terme).

Enfin, la rubrique « autres avoirs et engagements » du poste « autres
investissements » rassemble toutes les transactions qui ne figurent pas
dans les crédits commerciaux, les préts et la monnaie fiduciaire et les
dépdts, comme les souscriptions au capital des organisations internatio-
nales non monétaires — a ne pas confondre avec les cotisations, lesquelles
figurent au poste de « transfert courant ».

Le compte des réserves, ou les réserves officielles, sous le controle
des autorités monétaires (banque centrale) a, entre autres fonctions, de
corriger les déséquilibres des paiements et de servir de moyen d’inter-
vention sur les marchés de change afin d’influencer I'évolution des taux
de change*. Ce compte est constitué de 'or monétaire, des DTS (droits

3. Lautorité monétaire d'une économie désigne la banque centrale, qui voit
entre autres a ’émission de la monnaie, la détention et la gestion des
réserves internationales. Le secteur public recouvre les unités gouverne-
mentales (Etats, provinces, cantons), les caisses de sécurité sociale, les ins-
titutions sans but lucratif principalement financées ou controlées par le
gouvernement et les sociétés parapubliques.

4. Les avoirs de réserve sont interchangeables, a savoir par exemple que l'or
peut étre converti en devises et vice versa. L'or monétaire est celui qui appar-
tient aux autorités. Il est considéré que les autorités monétisent de 'or
quand elles accroissent leurs avoirs en or monétaire en acquérant de l'or
marchandise et qu’elles démonétisent de 'or quand elles vendent de T'or.
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de tirage spéciaux), de la position de réserve du FMI, des avoirs en
devises, prenant diverses formes dont notamment les monnaies, les
dépdts bancaires, les obligations et les autres titres d’emprunt, les pro-
duits dérivés et les investissements du marché monétaire.

Enfin, le dernier élément de la balance des paiements est I'« erreur
et omission ». Il reflete le caractere difficilement estimable des comptes,
en particulier le compte capital et les opérations financieres, et le non-
respect du systeme d’écriture en partie double. Il est loisible de s’inter-
roger sur la rationalité de cette modalité d’écriture. D’abord, il importe
de souligner que, conformément a son appellation, le compte balance

des paiements vise a enregistrer un bilan des paiements des résidents
d’'une économie a des étrangers et des recettes de I'étranger.

La particularité de la balance des paiements, par rapport au bilan
des entreprises, est que les transactions internationales ne sont pas
nécessairement facturées dans la devise nationale. Au niveau interna-
tional, le vendeur désire étre payé dans sa monnaie domestique alors
que l'acheteur voudrait également régler sa facture dans sa propre devise.
En conséquence, toute transaction internationale entraine un marché
de taux de change. Par ailleurs, sur le plan strictement domestique, les
gouvernements peuvent se permettre d’accumuler des déficits qu’'on se
legue de génération en génération. Dans le contexte international, les
gouvernements se comportent comme des ménages devant veiller a un
certain équilibre entre leurs revenus et leurs dépenses. Si I'étranger
doute de notre capacité de remboursement, nous ne pouvons pas indé-
finiment acheter chez lui a crédit. De surcroit, un déficit dans les
transactions internationales doit étre réglé dans une devise acceptable
pour les deux parties. Ainsi, la balance des paiements, comme l'expres-
sion l'indique, doit simplement balancer, c¢’est-a-dire que la somme des
crédits et des débits doit s’annuler. Le probleme, dans la balance des
paiements, n’est pas de savoir si elle balance, mais plutot de savoir si
Iéquilibre des composantes est maintenu.

En principe, comme l'expliquent assez bien Williamson et Milner
(1991, p. 177), tout crédit apparaissant sur une des lignes 1 a 8 du
tableau 1.2 de la balance des paiements, et ne donnant pas lieu a une
contrepartie de débit, devrait induire une hausse de réserves de la
banque centrale, soit un surplus a la ligne 10. Mais dans la pratique, la
banque centrale sait pertinemment si elle achéte ou non des réserves.
En d’autres mots, les variations dans les réserves ne dérivent pas seu-
lement des déséquilibres de la balance des paiements, mais refletent les
politiques poursuivies par la banque centrale, notamment celles visant
la stabilisation des taux de change.
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12 FINANCES INTERNATIONALES

TABLEAU 1.2
Structure de la balance des paiements

I Compte courant

1. Marchandise
Solde: Balance commerciale

2. Services
Revenus

4. Transferts courants
Solde: Balance du compte courant

II Compte capital et opérations financiéres
5. Compte capital
6. Investissements directs
7. Investissements de portefeuille
8

Autres investissements
Solde : Balance du compte capital et opérations financiéres

III Erreurs et omissions

9. Erreurs et omissions
Solde : Balance globale

IV Avoirs de réserves

10. Variation des réserves

Comment expliquer que la balance des paiements s’équilibre par
le biais des variations des réserves officielles et en vertu du systeme de
comptabilité a double entrée ? Voici un exemple de transaction. A sup-
poser qu'un résident canadien achéte aupres de son concessionnaire une
auto Toyota Camry pour un montant de 30 000 3. Le résident acquitte
sa facture en émettant un chéque tiré sur son compte de la Banque
Royale. La société japonaise Toyota devient propriétaire du cheque qui
se trouve au Canada. L'écriture comptable de cette transaction pour le
Canada se résume comme suit:

crédit débit

Importation de voitures 30 000 8
Autres investissements (dépots) 30 000 8

En effet, dés 'instant o1 'exportateur japonais (Toyota) prend pos-
session du chéque émis par son client canadien, il agit comme un inves-
tisseur au sens ou il effectue un dép6t au Canada. Ainsi, la simple

© 2002 — Presses de I’ Université du Québec
Edifice Le Deltal, 2875, boul. Laurier, bureau 450, Québec, Québec G1V 2M2 « Tél. : (418) 657-4399 — www.pug.ca

Tiré : Finances internationales, Emmanuel Nyahoho, ISBN 2-7605-1192-8 « D1192N

Tous droits de reproduction, de traduction ou d’ adaptation réservés


media3


BALANCE DES PAIEMENTS 13

importation de voitures par le Canada donne lieu a une double écriture
du méme montant, 'une au débit et 'autre au crédit. Advenant que la
firme Toyota contacte sa banque au Japon (par exemple Dai-ichi Kangyo
Bank) pour échanger ces dollars canadiens en yen, cette transaction ne
modifiera en rien I’état des comptes, si ce n’est un changement de pro-
priétaire. Plus précisément, c’est Dai-ichi Kangyo Bank qui devient le
propriétaire du cheque, toujours placé au Canada. Eventuellement,
Dai-ichi Kangyo Bank voudra convertir ce chéque en yen en s’adressant
a la Banque centrale qu’est la Banque du Japon, laquelle devient alors la
propriétaire du cheque qui s’ajoute aux réserves officielles du Japon.
Dans ce cas, I’état de la balance des paiements du Canada se modifie
ainsi :

crédit débit

Autres investissements (dépots) 30 000 8

Engagement des autorités monétaires canadiennes 30 000 8
envers les autorités monétaires étrangeres

Donc, 'importation canadienne initiale de la voiture ameéne un
accroissement des dollars canadiens auprés des Banques centrales. Ceci
montre que toute transaction internationale autorise deux constats: 1) la
somme de la colonne crédit est équivalente a celle du débit; ii) les
réserves officielles peuvent varier. Si, par construction, la balance des
paiements devait balancer, pourquoi alors utiliser les termes de déficit,
surplus ou simplement de déséquilibre ¥ Ces termes caractérisent ’état

de la balance des paiements avant 'inclusion des réserves officielles.

Un autre état de compte aussi relié, qu’il ne faut toutefois pas con-
fondre avec la balance des paiements, est celui de la position extérieure
globale, communément appelée la « position des investissements inter-
nationaux » ou encore le «bilan des investissements internationaux ».
Alors que la balance des paiements est un concept de flux, celui de la
position extérieure globale est un concept de stock cherchant 2 mesurer
la détention par des résidents d’'une économie d’actifs financiers
étrangers ainsi que la détention par des étrangers d’actifs financiers de
cette économie dans une période donnée.

De cette fagon, on peut évaluer si un pays est un créditeur net ou
un débiteur net vis-a-vis du reste du monde. Le lien entre les deux états
de compte passe par le compte capital et opérations financieres, ainsi
que par les avoirs de réserves. Plus précisément encore, la position
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14 FINANCES INTERNATIONALES

extérieure globale traduit I'état du stock des avoirs (actifs) et des enga-
gements (passifs) financiers extérieurs. Le tableau 1.3 présente la
structure de la position extérieure globale>.

TABLEAU 1.3
Structure de la position extérieure globale

A Actifs
1. Investissements directs a 'étranger
2. Investissements de portefeuille
3. Autres investissements

L

Avoirs de réserves

B Passifs
Investissements directs de 'étranger
Investissements de portefeuille

Now

Autres investissements

Solde : position extérieure globale nette

Une position extérieure globale nette est égale a la différence entre
le stock des avoirs financiers et le stock des engagements. Une position
nette positive (négative) est qualifiée de créditrice (débitrice). Dans son
manuel, le FMI (1993, p. 116) estime qu’«il est plus pertinent de ne
considérer comme faisant partie de la dette que les composantes de la
position extérieure globale autres que le capital social (tous les engage-
ments autres que les titres de participation et le capital social correspon-
dant a des investissements directs, y compris les bénéfices réinvestis). »

1.2. Interprétation et quelques données de position
1.2.1. Des déséquilibres de paiements

Un regard sur I'état de la balance des paiements du Canada pour 'année
1999 (tableau 1.4) indique que le compte courant est déficitaire d'un
montant de 2,28 milliards de dollars. Ce déficit est la résultante d’'un
compte créditeur a la balance commerciale de pres de 22,76 milliards et

5. La position d’investissement international ou le bilan des investissements
internationaux reflete la position extérieure globale a I'exclusion des avoirs
de réserves.
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BALANCE DES PAIEMENTS 15

d’'un compte débiteur au niveau de la balance des invisibles (services,
revenu et transferts courants) d’'un montant de 25,04 milliards, dont en
particulier le compte de revenu.

TABLEAU 1.4
Balance des paiements du Canada — Année 1999
(en milliards de dollars américains)

Compte Crédit Débit Solde
a) Compte courant

Marchandises 242,82 220,6

Balance commerciale +22,76

Services 34,85 38,92 -4,07

Revenu 21,28 4292 21,64

Transferts courants 3,65 2,98 0,67

Balance compte courant -2,28 -2,28
b) Compte capital 3,89 0,459 3,43

Balance compte capital 3,43 3,43
¢) Compte financier

Investissement direct a I'étranger 17,84

Investissement direct au Canada 2513

Investissement Portefeuille — Avoirs 15,44

Investissement Portefeuille —

Engagements 3,69

Autres investissements — Avoirs 8,40

Autres investissements — Engagements 5,80

Balance compte financier -1,87 -1,87
d) Erreurs et omissions nettes 6,65 6,65
Balance globale (somme de a, b, ¢, d) 350,36 344,409 5,93 5,93
Réserves -5,93 -5,93
Balance de paiements 0

Source: FMI (2000d). Balance of payments statistics yearbook, Washington, p. 154-160.
Les données positives indiquant des entrées sont comptabilisées au crédit, les
données négatives indiquant des sorties sont comptabilisées au débit. Dans le
compte financier, un investissement direct a I'étranger (IDE) peut étre compta-
bilisé au crédit ou au débit dépendamment du signe de sa valeur.

Les étrangers ou les non-résidents, au sens de la balance des paie-
ments, ayant réalisé des investissements directs au Canada ou détenant
des titres de créance tels les bons du Trésor du gouvernement central
ont toujours rapatrié vers leur économie d’appartenance plus de revenus
que les résidents canadiens n’en tirent de ces opérations des pays
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16 FINANCES INTERNATIONALES

étrangers. En effet, le poste revenu du compte courant affiche un solde
négatif d’environ 20 milliards de dollars par année tout au long de la
derniere décennie.

Quant au solde des services, il s’explique par I'état défavorable non
seulement du compte des voyages pour des raisons d’ordre climatique,
mais également par la catégorie des «autres services privés aux entre-
prises ». Plus précisément, toujours au cours de 'année 1999, le Canada
enregistre un crédit (exportations) de 18,35 milliards de dollars contre
un débit (importations) de 19,50 milliards pour les transactions d’« autres
services privés aux entreprises », soit une importation nette de 1,15 mil-
liard. Bref, tout effort d’explication du solde du compte courant devrait
d’abord consister a distinguer chacune des composantes de ce compte,
quitte ensuite a intégrer les réflexions développées dans un cours
d’économie internationale faisant appel aux principes des avantages
comparatifs.

Le compte capital fait état de surplus de 3,43 milliards de dollars
pour 'année 1999. Ce compte est traditionnellement positif pour le
Canada et résulte presque exclusivement des transactions au niveau du
« transfert de capital » puisque celles du poste «acquisition ou cession
d’actifs non financiers non produits » sont négligeables. Le compte finan-
cier indique un débit net de 1,87 milliard de dollars pour 'année 1999.
Rappelons que depuis au moins 1990, le compte financier du Canada
affiche un solde net positif sauf pour trois années de rupture (1995, 1996
et 1999). On observe d’ailleurs que depuis 1994 les sorties d’'IDE du
Canada vers les autres économies dépassent les entrées, a 'exception
de 'année 1999.

Pour résumer, la balance globale (somme du compte courant,
capital et financier) du Canada pour 'année 1999 aurait été négative de
0,72 milliard de dollars, n’efit été des erreurs et omissions évaluées a la
hausse a 6,65 milliards. Conséquemment, la balance globale incluant les
erreurs et avant la variation des réserves s’établit 2 un niveau positif de
5,93 milliards. Il en résulte une variation des réserves d'un montant de
5,93 milliards affecté d’'un signe négatif pour indiquer leur augmentation
et ramener la balance des paiements a zéro.

De fagon générale, un compte courant négatif est le reflet d’'un
manque de compétitivité internationale de I'’économie dans la produc-
tion des biens et services ou un surendettement. Aussi, il convient de
souligner que les transactions au niveau du compte capital (acquisition
ou cession d’actifs non financiers non produits) et du compte des opéra-
tions financieres (notamment IDE et portefeuille) se traduisent par des
paiements ou des recettes de dividende et de revenu d’'intérét, lesquelles
se comptabilisent dans le poste revenu du compte courant. Le compte
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BALANCE DES PAIEMENTS 17

«courant » en arrive a signifier « définitif » méme si la notion peut étre
contraire ou du moins sans relation avec son entendement premier et
commun ; « définitif », donc dans une année. Cette notion de tempora-
lité définitive 'oppose au compte capital et financier qui, lui, est capital
et comporte des effets récurrents : un surplus dans le compte capital et
financier implique une obligation de rembourser ultérieurement.

Dans une perspective comparative, I’état de la balance des paie-
ments des Etats-Unis épouse une logique opposée a celle du Canada.
Tout d’abord, tandis que le Canada présente une balance commerciale
positive et celle des services et revenus négative, les Etats-Unis enregis-
trent une balance commerciale négative et une balance presque positive
au niveau des services et revenus. Aussi, le transfert courant des Etats-
Unis est fortement déficitaire, sans doute en raison de leurs implications
dans divers coins du globe. En conséquence, et pour 'année 1999, le
compte courant des Etats-Unis est déficitaire d'un montant de 331,0 mil-
liards de dollars, mais fortement compensé par un compte financier de
323,3 milliards.

Signalons aussi que depuis au moins le début des années 1980, les
Etats-Unis enregistrent le déséquilibre le plus aigu de I'’économie mon-
diale en terme de déficits des paiements courants a 'image de leur poids
économique. Entre 1981 et 1987, la dégradation est quasi continue et la
situation ne s’améliore que vers la fin des années 1980, pour a nouveau
se détériorer (figure 1.1).

FIGURE 1.1
Evolution de la balance des paiements de 1983 a 1999
(en milliards de dollars américains)
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FiGure 1.1 (suite)
Evolution de la balance des paiements de 1983 a 1999
(en milliards de dollars américains)
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FiGure 1.1 (suite)
Evolution de la balance des paiements de 1983 a 1999
(en milliards de dollars américains)
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Sans doute ne dispose-t-on pas encore des chiffres relatifs au début
des années 2000, mais les estimations de I'Organisation de coopération
et de développement économiques (OCDE) (2000, p. 287) indiquent que
le déficit du compte courant des Etats-Unis dépassera le cap des 400
milliards de dollars avant la fin de 2002. C’est la faiblesse de I'économie
américaine et le déplacement, vers les nouveaux pays industrialisés, de
la production de biens de consommation, laquelle production n’est pas
compensée par une balance positive des invisibles, qui consacrent le
déséquilibre du compte courant. La forte consommation a provoqué une
croissance constante des importations. Cependant, I'entrée massive de
capitaux a la faveur de taux d’intérét élevés, seul moyen de controler les
anticipations spéculatives et I'inflation, ont permis de financer la dette
américaine la plus considérable des pays de TOCDE. La tendance a la
hausse du compte financier a constamment permis de réduire le déficit
de la balance du compte courant. En effet, de 1980 a 1985, les Etats-
Unis ont vu leur devise s’apprécier de fagcon spectaculaire sur les marchés
de change. La politique monétaire restrictive de la FED et les taux
d’intérét élevés ont compensé l'effet défavorable sur le marché financier
d’'une balance commerciale déficitaire et d'une dette nationale expo-
nentielle. Dés 1987, on observe une nette tendance a la baisse des taux
d’intérét aux Etats-Unis ainsi qu'un repositionnement de la valeur du
dollar vers le bas par rapport aux autres principales devises mondiales.

Vers la fin des années 1990 jusqu’au milieu de 2000, le marché des
changes est caractérisé par une faiblesse de I'euro contre le dollar et
une remontée du yen. De fait, en dépit de son déficit record du compte
courant, les Etats-Unis attirent des capitaux étrangers qui permettent
de soutenir le dollar. Selon le FMI (2000a, p. 6), c’est la confiance dans
les gains de productivité aux Etats-Unis, ajoutée aux meilleures pers-
pectives de profit des entreprises, qui contribuent a relancer le marché
boursier aux Etats-Unis qui devient, par le fait méme, un marché attirant
pour les investisseurs étrangers.

Le tableau 1.5 présente des données de la balance des paiements
courants en pourcentage du produit intérieur brut (PIB) pour les pays
de TOCDE. De cette liste, on observe la situation de surplus longtemps
maintenue par le Japon, les Pays-Bas, la Belgique et la Suisse. A I'autre
extréme, c’est-a-dire parmi les pays déficitaires, figurent, outre, bien
entendu, les Etats-Unis, I’Australie, la Pologne et le Portugal. Au sein de
I'Union européenne se dégagent des comportements variés: les pays du
Nord ont tendance a présenter un compte courant souvent positif con-
trairement aux pays du Sud (Grece, Portugal et Espagne). La situation
de I'Allemagne devrait retenir 'attention.
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Profitant du dynamisme du commerce mondial, 'Allemagne a su
développer sensiblement ses ventes a 'étranger a travers tout un fais-
ceau d’industries fort compétitives et de réputation mondiale. Toutefois,
depuis 1990, derniére année de surplus du compte courant, la situation
déficitaire ne semble pas constituer un phénomeéne transitoire mais
prend plutot un caractére permanent. De fait, la lenteur de la reprise de
la conjoncture économique mondiale du début de la décennie conju-
guée a la pression de 'unification territoriale ont fait en sorte que I’'Alle-
magne passe d’'une économie tirée par les exportations a une économie
tirée par la consommation intérieure. Le tableau 1.6 regroupe les pays
selon I'état de leur compte courant de 'année 1999.
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TABLEAU 1.5
Balance des opérations courantes en pourcentage du PIB

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Australie -3,7 -4,7 -55 57 3,7 45 -62 -52 -3,6
Autriche 03 -03 -01 03 -0,2 -0,2 0,2 0,7 0,0
Belgique ? -03 02 1,1 26 1,8 21 1,7 1,5 18
Canada -08 -04 -16 -30 -32 -30 -39 -34 -38
République tcheque - - - - - - - - -
Danemark 24 31 46 -53 -29 -14 -13 09 14
Finlande -23 -01 -14 -10 -19 -25 -50 -51 -54
France -09 -01 -01 03 -0,5 -0,5 -0,5 -0,8 -0,5
Allemagne 08 16 28 44 40 43 47 32 -0,
Grece 44 -51 -81 -36 -23 -1,7 -40 -46 -21
Hongrie - - - - - - - - -
Islande -19 45 38 05 -34 -53 -1,7 -2,1 -40
Irlande -58 -53 3,7 -31 -02 -0,0 -1,5 -0,8 0,7
Italie 02 -08 -10 03 -03 -08 -1,3 -1,5 -2/1
Japon 1,8 28 37 43 35 27 22 1,5 20
Corée -18 -14 -08 43 74 79 24 -08 -28
Mexique 48 25 08 -08 28 -13 -2,7 -29 -47
Pays-Bas 35 48 32 24 18 29 40 27 24
Nouvelle-Zélande -44 -86 -73 -64 -50 -10 -3,8 -32 -28
Norvege 41 54 48 -62 48 41 -01 26 3,7
Pologne - - - - - - - - -
Portugal " -60 -25 1,5 33 10 -20 03 -03 -0,8
Espagne -7 11 16 16 -0,0 -0,1 -27 -35 -3,6
Suede -08 07 -10 00 -0,0 -03 -1,6 -2,6 -19
Suisse 3,8 46 52 50 44 49 39 38 406
Turquie -29 -24 -1,5 -19 -09 20 09 -1,7 0,1
Royaume-Uni 06 -0,1 01 -06 -14 -38 -46 -3,5 -1,5
Etats-Unis -1,1 24 -28 33 34 24 -18 -1,3 0,1
Zone Euro -01 o5 o8 1,7 11 10 08 0,1 -1,1
Union européenne -0,1 03 05 12 06 02 -0,2 -0,5 -1,2
Total de TOCDE -0,2 -0,6 -0,7 -03 -04 -03 -0,5 -0,6 -0,3

a) Inclut le Luxembourg jusqu’en 1994.

b) Rupture entre 1995 et 1996, due au passage a la méthodologie du Cinquiéme manuel
de la balance des paiements du Fonds monétaire international (les transferts de capi-
taux provenant de 'Union européenne sont exclus du compte courant a partir de 1996).

Source: OCDE (2000). Perspectives économiques de 'OCDE, n° 68, décembre, Paris,
Tableau 52, p. 288.
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Estimations et prévisions

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

3,7 33 -51 -54 -39 -31 -50 -58 -48 -44 -40
04 -08 -1,6 -2,6 -23 -31 -25 -28 -30 -25 -20
25 41 42 41 42 48 41 39 42 51 -6,
36 -39 23 -08 06 -16 -1,8 -04 18 22 22
- 13 -19 26 -74 -61 -24 20 -39 -50 -54

26 33 18 10 1,8 07 -06 18 14 22 27
47 -13 1,1 40 39 55 57 54 55 65 80
04 08 05 07 13 27 26 26 23 23 24
0,7 -0,5 -1,1 -08 -03 -01 -02 -09 -09 -06 -0,0
28 -14 -0,7 -3,0 -42 41 -32 -42 46 -46 -44

- 90 95 -55 -38 -21 -49 -43 -32 -41 -42
23 08 19 08 -18 -1,7 -69 -69 -91 -10,0 -92
1,0 37 27 26 28 24 09 07 09 03 -1,0
24 08 12 23 32 28 18 06 -09 -0,7 -06
30 31 28 22 14 22 32 25 28 27 30

12 03 -10 -1,7 -44 -15 128 60 25 1,7 23
6,7 -58 -71 -05 -0,7 -19 -38 29 -34 -38 -42
21 41 49 62 56 75 63 53 51 52 51
35 24 -38 -50 -6,1 -6 -41 -67 -57 -47 -4,0
35 30 30 33 65 56 -13 39 154 205 197
- 52 1,0 07 23 -40 -44 -80 -76 -7,1 -6,0
02 04 24 -01 -40 -52 -65 -89 -10,6 -11,5 -12,0
36 -12 -13 00 00 04 -02 -21 -33 -3,7 -38
29 -13 12 30 28 31 28 25 24 16 1,1
62 82 67 69 74 100 98 11,6 12,7 12,7 129
0,6 =36 22 -15 -13 -13 1,1 -09 -46 -42 -34

1,7 -1,7 -02 -0,5 -01 08 -0,0 -12 -15 -19 -19
08 -12 -1,7 -1,5 -16 -17 -25 -3,6 -43 -45 -43

09 04 02 07 11 15 12 04 -00 01 04
1,0 01 02 06 10 15 10 02 -02 -02 0,0

-03 0,1 -0, 0,2 0,0 02 -00 -08 -12 -13 -1.2
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TABLEAU 1.6
Solde du compte courant par pays — Année 1999
(en milliards de dollars américains)

Pays excédentaires Pays déficitaires
Plus de 10 milliards de dollars Plus de 10 milliards de dollars
Japon 106,9 Etats-Unis -331,5
France 37,2 Brésil -25,1
Suisse 29,1 Australie 229
Russie 249 Allemagne -19,3
Corée 24,5 Royaume-Uni -17,7
Singapour 21,2 Mexique -14,2
Pays-Bas 17,3 Espagne -12,6
Chine 15,7 Pologne -12,5
Malaisie 12,6 Argentine -12,3
Thailande 12,4 Portugal -10,2
Elilféq;(li;lléuxembourg i(l):; Entre 1 et 10 milliards de dollars
Autriche -4.3
Entre 1 et 10 milliards de dollars Nouvelle-Zélande 43
Philippines 7,9 Inde -2,8
Finlande 6,9 Canada -23
Italie 6,3 Hongrie -2,1
Suede 6,0 Iran -1,9
Indonésie 5,8 Pérou -1,8
Koweit 5,0 Oman -1,7
Venezuela 3,7 Egypte -1,6
Danemark 2,2 Croatie -1,5
Libye 2,1 Panama -1,3
Turkménistan 1,6 Roumanie -1,3
Ukraine 1,6 Turquie -1,3
Lituanie -1,2
République slovaque -1,1
Guatemala -1,0
République tcheque -1,0

Source: FMI (2000d). Balance of Payments statistics yearbook, Washington, p. 10 a 13

On constate que les nouveaux pays industrialisés (NPI) d’Asie
(Hong Kong, Corée, Malaisie, Thailande, Singapour) s’ajoutent au Japon
et a certains pays de I'Union européenne dans la liste des pays excé-
dentaires.
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1.2.2. La divergence statistique

Les erreurs et omissions de la balance des paiements sont majeures et
peuvent atteindre des dizaines de milliards de dollars, comme aux Etats-
Unis, en Allemagne et au Japon (tableau 1.7). Il est d’ailleurs difficile
d’imaginer que le compte courant mondial soit statistiquement différent
de zéro puisqu’au surplus d’un pays correspond un déficit pour un autre
pays. Tel n’est pas le cas comme l'indique la figure 1.2. L'une des expli-
cations de ces divergences statistiques veut que la rapidité et la com-
plexité des échanges de biens et services échappent aux appareils
statistiques nationaux. La formation des blocs commerciaux, accélérant
la libre circulation des biens et services, rend de plus en plus désuetes
les procédures de comptabilisation basées sur les déclarations doua-
nieres. Sur le marché des capitaux, les facilités de transactions offertes
par les nouvelles technologies ne permettent pas de distinguer les opé-
rations purement domestiques des opérations internationales. Il semble
aussi que les revenus d’intérét gagnés a 'étranger soient rarement rap-
portés aux autorités statistiques, que ces intéréts soient plus souvent
crédités dans un compte bancaire OFFSHORE et qu’ils ne traversent méme
pas les frontieres.

Dans leur étude sur la divergence statistique de la division de la
balance des paiements de Statistique Canada, Barzyk et Laliberté (1992)
rapportent qu'« au début des années 1980, le déséquilibre était si grave
(approximativement 103 milliards de dollars américains, 250 fois plus
élevé qu'en 1975) que le Fonds monétaire international (FMI) mettait
sur pied un groupe de travail en 1984 afin d’examiner ce probleme. »
Les deux auteurs précisent que I'étude du FMI sur le compte courant
mondial, publiée en 1987, attribuait une grande partie de la divergence
aux invisibles. Par exemple, les revenus de placements qui refletent une
croissance élevée d’investissements étrangers sont reconnus par les pays
débiteurs, mais généralement ignorés par les pays créditeurs.

Autre source de divergence, les transferts officiels entre pays ol
les crédits rapportés par les pays receveurs étaient nettement inférieurs
a ce qui était rapporté par les pays donateurs. L'étude ne précise pas
comment la divergence devrait étre partagée, mais la majorité des crédits
de revenus manquants sont attribuables aux pays industrialisés.

Un autre rapport du FMI (février 1992), sur I’évaluation des flux
internationaux de capitaux, mentionne que certains pays ne rapportent
pas les revenus réinvestis par les entreprises d’'investissement direct, que
la couverture des secteurs non bancaires est de faible qualité et qu’il est
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devenu difficile de suivre les investissements de portefeuille a cause de
la libéralisation des marchés de capitaux, des innovations financiéres et
du changement du comportement des investisseurs.

TABLEAU 1.7
Erreurs et omissions pour quelques pays
(en milliards de dollars américains)

1990 1995 1999
Etats-Unis 24,92 -4.20 11,63
Canada -1,90 3,40 6,60
France 0,26 -3,30 1,30
Allemagne 15,26 -15,10 39,20
Japon -21,40 13,78 17,00
Mexique 1,23 -4,25 -0,82
Corée -2,00 -1,24 -3,50
Ghana 0,08 -0,07 0,30
Brésil -0,30 1,45 0,74

Sources : FMI, Balance of Payments statistics yearbook, divers numéros, Washington.

FIGURE 1.2
Solde du compte courant mondial et du compte financier mondial
1990-1999 (en milliards de dollars américains)

200

— — — Compte courant mondial
150

Compte financier mondial

100

50

0

-50

-100{_ - N

-150 - - - - - - - -
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Sources: FMI, Balance of Payments statistics yearbook, divers numéros, Washington.

© 2002 — Presses de I’ Université du Québec
Edifice Le Deltal, 2875, boul. Laurier, bureau 450, Québec, Québec G1V 2M2 « Tél. : (418) 657-4399 — www.pug.ca

Tiré : Finances internationales, Emmanuel Nyahoho, ISBN 2-7605-1192-8 « D1192N

Tous droits de reproduction, de traduction ou d’ adaptation réservés


media3


BALANCE DES PAIEMENTS 27

Par ailleurs, I'analyse de Barzyk et Laliberté indique que la diver-

gence du Canada est relativement modérée comparativement a celle des
autres pays industrialisés, et ce, pour les raisons suivantes:

11 existe plusieurs explications pour le degré de qualité apparemment plus
élevé des données du Canada, comme le démontre la comparaison des
divergences. Au point de vue de sa structure, le systéme statistique du
Canada est centralisé et posséde une autorité 1égale, définie en vertu de la
Loi sur la statistique pour obtenir I'information, ce qui facilite ainsi la
tache des statisticiens. De plus, les spécialistes de la balance des paiements
du Canada effectuent les enquétes directement, recueillant I'information
aupres de plusieurs types de répondants, y compris les sociétés, les orga-
nismes gouvernementaux, les banques et autres institutions financiéres
de méme que les particuliers. Cela permet un controle direct sur les bases
de microdonnées. Les Etats-Unis et le Royaume-Uni, de leur c6té, obtien-
nent les données sur les opérations bancaires et le portefeuille comme des
agrégats aupres de leur Banque centrale et leur ministere des Finances.
Sans acces direct aux microdonnées, il est plus difficile de remettre en
question des opérations précises, de les valider et de les confronter 2
d’autres sources de données. En plus des données recueillies par les
enquétes, les spécialistes de la balance des paiements du Canada utilisent
largement des données administratives et des données de source étrangere.

1.2.3. Les réserves officielles

On distingue deux grandes catégories de réserves officielles: i) les
réserves en or et i1) les réserves autres que l'or. Ces dernieres sont com-
posées des devises et des avoirs au compte du FMI a savoir les DTS et la
position de réserve®. Examinons brievement quelques caractéristiques
de I'évolution des réserves autres que l'or, quitte a revenir sur le cas
de T'or.

6.

L'expression «position de réserve du FMI » désigne le montant que chaque
pays membre détient au compte des ressources générales du FMI et traduit
les fluctuations de ses tirages. Cette position de réserve est constituée des
achats dans la tranche de réserve qu'un pays membre peut effectuer et du
montant de toutes les créances qu’il détient sur le FMI et qui lui sont rem-
boursables sans formalité. Pour simplifier, la position de réserve correspond
a la différence entre les quotes-parts et les avoirs du FMI dans la devise du
pays, augmentée des préts octroyés par le FMI (créances sur le FMI). Par
exemple, pour le Canada au 28 février 2001, les quotes-parts s’élevent a
6 369,2 millions de DTS, les avoirs du FMI en dollars canadiens montent a
4 461,8 millions de DTS, et sans aucune écriture de préts du FMI, d’ot il
découle une position de réserve de (6 369,2 — 4 461,8 DTS) = 1 907,4 mil-
lions de DTS. Voir le chapitre 5 pour plus de détails sur le sujet. Les avoirs
officiels en DTS, c’est-a-dire au compte de tirage spécial, traduisent 'utili-
sation par le FMI de son propre stock de DTS pour des paiements aux pays
membres. Cet avoir est égal a la somme des allocations de DTS (basées sur
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La structure et la répartition géographique des réserves officielles
ne sont pas uniquement déterminées par les tensions sur le marché des
biens, services et capitaux, mais également par une série de facteurs dont
en particulier les fluctuations des taux de change ainsi que les modalités
d’intervention des banques centrales. Selon les estimations du FMI
(2001), les réserves globales autres que 'or ont régulierement augmenté
durant les années 1960 et 1970, passant d’environ 40 milliards de DTS
en 1969 a 321,8 milliards de DTS en 1980. La crise économique de 1981-
1982 résulte en une chute significative des réserves. Depuis lors, la
reprise de leur croissance annuelle ne semble pas devoir s’'interrompre.
En novembre 2001, la valeur des réserves autres que l'or atteint 1 530
milliards de DTS, en hausse de 11,9 % par rapport a Pannée 1999 (voir
tableau 1.8). La répartition géographique des réserves autres que l'or est
fortement éclatée. Si traditionnellement les pays industrialisés ont
détenu la plus grande partie des réserves mondiales autres que l'or, ce
n’est plus le cas depuis 1995 o1 ce sont les pays en voie de développe-
ment (PVD) qui concentrent maintenant autour de 57 % de ces réserves.
Les nouveaux pays industrialisés d’Asie (Taiwan, Corée du Sud, Singa-
pour et Hong Kong) et la Chine manifestent de fortes propensions a
détenir des réserves tout comme d’ailleurs les pays émergents de I’Amé-
rique latine (tableau 1.8). Les Etats-Unis devraient attirer I'attention par
leur niveau de réserves relativement faible compte tenu de leur poids
économique et de leur rang de leader du commerce dans le monde. En
effet, en novembre 2000, les réserves autres que 'or des Etats-Unis, éva-
luées a 43 milliards de DTS, représentaient presque la moitié de celles
d’un pays en développement comme Taiwan ou Hong Kong. Sans doute
le Federal Reserve ne manifestera pas d’empressement a intervenir
massivement sur le marché des changes afin de soutenir sa devise
contrairement a des pays d’Asie et ’Amérique latine qui semblent étre
engagés sur la voie de la «dollarisation » partielle ou complete de leurs
politiques de change.

Les devises (monnaies étrangeres) représentent depuis 1990 environ
94 % des réserves autres que l'or. Fait remarquable, la part des DTS, déja
faible, tend a diminuer au fil des années’. La composition des devises
selon la monnaie met en évidence la place privilégiée du dollar améri-
cain. Selon le FMI (2000b, p. 121), les avoirs officiels composés de dollars
ont sensiblement augmenté au cours des années 1990, passant de 50,6 %

la quote-part) et les transactions sur DTS. Les opérations sur DTS sont
positives (négatives) si le pays en acquiert davantage (s’en défait). Le
chapitre sur les DTS donne des détails explicatifs sur leur origine et leurs
diverses utilisations.

7. Voir le chapitre sur le FMI pour plus d’explications sur I’évolution des DTS.
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a 66,2% en 1999. Cette hausse importante des réserves en dollars est
encore plus marquée au sein des pays industrialisés o1 'on observe que
le pourcentage évalué a seulement 45,5 % en 1990 passe a 68,3 % en 1999.
Deux explications quant a cette prépondérance du dollar dans les réserves
peuvent étre avancées. Premierement, comme le rapporte le BRI (1992,
p. 115):

On a observé en 1991 des signes de retour aux tendances des décennies
précédentes pour le placement des réserves : les avoirs en dollars ont pro-
gressé plus vite que ceux qui sont libellés dans les autres monnaies et les
valeurs, dont les bons du Trésor, ont été préférées aux dépots bancaires.
La prépondérance du dollar s’explique en partie par le fait que la progres-
sion des liquidités internationales a été surtout sensible dans les pays en
développement qui privilégient la monnaie américaine.

La deuxiéme explication fait appel a l'effet de change: I'appré-
ciation (dépréciation) d'une monnaie par rapport au dollar contribue a
relever (diminuer) la valeur en dollar des réserves officielles en cette
monnaie. Ainsi, on distingue la variation des réserves due a l'effet prix
et celle reliée a 'effet quantité. Or, depuis au moins le début des années
1990, la variation des réserves en dollars due a l'effet quantité est nette-
ment positive d’'une année a 'autre, ce qui confirme 'assertion du BRI
citée plus haut. Quant a l'effet prix du dollar, il est par moment positif
ou négatif selon I'année. A la derniére observation disponible, en 1999,
les réserves officielles en dollars ont augmenté de 79 milliards de DTS
dont 61 milliards reliés a l'effet quantité et 18 milliards a leffet prix.

L'euro, introduit en 1999, est devenu, apres le dollar, la deuxieme
devise la plus importante dans les réserves officielles, représentant 13 %,
suivi de loin par le yen (5%) et la livre sterling (4 %) — selon les estima-
tions du FMI (2000b, p. 121).

Passons maintenant au cas des réserves officielles en or. D’abord,
la disponibilité de I'or vient de son extraction et de la mobilisation du
stock existant sous forme de recyclage et de vente par des investisseurs.
La revue Courrier économique et financier (2000, p. 6-11) nous apprend
que loffre primaire d’or demeure particulierement rare. En effet, entre
1800 et 1850, la quantité d’or extraite se situe en moyenne a 25 tonnes
par année. Vers 1900, la production augmente sensiblement pour atteindre
400 tonnes par année grace a 'exploitation des gisements découverts en
Afrique du Sud, en Australie et en Californie. La production d’or pri-
maire monte a 850 tonnes en 1950 et passe a 1 500 tonnes en 1970.
Depuis, la production sud-africaine semble régresser, mais la mise en
valeur de nouveaux gisements aux Etats-Unis, en Australie et au Canada
permet de relever la production mondiale qui se situe a 2 555 tonnes en
1998. A titre comparatif, la méme année, 17 000 tonnes d’argent et
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14 millions de tonnes de cuivre ont été produites. Parmi les principaux
pays producteurs d’or, on note pour 'année 1998 I'Afrique du Sud
(18,5%), les Etats-Unis (14,2 %), I'’Australie (12,2%), le Canada (6,4 %)
et la Russie (5,0 %).

Quant a l'usage de l'or, c’est autant une matieére premiere indus-
trielle (bijouterie, application dans I'électronique, la décoration...) qu'un
instrument financier. C’est ce dernier usage qui nous intéresse ici. De
longue date, l'or, en tant que matiere premiére tres rare, a servi de mon-
naie. LJarchitecture du systéeme monétaire international réserve a l'or
un role d’ancrage entre les devises nationales ; on parle ainsi d’étalon-or,
étalon de change-or et, depuis le Bretton Woods s’étendant de 1944 a
1971, d’étalon-dollar, lequel adopte le dollar américain comme monnaie
internationale, dollar a son tour lié a or selon une parité de 35§ 'once.
En vertu du systeme de Bretton Woods, les banques centrales pouvaient
utiliser le dollar américain ou I'or pour financer les déficits de la balance
des paiements. Il y a donc une incitation implicite pour les autorités
monétaires a détenir une proportion significative de leurs réserves en
or. Depuis 'abandon, ou plutét la chute forcée du Bretton Woods dés le
début des années 1970, le role de l'or s’est progressivement effacé, mais
ce métal garde une place importante dans les réserves officielles, sur-
tout pour les pays industrialisés. Ainsi, la quantité d’or monétaire totale
(en million d’onces) évaluée a 1 113 en 1969 accuse depuis une ten-
dance a la baisse passant de 964 millions d’onces en 1999 et a moins de
950 en janvier 2000 (FMI, 2001, F38 a F42). En terme de valeur, les
réserves officielles en or se caractérisent par d’amples fluctuations au
gré de I'évolution du prix de l'or difficilement prévisible.

Par exemple, en 1980 une once d’or (au prix du marché de Londres)
se transigeait a un niveau jamais atteint auparavant soit 462,20 DTS
(589,50 8$US) ; elle chute régulierement pour tomber, en 1992, a 242,36
DTS (333,25 $US); une légere reprise en 1993 suivie d'une nouvelle
chute verra la valeur se stabiliser autour de 210,00 DTS (environ 274,00
SUS). Le prix de l'or est influencé non seulement par l'offre primaire
(extraction), mais aussi par loffre secondaire (disposition des stocks
existants), celle-ci étant de plus en plus importante. Sur la base d’évalua-
tion au prix du marché de Londres, le FMI (2000b, p. 119-123) attribue
en mars 2000, une valeur de 197,42 milliards de DTS aux réserves en or,
soit environ 12,3 % des réserves totales. Cette part des réserves en or se
situait a environ 22,0 % six ans auparavant, en 1994. Selon le FMI (2000b,
p. 119), «la part des réserves en or a peu a peu régressé puisqu’elle est
passée de 50% du total en 1980 a 13% en 1999 ».
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La distribution géographique de 'or monétaire révele que la part
détenue par les pays industrialisés est relativement élevée (environ
84 %). Ainsi, l'or constitue une part importante des réserves au sein des
pays industrialisés pendant que les pays en développement privilégient
les devises. Les Etats-Unis détiennent encore la plus grande quantité d’or,
laquelle se situait en novembre 2000 a 262,0 millions d’onces, suivis par
I’Allemagne et la France avec 111,5 millions d’onces chacun (voir
tableau 1.9). Assez curieusement, le Japon, la deuxieéme économie mon-
diale apres les Etats-Unis, ne dispose que de 24 millions d’onces, soit le
tiers de la Suisse et un peu moins que les Pays-Bas. On constate donc
que la détention des réserves en or est le reflet des préférences de
chacune des autorités monétaires. Gardons a I'esprit que les grands pays
producteurs d’or (Afrique du Sud, Australie, Canada, Brésil...), a
I'exception des Etats-Unis, ne sont pas de grands détenteurs de réserves
en or.

Selon la revue Courrier économique et financier (2000, p. 8-9), les
banques centrales et les organismes internationaux sont acheteurs nets
d’or jusqu’a la fin des années 1980. Toutefois, depuis 1989, ces institu-
tions sont des vendeurs nets d’or a chaque année. Plus particulierement,
comme le rapporte la revue, «la perspective de la création de 'UEE
(Union économique européenne) a suscité sur le marché de l'or la crainte
de voir un certain nombre de banques centrales se défaire d’'une partie
de leurs réserves puisque I'élimination des risques de change entre les
pays participants aurait pour effet de réduire leurs besoins en réserve. »

Ce pronostic se vérifie assez bien pour un pays comme la Belgique
dont les réserves en or ont chuté, passant de 25,0 a 8,3 millions d’onces
entre 1994 et janvier 2001. Mais les autres pays de 'Union, dont la
France, ’Allemagne, 'ltalie et 'Espagne, ont maintenu, sinon augmenté,
leurs réserves en or tout au long des années 1990.

Pour conclure ce chapitre, la remarque de la Banque des réglements
internationaux (BRI, 1990) est digne de mention: « La mondialisation
continue des marchés des capitaux et les possibilités de financement
externe qui I'accompagnent ont eu tendance a réduire la signification
générale du rapport entre 'accroissement des réserves et celui du com-
merce international. »
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TaBLEAU 1.8

Réserves officielles autres que 'or (en milliards de DTS)

Pays ou groupe de pays 1990 1995 1999 Nov.2000
PAYS INDUSTRIALISES 414,1 487,7 586.3 647,0
dont: Japon 55,2 123,3 209,0 2714
Allemagne 47,7 57,2 44,5 43,6
Etats-Unis 50,8 50,3 44,1 42,5
Royaume-Uni 25,2 28,3 26,1 32,4
France 25,8 18,1 28,9 299
Espagne 36,0 23,2 24,1 23,9
Canada 12,5 10,1 20,5 239
Suisse 20,5 245 26,5 23,8
Italie 442 23,5 16,3 19,7
PAYS EN DEVELOPPEMENT 241,0 500,7 780,3 883.5
dont: Pays d’Europe
Pologne 3,1 9,9 18,0 20,0
Russie - 9,7 6,2 18,7
Turquie 4.2 8,4 17,0 14,8
République tchéque - 9,3 9,3 9,6
Hongrie 0,7 8,0 8,0 8,4
NPI d’Asie
Taiwan 50,9 60,7 77,4 84,4
Corée du Sud 10,4 22,0 53,9 72,8
Singapour 19,5 46,2 56,0 60,5
Hong Kong 17,3 37,2 70,1 81,3
Autres pays en développement
Chine 20,8 50,7 1149 129,8
Inde 25 12,0 23,8 28,8
Mexique 6,9 11,3 23,1 27,0
Brésil 6,9 11,3 23,1 27,0
Thailande 9,3 242 24.8 247
Malaisie 6,8 16,0 22,2 23,1
Indonésie 5,2 9,2 19,3 21,8
Argentine 3,2 9,6 19,1 17,5
Israél 4,4 5,4 16,4 17,0
Chili 4.3 9,5 10,5 11,1
Egypte 1,9 10,9 10,5 10,2
ENSEMBLE DES PAYS 655,10 988,14 1366,60 1530,10
Composition par catégorie d’actifs
Devises 93,3% 94,3 % 94,6 % 95,9%
Avoirs au compte du FMI 6,7 % 5.7% 5.4 % 4,1 %
dont : Position de réserve 3,6% 3,7% 4,0% 2,9%
DTS 3,1% 2,0% 1,4 % 1,2%
Or (en millions d’onces) 939,2 900,1 964,5 950,0
SUS pour 1 DTS 1,4227 1,4865 1,3725 1,2820

Source: FMI, Statistiques financiéres internationales, divers numéros, Washington.
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TABLEAU 1.9
Réserves officielles en or (en millions d’onces)

Pays ou groupes de pays 1990 1995 1999 Nov.2000
Pays industrialisés 795.8 755.,0 810,4 797.,0
dont: Etats-Unis 262,0 261,7 261,7 261,6
Allemagne 95,2 95,2 111,5 111,5
France 81,8 81,8 97,2 111,5
Italie 66,7 66,7 78,8 78,8
Suisse 83,3 83,3 83,3 78,3
Pays-Bas 43,9 34,8 31,6 29,3
Japon 242 242 242 245
Espagne 15,6 15,6 16,8 16,8
Royaume-Uni 18,9 18,4 20,5 15,7
Canada 14,8 3,4 1,8 1,2
Pays en développement 143.4 154.8 154,1 153.1
dont: Chine 12,7 12,7 12,7 12,7
Russie - 9,4 13,3 12,1
Inde 10,7 12,8 11,5 11,5
Liban 9,2 9,2 9,2 9,2
Philippines 3,0 3,6 6,2 7,2
Arabie Saoudite 4,6 4,6 4,6 4,6
Turquie 4,1 3,8 3,7 3,7
Indonésie 3,1 3,1 3,1 3,1
Egypte 2.4 2.4 2.4 2.4
Thailande 2,5 2,5 2,5 2,4
Brésil 4,6 4,6 3,2 1,7
Ensemble des pays 939,2 906,1 964,5 950,1
Prix de l'or:
8US l'once (Londres) 385,0 386,7 290,2 269,1
DTS pour 'once 270,62 260,18 211,47 209,91

Source: FMI, Statistiques financiéres internationales, divers numéros, Washington.

1.2.4. La position extérieure globale

Le tableau 1.10 présente des données sur la position extérieure globale
du Canada. Au cours des dix dernieres années, autant le total des actifs
que le total des passifs de ce bilan connaissent une tendance a la hausse
témoignant ainsi de I'intégration croissante du marché des capitaux. Plus
précisément, les investissements directs a 'étranger effectués par les
canadiens ont plus que doublé dans la période 1990 a 1999. Les inves-
tissements canadiens de portefeuille a I'étranger vont tripler durant cette
période, passant de 35 milliards de dollars américains en 1990 a pres de
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113 milliards en 1999. Du ¢6té des passifs ou des engagements de 'IDE
au Canada, on enregistre un taux modéré de croissance, de 113 milliards
de dollars américains en 1990 a 166 milliards en 1999. Par contre, les
titres de créance, dont les bons du Trésor, détenus par les non-résidents
du Canada ont tendance a augmenter de fagon significative. On cons-
tate d’ailleurs que le déficit est assez prononcé au niveau de 'investisse-
ment de portefeuille. Il en découle une position globale nette négative
dans les limites de 200 a 250 milliards de dollars américains tout au
long des années 1990 et qui, loin de diminuer, semble s’accentuer.

Il faut rappeler ici que le développement économique du Canada
est en grande partie attribuable a I'investissement direct étranger,
d’abord d’origine britannique, pour la mise en place des infrastructures,
puis par la suite, américain pour 'exploitation des ressources miniéres
et forestieres ainsi que la création de filiales de production manufactu-
riere. Ainsi, on comprend que le Canada ait traditionnellement béné-
ficié d'une entrée nette positive d’'IDE. Cependant, depuis le milieu des
années 1970, cette tendance est inversée. En effet, les statistiques dis-
ponibles indiquent que I'investissement direct canadien a I'étranger en
pourcentage de I'IDE au Canada est passé de 22 %, entre 1926 et 1972,
a 56% en 1983 et qu'il atteint maintenant 107 %. Il semble bien que des
opportunités d’affaires a I'étranger sont offertes aux firmes canadiennes.
Des leaders tels Northern Telecom, Alcan et McMilan Blodel s’empressent
de disposer de filiales de production en dehors du Canada. Ce processus
de transfert des unités de production a 'étranger, réalisé par des firmes
des secteurs minier et manufacturier, se trouve aujourd’hui renforcé par
Iinternationalisation des services, notamment dans le secteur bancaire.

Une position extérieure globale négative et associée a une situation
débitrice devrait-elle soulever de I'inquiétude ? 1l est vrai que le compte
de la position extérieure fournit des indications sur le danger potentiel
d’un retrait momentané ou de sortie de capitaux sur la balance des paie-
ments. En fait, plus les passifs sur I'investissement de portefeuille sont
élevés, plus grande est la probabilité d'un retrait de revenus d’intérét,
grevant ainsi le compte courant. Ce danger de sortie de capitaux est
moins important quand il s’agit de 'IDE dont les variations répondent a
des logiques économiques a long terme. D’un autre c6té, un passif élevé
au titre d’investissement de portefeuille et de 'IDE témoigne de la bonne
confiance que les investisseurs étrangers placent dans 'économie
nationale.

A bien des égards, la position extérieure globale nette ne devrait pas
exagérément attirer 'attention. C’est plutot I'évolution des diverses com-
posantes de ce bilan et de ses impacts sur le compte courant qui méritent
d’étre pris en considération pour une juste appréciation des enjeux.
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Position extérieure globale — Canada (en milliards de dollars américains)

1990 1992 1995 1999
ACTIFS 227,50 234,85 320,27 459.83
Investissements directs a I'étranger 84,80 87,87 118,10 178,35
Capital social et bénéfices réinvestis 65,80 71,77 102,14 152,82
Autres capitaux 19,00 16,10 15,96 25,53
Investissement de portefeuille 34,60 45,38 61,70 113,41
Titres de participation
(autres secteurs) 25,90 35,20 47,91 88,18
Titres de créance (autres secteurs) 8,80 10,17 13,79 25,22
Instruments du marché monétaire - - - -
Produits financiers dérivés - - - -
Autres investissements 89,40 §9,70 125,25 139,35
Crédits commerciaux
(autres secteurs) 3,20 3,11 4,02 3,86
Préts 24,30 2231 31,66 38,86
Gouvernement - 15,34 15,66 20,79
Banques - 6,63 7,96 10,99
Autres secteurs - 0,34 8,04 7,07
Monnaie fiduciaire et dépots 51,80 44,87 59,01 69,26
Autres avoirs 10,10 19,40 30,56 27,37
Réserves 18,60 11,91 15,22 28,73
Or monétaire 0,735 0,48 0,177 0,087
DTS 1,526 1,04 1,18 0,527
Position de réserve au FMI 0,517 1,01 1,24 3,17
Devises étrangeres 15,80 9,38 12,62 24 95
PASSIFS/ENGAGEMENTS 445,10 469,38 563,44 667,93
Investissement étranger au Canada 112,80 108,50 123,18 166,27
Capital social et bénéfices réinvestis 97,30 89,36 102,37 148,72
Autres capitaux 15,50 19,14 20,81 17,55
Investissement de portefeuille 202,70 234,56 311,05 343,32
Titres de participation
(autres secteurs) 17,80 14,08 27,17 50,06
Titres de créance 185,00 220,50 283,89 293,26
dont: Obligations et notes 162,10 192,10 249,81 272,26
Instruments de marchés monétaires 22,70 28,40 34,07 21,00
Produits financiers dérivés - - - -
Autres investissements 129,50 126,30 129,20 158,34
Crédits commerciaux (autres secteurs) 2,90 3,23 3,89 5,21
Préts 34,50 38,01 35,75 39,86
dont autres secteurs - 35,97 33,17 38,31
Monnaie fiduciaire et dépots 82,80 75,92 80,01 103,73
dont banques 82,60 75,63 79,73 103,56
Autres passifs 9,20 9,13 9,49 9,54
dont autres secteurs - 7,40 8,02 8,54
POSITION GLOBALE NETTE -217,60 -234,53 -243,17 208,09

Source: FMI, Balance of Payments statistics yearbook, divers numéros, Washington.
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A titre comparatif, la position extérieure des Etats-Unis sur I'inves-
tissement direct représente aussi, en 1990, une logique d’évolution un
peu contraire a celle du Canada. En effet, alors que I'IDE aux Etats-Unis
est d’a peine 74 % de celui effectué par les résidents américains a I'étranger,
ce ratio augmente sensiblement pour atteindre 82 % en 1996 et 107 % en
1999. Le marché américain non seulement accueille-t-il les biens et ser-
vices, mais il est devenu un lieu privilégié d’'investissement direct.

La position nette d’investissement de portefeuille est trés négative
pour les Etats-Unis, reflétant une plus grande détention de bons du
Trésor par les non-résidents. De fait, la dette énorme du gouvernement
central américain n’étant pas monétisée, elle a été financée par I'émission
de bons du Trésor que les investisseurs ont jugé utiles de détenir. Pour
leur part, le Japon et '’Allemagne ont tendance a afficher une position
extérieure nette positive contrairement a la France (voir tableau 1.11).
Il convient de souligner qu'une des sérieuses limites a 'interprétation
de la position extérieure globale est relative a Pexactitude des données.
En effet, et tout particulierement pour le compte des investissements
directs (ID), les données ne sont pas toujours rapportées, d’ott un pro-
bleme de sous-estimation. Par ailleurs, 'enregistrement comptable des
ID, sur la base de la valeur au marché, ne se compare pas véritablement
a celui effectué sur le principe de la valeur aux livres.

Or, selon les directives du FMI (1993, p. 95), on apprend que «bien
que le présent Manuel |...] affirme le principe du prix du marché comme
base d’évaluation, il est admis que dans la pratique on se sert souvent
des valeurs comptables portées aux bilans des entreprises d’investis-
sement direct (ou des investisseurs) pour calculer la valeur du stock des
investissements directs. » Dong, la pratique divergente entre pays rend
les données d’'ID difficilement comparables. De plus, le critere de 10%
spécifié par le FMI, pour classer I'investissement direct, n’est pas uni-
formément observé par les pays membres. Toujours selon le FMI (1993,
p. 93)

Bien que le critére de 10 % soit spécifié dans le Manuel, certains pays peu-
vent choisir d’y ajouter deux nuances qui impliquent un certain élément
de subjectivité. Premi¢rement, si 'investisseur direct détient moins de 10 %
(voire 0%) des actions ordinaires ou des droits de vote dans I'entreprise
mais qu’il a un pouvoir de décision effectif dans la gestion, I'entreprise
peut étre considérée comme une entreprise d’investissement direct.
Deuxiemement, si l'investisseur détient 10% ou plus des actions de la
société mais qu’il n’a pas de pouvoir de décision dans la gestion, 'entre-
prise peut ne pas étre incluse dans les entreprises d’investissement direct.
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Ainsi, selon une étude réalisée pour la Bundesbank allemande et
rapportée par les Nations unies (1999, p. 44), entre 1984 et 1994, 18 pays
de TOCDE ont compilé leurs flux d’'IDE vers ’Allemagne pour un mon-
tant total de 81 milliards de dollars américains, alors que la balance des
paiements de I’Allemagne indiquait des flux entrants d'IDE de 21 milliards,
soit presque 4 fois moins que les statistiques compilées par les autres
pays de 'OCDE. Une des raisons de cette différence est que I’Allemagne
(tout comme I'Italie et le Royaume-Uni) considérait qu’il y a IDE lorsque
I'investisseur étranger détient au moins 20 % des actions ordinaires ou
des droits de vote d’'une compagnie établie sur le territoire allemand.

Depuis 1999, I'Allemagne a adopté le seuil de 10% a l'instar du
Canada et des Etats-Unis. Selon 'TOCDE (1999, p. 376-446), au cours de
I'année 1999 presque tous les pays de 'OCDE observent ce seuil de 10%
pour la définition de I'IDE, a 'exception de la Belgique-Luxembourg, de
la Grece, des Pays-Bas et du Japon (qui n’ont pas jusqu’a présent fixé un
seuil minimum), de la Nouvelle-Zélande qui observe la regle des 25 % et
de I'ltalie avec son seuil de 20 %. De plus, les bénéfices réinvestis ne sont
pas pris en compte dans ’évaluation de I'ID par bon nombre de pays
dont le Danemark, I'ltalie, le Japon et 'Espagne.

Notons enfin que le FMI ne présente guere de données sur la posi-
tion extérieure globale pour de nombreux pays en développement ni dans
sa publication sur la Balance des paiements ni sur Les statistiques_finan-
cieres internationales.

Il ressort de cette bréve présentation que la balance des paiements
est un bilan comptable assez complexe qu’il importe d’interpréter avec
beaucoup de réserve. L'existence du poste « erreurs et omissions » con-
jugué aux méthodes de comptabilisation variables selon les pays n’enle-
vent pas pour autant 'intérét et I'utilité d’un tel bilan sur les transactions
internationales. Certes, la tentation est forte de mettre 'accent sur un
compte particulier, tels la balance commerciale ou le solde des investis-
sements directs en vue de formuler des politiques correctives, mais il y
a lieu aussi de s’'intéresser aux effets secondaires de ces politiques. Il se
pose alors la question des voies et des moyens pour corriger les désé-
quilibres de la balance des paiements. C’est ce sujet que nous allons
maintenant aborder.

2. LES THEORIES D'AJUSTEMENT DE LA BALANCE DES PAIEMENTS

La nécessité de maintenir un équilibre dans la balance des paiements a
donné lieu a de multiples travaux visant pour 'essentiel a évaluer 'impact
macroéconomique des variations d'uncompte. Quatre principales options
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se présentent afin de procéder a un ajustement de la balance des paie-
ments : @) une variation desréserves ; b) une variation du taux de change ;
¢) un contréle du commerce et des flux de capitaux et d) une combinai-
son des trois précédentes options a des degrés divers. Chacune de ces
mesures a des répercussions tant sur les plans domestique qu’externe.

Les réserves officielles diminuent ou augmentent au gré du déficit
ou du surplus de la balance des paiements, mais on peut se demander si
un pays a suffisamment de réserves sur lesquelles jouer. Quel est le
niveau optimal de réserves que 'on doit avoir, compte tenu de leur cofit
de détention, du moins en coiit d’'opportunité ? Quel serait I'impact des
variations de réserves sur la politique monétaire du pays, et vice versa ?
Une des solutions de correction d'un déséquilibre du compte courant
ou, plus précisément, de la balance commerciale, est d’opérer une déva-
luation de la monnaie. Cette politique est-elle efficace quelles que soient
les conditions de la demande et de l'offre ? Est-elle aussi de nature a
relancer l'inflation ? Enfin, les mesures protectionnistes, en limitant les
échanges internationaux sous toutes leurs formes (biens, services, capi-
tal...), peuvent-elles, tout au contraire, amplifier le déséquilibre initial
et freiner la croissance économique ? Voila autant de questions auxquelles
divers modeles d’ajustement ont cherché a donner une réponse.

2.1. Mécanisme des prix et du flux d’espéces métalliques:
un processus d'ajustement par le marché

Supposons que le Canada enregistre, au cours d'une période donnée, un
déficit dans sa balance des paiements. La Banque du Canada vendrait
alors ses devises étrangeres ou ses réserves d’or pour payer la facture et
l'offre de monnaie au Canada diminuerait, faisant baisser les prix. Les
biens et services canadiens deviendraient alors plus compétitifs a
I'étranger et les exportations augmenteraient, permettant de diminuer
ou d’annuler le déficit encouru. Lorsqu’il y aurait surplus, la Banque du
Canada verrait augmenter ses réserves officielles par I'entrée des devises
étrangeres, d’ott une hausse de la masse monétaire domestique. Il
s’ensuivrait une relance des prix, comprimant les exportations et faisant
disparaitre le surplus initial. Ce processus d’ajustement automatique de
la balance des paiements est appelé le mécanisme des prix et du flux
d’espéces. Comment a-t-on pu arriver a envisager un tel mécanisme de
correction des déséquilibres de la balance des paiements ? C’est
Kindleberger (1987) qui, a notre avis, a le mieux présenté le chemi-
nement de la pensée économique a cet égard. Nous reprenons donc
brievement son analyse.
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L'auteur part de 'identité comptable de la balance des paiements :

X-M-LTC-STC-G =0, (1.1)
ou X = exportations,

M = importations,

LTC = capitaux a long terme,

STC
G

capitaux a court terme,

variation des réserves (l'or, entre autres).

Les premiers économistes, dont les mercantilistes, considérent que
le commerce international est surtout constitué de mouvement de biens,
de sorte que l'identité (1.1) devient:

X-M-G=0. (1.2)

L’identité (1.2) convainc les mercantilistes que la position d’équi-
libre de la balance des paiements est :

X-M=G. (1.3)

Ainsi, les mercantilistes voient 'exportation comme une source de
richesse et 'importation comme une source de pauvreté. Plus les expor-
tations augmentent, plus on importe de lor. La politique commerciale
devrait alors favoriser les exportations et décourager les importations.
James Stewart (1712-1780) partage ce point de vue et prone a la fois la
spécialisation et la protection des industries naissantes. Il faut dire que
cette théorie d’accumulation de la richesse a été appliquée par la plu-
part des nations jusqu’au début du xix¢ siecle. L’attaque faite aux mer-
cantilistes provient de I'émergence de I’école des classiques. David Hume
(1711-1776) estime que I'identité comptable de la balance des paiements
s’établit comme suit®:

X-M=0-=0G. (1.4)

8. Voir dans Fusjeld Daniel, The Age of the Economist, 6¢ édition, Scott,
Foresman and Company, 1990. L’auteur cite également un poeéme écrit par
Bernard de Mandeville (1670-1733) et paru en 1704, intitulé « The Fable of
the Bees » (La fable des abeilles) pour chanter les vices et non les vertus des
facteurs d’avancement des civilisations. Le poéme se lit ainsi :

Thus Vice nurs’d ingenuity,

Which Joined with time and Industry,
Had carry’d Life’s conveniencies,

It’s real Pleasures, Comforts, Ease,

To such a Height, The Very Poor
Liv’d better than the Rich before,

And nothing could be added more.
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Cette équation entend que, méme si un pays accumule des surplus
et importe de 'or, ses pieces disparaissent par usure, par perte ou pour
toutes sortes de raisons. Cette explication semble s’appuyer sur des faits.
«Des le xvi© siecle, le flux des métaux précieux venant du Nouveau
Monde (les Amériques) était réparti — par le canal d'une Espagne endettée
et en faillite — vers Génes, Bruges, Anvers, Amsterdam et Londres »
(Kindleberger, 1987). Joél Cornette (1991) rapporte que les entrées
massives dor en Espagne, dues a la découverte des Amériques, ont
entrainé des «fortunes et ruines brutales, hausses des prix sans raison
apparente, endettement de 'Etat, arrivée massive des étrangers en quéte
de travail et le profit, luxe ostentatoire avoisinant avec la misere la plus
noire? ».

David Hume conclut que «la monnaie ne constitue pas 'enjeu du
commerce, mais l'instrument qui fait tourner la roue ». Mais la relation
(1.4) de Hume est aussi incomplete. En fait, 'attaque la plus virulente
de la position des mercantilistes est le développement de I'équation des
échanges (MV = PT, M = stock de monnaie, V = vélocité ou vitesse de
circulation de la monnaie, P = niveau des prix et T = production réelle).
Selon cette école, la vélocité V est constante ainsi que la production de
plein-emploi, de sorte qu'une hausse de M se répercute inévitablement
sur les prix. Conséquemment, une entrée de devises étrangeres vient
gonfler le stock de monnaie domestique et relance l'inflation. Aussi,
lintroduction des mouvements de capitaux remet-elle en cause I'iden-
tité percue par Hume.

L’identité fondamentale n’est pas X — M = G, mais plutdét X - M —
LTC - STC - G = 0. Et ce n’est qu’au début du siecle que 'on commence
a s’interroger sur I'importance des flux de capitaux.

Alors le vice nourrissait I'ingéniosité,

Qui, avec le temps et le développement de I'industrie,
Apportait les commodités de la vie,

Les plaisirs réels, les conforts, 'aisance

A un tel niveau que le plus pauvre

Vivait mieux que le riche d’auparavant

Et rien ne pouvait s’ajouter en plus.

(Traduction de lauteur.)

Cette fable, ajoutée a l'attaque de David Hume contre les mercantilistes,
ouvre la voie a 'économie de marché.

9. Vers la fin du xvi° siecle, la situation paradoxale de I'Espagne avec les entrées
massives d’or américain révele et oblige, dit Cornette, les hommes a penser
a un nouveau rapport avec les fortunes : I'argent ne fait pas le bonheur.
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N N

Le probleme des transferts ne tarda pas a se poser, a cause des
cofits des réparations imposées a ’Allemagne apres la Premiere Guerre
(Ohlin, 1929 ; Johnson, 1956; Keynes, 1929). En effet, les paiements
effectués par ’Allemagne montraient que I'entrée des capitaux constitue
un choc exogene et n’est pas induite par le compte courant. Un débat
s’ensuivit sur le sens de causalité du compte capital et du compte courant.
La revue de la littérature effectuée a ce sujet par Kindleberger indique
que les opinions sont partagées. Pour Keynes, les capitaux sont fluides
et les opérations courantes sont visqueuses, de sorte que les capitaux ne
s’ajustent pas a la balance commerciale. Viner et Machlup prétendent le
contraire, c’est-a-dire qu'une entrée de devises est la conséquence d'une
balance commerciale excédentaire. LAllemagne payait les réparations
de guerre avec le surplus de ses exportations. Cet argument est pour le
moins peu convaincant, car la suite de l'histoire indique plutét une
monétisation de la dette de ’Allemagne, laquelle a eu de facheuses inci-
dences inflationnistes.

Aujourd’hui, plus des deux tiers des transactions internationales
touchent le mouvement des capitaux. En deux semaines, le flux des
capitaux est 'équivalent de celui des biens et services en une année.
Dans ces conditions, on ne peut que partager le point de vue de Keynes,
a savoir que les flux de capitaux sont autonomes et obéissent a des régles
qui leur sont propres.

En résumé, nous avons expliqué en quoi consiste le mécanisme
des prix et de flux d’especes métalliques. Précisons que ce mécanisme
d’ajustement de la balance des paiements ne requiert pas I'intervention
des banques centrales et s’effectue selon les lois de loffre et de la
demande. On suppose implicitement que les prix sont flexibles, qu’il y a
concurrence parfaite sur le marché des biens et sur celui des capitaux
et qu’il n’y a pas d’entraves au commerce. C’est en somme le paradigme
du marché libre. Examinons I'approche monétaire de la balance des
paiements, une école qui a eu, au cours des années 1970 et 1980, le
vent dans les voiles et qui, cependant, a vu sa cote diminuer depuis lors.

2.2. La simplicité de I'approche monétaire

Dans son plaidoyer pour '’économie de marché, Friedman (1990) établit
un parallele entre l'inflation et I'alcoolisme. En buvant, un alcoolique
ressent d’abord du plaisir, aprés quoi il souffre des effets secondaires de
sa consommation excessive d’alcool. De méme, lorsqu'un pays s’engage
dans un processus inflationniste par une hausse de la masse monétaire,
les ménages en profitent grace a 'abondance de 'emploi. Mais, tdt ou
tard, la spirale inflationniste devient intenable et anéantit les premiers
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effets favorables de cette politique expansionniste. L’auteur finit par
concevoir que la monnaie est la source fondamentale du déséquilibre
sur les marchés. Les politiques monétaires inappropriées engendrent les
cycles économiques. Cette perception a été appliquée a Panalyse de la
balance des paiements.

Johnson (1977) explique clairement I'objectif poursuivi par le
monétarisme en déclarant:

Le but de 'approche monétaire est de développer une théorie de la balance
des paiements fondée sur le fait que la balance des paiements est un phé-
nomeéne monétaire dans une économie monétaire internationale qui exige
une analyse en termes de concepts monétaires et tout particulierement le
concept de monnaie en tant que stock et des ajustements monétaires
comme des ajustements des stocks actuels vers des stocks désirés, plutdt
qu’en termes de flux monétaire comme résidu de flux réels déterminés par
les prix relatifs et les revenus.

En d’autres termes, tout déséquilibre dans la balance des paiements
est de source monétaire. Polak (1977), ancien directeur du FMI et adepte
de I'école monétariste, est 'auteur dont le modele d’analyse s’avere le
plus souvent cité. L'auteur reprend la théorie quantitative de la mon-
naie ol la vélocité est constante. Plus précisément, I'analyse de Polak
établit un modele structurel de 'économie avec peu de variables expli-
catives, tel que:

M, = mY, propension marginale a importer fixe. (1.5)

Y; = (1/k) MO, théorie quantitative de la monnaie. (1.6)

MO; = ARN; + ACD, + MO,_; ajustement du stock de monnaie. (1.7)

ARN; = X; + CM; — M, identité de la balance des paiements. (1.8)
¢ = importations,

X, = exportations,

m = propension marginale a importer,

k = inverse de la vélocité (MO,(1/k) = Y,),

MO = masse monétaire,

RN; = réserves nettes ou avoirs extérieurs,

CM, = emprunt a I'extérieur,

CD;

crédit domestique.
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Dans ce modele, les seules variables exogénes sont les exportations
(Xp), le crédit domestique (CDy) et 'emprunt a I'étranger (CM;). Les variables
dépendantes que sont les importations (M,), le revenu (Y,;) et la masse
monétaire (MO) se définissent en fonction des variables explicatives.

En substituant (1.8) dans (1.7), on obtient:

MOt = Xt + CMt - M[ + ACD[ +MOt_1 5 (19)
on substitue (1.5) dans (1.9):
MOt = Xt + CMt - mY[ + ACDt + MOt—l 5 (1.10)

on substitue (1.6) dans (1.10):

kY, = X; + CM; — mY, + ACD, + kY,_q,

Y: = (1/(k + m))[X; + CM; + ACD; + RY;1]. (1.11)

Dérivons la relation pour la masse monétaire. De (1.10), on peut
écrire :

MO, = X; + CM; — (m/k)MO; + ACD; + MO,_4,

MO, = [(1/(1 + m/k))][X; + CM; + ACD, + MO,_4]. (1.12)

Il ne nous reste qu’a trouver I'expression de M; en substituant
(1.11) dans (1.5), d’ou:

M; = (m/m + R)(X; + CM; + ACD, + kY, 1),

M, = (m/m + R)(X, + CM,; + ACD,) + (kR/m + k)M,_1. (1.13)

Récrivons I'équation (1.8) d’identité de la balance des paiements:

ARN; = X; + CM; - M,

= X, + CM; — [(m/m + R)(X; + CM, + ACD;) + (k/m + k)M, 1],

AR.N[ = (Xt + CM[)(k/m + k) — (m/m + k)ACD[
— (k/m + k)M, (1.14)
ARNt = ) — Q1 ACD[, (115)

ot a9 = (X¢ + CM)(k/m + R) — (k/m + R)M,_1,
ar = (m/m + R).

L'équation (1.15) est la base de 'approche monétaire qui exprime
la relation inverse entre les avoirs extérieurs et 'expansion du crédit
domestique. Ainsi, toute politique monétaire expansionniste ameéne une
contraction des avoirs extérieurs. Cette conclusion mérite tout de méme
d’étre considérée en rapport avec le paradigme du modele postulé au
départ. Le lecteur peut facilement remarquer par (1.14) que l'on sup-
pose qu'une expansion du crédit domestique n’influence ni la vélocité
(k), ni la propension marginale a importer (m), ni les exportations (X).
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Ces hypotheses assez fortes sont loin de coller aux réalités. Il n’est pas
exclu de penser qu'une politique monétaire expansionniste, mais néan-
moins bien orchestrée, pourrait conférer un avantage compétitif aux
entreprises exportatrices en leur fournissant des capitaux nécessaires a
leur expansion. Bref, sans trop verser dans la dissertation, on se retrouve
devant le dilemme des prescriptions de politiques a partir des relations
structurelles entre des variables macroéconomiques, relations elles-
mémes basées sur des hypotheses qui ne font pas 'unanimité.

Aussi est-il assez malaisé de relier systématiquement le déséqui-
libre dans la balance des paiements et les politiques monétaires. Une
chute des exportations peut étre simplement le reflet d'une demande
déficiente a I'étranger sans aucun rapport avec la politique monétaire
domestique. De méme, une hausse subite des importations peut étre
attribuable a un phénomene inflationniste provenant de 'étranger (par
exemple, les chocs pétroliers).

2.3. Approche des élasticités et la courbe en J

Parmi les facteurs de compétitivité, le prix joue un réle de premier plan.
La flexibilité des prix permet de corriger les déséquilibres tant sur le
marché des biens que sur le marché monétaire. Sur le plan international,
les prix des biens et services incorporent les taux de change. Ainsi, a la
suite d'un déficit de la balance des paiements, la devise nationale se
déprécie, faisant diminuer les prix a I'exportation et augmenter les prix
d’importation. Le pays voit alors ses exportations augmenter et ses impor-
tations diminuer, parce que devenant plus cheéres, d’olt une atténuation
du déficit initial.

Ce mécanisme d’ajustement, conforme a la loi de l'offre et de la
demande, ameéne des pays a adopter une politique discrétionnaire de
dévaluation dans I’espoir de hater les corrections de déséquilibre des
comptes. Toutefois, 'effet favorable escompté de cette dévaluation
dépend d’un certain nombre de conditions qui ont fait 'objet de nom-
breuses études. Les travaux du grand économiste Alfred Marshall, repris
plus tard par Joan Robinson, Fritz Machlup et Abba Lerner, éclairent ce
point. ’analyse de ces divers auteurs consiste a examiner les élasticités
de l'offre et de la demande d’exportation et d'importation, ¢’est-a-dire la
sensibilité de variation de quantité en fonction des variations de prix!°.

10. Voir a ce sujet John Williamson, The Open Economy and the World
Economy, Basic Books, 1983.
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Intuitivement, une dévaluation, résultant en une baisse des prix de
produits exportés, n’aura un véritable impact que dans la mesure ot la
demande étrangere et 'offre domestique le justifient. En d’autres termes,
il faut non seulement que les consommateurs étrangers réagissent favo-
rablement a la chute des prix, mais encore que les producteurs domes-
tiques aient la capacité de production nécessaire pour répondre a cette
hausse additionnelle de demande. Sur le marché des produits importés,
une dévaluation aura les effets escomptés que si elle décourage la consom-
mation locale de ces produits (demande élastique) et si elle encourage
peu la production étrangere (offre inélastique) (figure 1.3). La produc-
tion mathématique de ces conditions (du nom des deux économistes
cités précédemment) dite « condition Marshall-Lerner » s’énonce comme
suit:

[Ex(Ny— DJ/[(Ex + No)] + Npn(1 + Ep)/(Ep, + Npy) > 0. (1.16)
e = taux de change = (P/P",) = (P,,/P"p); * = étranger,

P, = prix a 'exportation de X,

P, = prix d’'importation de M.

X = quantité de produits exportés,

M = quantité de produits importés,

E, = élasticité d’offre d’exportation : AX %/AP, %,

N, = élasticité de demande d’exportation : ~AX %/AP", %,

=
3
1l

élasticité d’offre d’importation: AM %/AP",, %,
N, = élasticité de demande d’importation : —AM %/AP,,, %.

Dans I'hypothése ot les offres d’exportation et d’'importation seraient
tres élastiques (cas des pays industrialisés), la relation (1.16) devient (les
élasticités ainsi définies étant positives) :

Ny + N, > 1. (1.17)

L’identité (1.17) signifie qu'unedévaluation n’améliore la balance
commerciale que si les demandes d’exportation et d'importation sont
assez élastiques. Dans le cas des petits pays, la demande d’exportation
et l'offre d'importation sont trés élastiques (E,,;, —> «, N, —> ). Dans ces
cas, la limite de (1.16) se raméne donc a ceci:

Ey + N, > 0. (1.18)
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FIGURE 1.3
Courbes de demande et d’offre d’exportation et d’importation
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En fait, on admet que le reste du monde a une capacité de produc-
tion pouvant satisfaire aux demandes émanant d’un petit pays. L'iden-
tité (1.18) montre qu’'un petit pays améliore nécessairement sa balance
commerciale par une dévaluation puisque les deux termes de I'équation
sont positifs.

En conclusion, approche d’élasticité établit qu'une dévaluation
améliore la balance commerciale pourvu que la condition Marshall-
Lerner soit respectée, c’est-a-dire que la somme des élasticités et des
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prix des demandes d’exportation et d’importation soit supérieure a
I'unité. L’hypothese de flexibilité parfaite des prix est au centre de ce
modele, ce qui est rarement le cas. On observe que, pour de nombreux
biens, les contrats d’exportation sont signés pour une période de temps
déterminée, de sorte que la quantité ne s’ajuste pas aux fluctuations de
prix, si le contrat autorise les variations. On évoque ainsi ’hypothese de
la courbe en J. A linstant ¢, ot la dévaluation est annoncée (figure 1.4),
les exportations n'augmentent pas en valeur pour les raisons exposées
plus haut, tandis que les importations deviennent plus cofiteuses. La
balance commerciale se détériore. A partir d’un certain temps, soit tq,
les contrats sont renégociables et la balance commerciale s’améliore pour
étre positive au temps t,, croissant apres jusqu'a un point limite.

FiGUure 1.4
Hypothese de la « courbe en J»

$ Balance
commerciale

A

Temps

Ainsi, selon I'hypothese de la courbe en J, une dévaluation a pour
effet immédiat de détériorer la balance commerciale, qui s’améliorera
qu’a moyen et long termes. Il reste a connaitre le laps de temps qui
sépare l'instant t, de la dévaluation du temps t, de la reprise. Le pays ne
risque-t-il pas de demeurer indéfiniment sous la barre horizontale ? Des
faits révelent que la demande ne s’ajuste pas automatiquement aux fluc-
tuations des prix relatifs. L’expérience des pays qui ont eu recours a des
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politiques de dévaluation pour corriger les déséquilibres de leur compte
courant est assez révélatrice. A ce sujet, I'étude de Thirlwall (1988)
indique, pour reprendre ses propres termes:

Depuis 'avénement des taux de change flottants en 1972, I'expérience a
prouvé que les trés importants réalignements des taux de change nomi-
naux qui se sont produits depuis lors n’ont pas permis de rectifier les désé-
quilibres extérieurs. Parfois méme, la réaction de la balance des paiements
a été en contradiction avec les évolutions escomptées; et dans le cas du
dollar américain ces dernieres années, 'évolution méme du taux de change
a été perverse. D’apres Triffin, «le fait le plus marquant de ces six ou huit
derniéres années de changes flottants, c’est qu’elles ont a peine modifié la
structure générale des déséquilibres extérieurs entre les principaux parte-
naires du commerce internationalll ».

Les cinq pays excédentaires (tableau 1.12), qui comprenaient le
Japon, la Suisse, la République fédérale d’Allemagne, les Pays-Bas et la
Belgique-Luxembourg ont constaté une augmentation de leur excédent
consolidé de 8 milliards de dollars entre 1972 et 1977, alors que dans le
méme temps leur taux de change s’appréciait en moyenne de 50 % par
rapport au dollar et aux autres principales devises. Les cinq pays défici-
taires qui englobaient les Etats-Unis, le Canada, le Royaume-Uni, I'Italie
et la France ont subi une détérioration de leur solde consolidé de
16,7 milliards de dollars alors que leurs devises se dépréciaient d’environ
25%. Kaldor aboutit aux mémes conclusions dans ses travaux:

L'impression générale qui se dégage d’'une étude des données du commerce
international sur les cinq ou six derniéres années est que les principaux
pays industrialisés sont restés remarquablement insensibles aux fortes
variations de taux de change effectifs'?>. En conformité avec la structure
globale des années 1960 les pays excédentaires tendent a le rester, ainsi
que les pays déficitaires... On doit noter que les Etats-Unis et la
Grande-Bretagne, qui semblaient alors reculer face aux nouveaux géants
industriels, le Japon et I’Allemagne, continuent de perdre du terrain aprés
des évolutions tres sensibles des taux de change réels.

Force est de reconnaitre qu'une dévaluation ne semble pas étre une
politique efficace de correction de déséquilibre du compte courant parce
que la compétitivité des entreprises repose sur bien des facteurs autres
que le taux de change (cofit et gestion de main-d’ceuvre, cofit des
matiéres premieéres, productivité, coiit de mise en marché et de distri-
bution, efforts de recherche et de développement...).

11. R. Triffin, « Gold and the Dollar Crisis : Yesterday and Tomorrow », Essays
in International Finance, Princeton University, n°® 132, décembre 1978.

12. N. Kaldor, « The Effect of Devaluation on Trade in Manufactures », dans
Further Essays on Applied Economics, Duckworth, 1978.
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2.4. L'approche par I'absorption

La théorie de l'absorption a été développée en 1952 par Alexander
Sidney, employé du Fonds monétaire international. L’auteur considere
que l'approche d’élasticité est une fagon trop simple de voir les choses,
non pas que les élasticités sont faibles, mais qu'une dévaluation a des
répercussions sur des dépenses de consommation. Plus précisément, une
dévaluation a un impact a double niveau : d’abord sur le revenu national
et ensuite par le biais de I'effet revenu sur les dépenses. Le modele d’ana-
lyse estime des identités comptables du revenu national.

ot BC = Y-A, (1.19)
BC = balance commerciale,
Y = revenu national (PIB),
A = absorption ou dépenses des ménages et du secteur public

en consommation, en investissement.

L’identité (1.19) améne a considérer que la balance commerciale
est excédentaire déficitaire) si le revenu national est supérieur (infé-
rieur) a 'absorption.

ABC = AY - AA. (1.20)

Pour qu’une dévaluation améliore la balance commerciale, il faut
qu’elle augmente le revenu national (AY) ou qu’elle diminue I'absorp-
tion (AA). La variation des dépenses d’absorption a deux composantes;
I'une est attribuable au revenu et 'autre est autonome.

AA = cAY + Ay, (1.21)
o ¢ = propension marginale 4 consommer, supposée fixe,
Ay = dépenses autonomes et indépendantes du revenu.

En substituant (1.21) dans (1.20), et aprés transformation, on
obtient :

ABC = (1 - ¢)AY - Aq. (1.22)

A partir de cette identité (1.22), Alexander démontre que l'effet
favorable d’'une dévaluation reste conditionnel, d'une part, non seulement
a I'énoncé de Marshall-Lerner pour une hausse de revenu Y tirée par les
exportations, mais aussi a ce que la propension marginale a consommer
(c) soit faible. D’autre part, une dévaluation devrait pouvoir entrainer
une baisse des dépenses autonomes (Ay). Ce deuxieme effet est géné-
ralement envisagé lorsque la dévaluation provoque une hausse des
prix, ce qui diminue 'avoir monétaire réel et entraine une baisse de la
consommation.
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TABLEAU 1.12
Stabilité de la structure des soldes courants des principaux pays
de 'OCDE - 1972-1978 (en milliards de dollars américains)

Variations de taux

de change Excédents et déficits
Moy.
Face au Pon- 1974- Prév.
dollar  dérées 1972 1973 1976 1977 1978
Pays excédentaires 10,2 8,0 9,8 18,2 28,8
Japon +35 + 28 6,6 -0,1 -0,6 11,0 17,5
Suisse + 83 + 62 0,2 0,3 21 3,7 4.8
Allemagne + 58 + 43 0,8 4,3 5,8 3,8 5,0
Pays-Bas + 48 + 22 1,3 2,4 2,2 0,2 1,5
Belgique-
Luxembourg + 40 +12 1,4 1,2 0,3 -0,5 0,0

Pays déficitaires 8,0 -5,9 12,7 24,7 -243

Etats-Unis -13 -99 -0,4 26 =202 -250
Canada +1 -2 -0,7 0,0 -3,3 -39 -3,5
Royaume-Uni - 27 - 37 0,3 -2,2 -4.4 0,3 1,8
Italie -29 - 41 2,0 2,7 -3,5 2,3 3,3
France + 13 -1 0,3 -0,7 4.1 -3,2 -0,8

Source: Tableau tiré deThirlwall (1988) et de Triffin (1978).

Lorsque I'économie est au plein-emploi, on ne saurait augmenter
le revenu par une politique de dévaluation. Le déficit de la balance cou-
rante doit donc, dans cette situation de plein-emploi, étre corrigé par
des politiques monétaires et fiscales restrictives, cela afin de faire chuter
les dépenses de consommation. L'approche d’absorption est a la base
des programmes d’ajustement structurel appliqués par le FMI aux pays
en voie de développement, ceux-ci étant aux prises avec des difficultés de
paiements (nous en traiterons plus loin). Notons que 'approche d’absorp-
tion repose elle aussi sur 'hypothese de flexibilité des prix et d’ajuste-
ment automatique de la demande, hypothese que les faits semblent
démentir. De plus, I'explication d’'une détérioration de la balance des
paiements par une dépense de consommation supérieure a la produc-
tion nationale ne reconnait pas les chocs externes comme sources de
déséquilibre.
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2.5. Le modele d’inspiration keynésienne

La pensée économique a connu une autre évolution sous la plume de
John Maynard Keynes (1883-1946) par la publication de sa théorie géné-
rale de 'emploi, de l'intérét et de la monnaie (General Theory of
Employment, Interest and Money). Dans cette théorie, Keynes explique
que les cycles économiques sont principalement engendrés par I'insta-
bilité de I'investissement des entreprises et que 'hypothese classique de
plein-emploi et de flexibilité des prix releve de l'illusion. L'approche
analytique des multiplicateurs, a partir de I'identité des comptes natio-
naux et suivant la théorie keynésienne, a été appliquée aux comptes de
la balance des paiements. Anne Krueger (1983) observe que les diverses
formes d’analyse de la balance des paiements a inspiration keynésienne
sont des variantes du modele suivant:

BC = f[Y,(e.P")/P], (1.23)
ot  BC =balance courante oucommerciale,
Y  =revenu national (PIB),
e =taux de change,
p = niveau de prix domestique,
P° = niveau de prix étranger.

Ce modele considere que l'effet du revenu sur la balance courante
est négatif. En fait, avec une propension marginale a importer peu variable,
une hausse de revenu releve les importations avec pour conséquence
une détérioration de la balance commerciale et ce, d’autant plus que les
exportations sont exogenes et ne dépendent que de la demande des pays
étrangers. L'effet des prix relatifs ajustés du taux de change est semblable
a celui de la condition Marshall-Lerner. Se servant de ce modele, 'écono-
miste Meade (1951) souléve un probleme de compatibilité des objectifs
internes et externes de la gestion économique. L'auteur explique qu'une
politique expansionniste visant a réduire le chémage (objectif interne)
peut résulter en une détérioration de la balance courante (par leffet
revenu). De méme, une politique restrictive visant a briser I'inflation
améliore la balance courante en comprimant le revenu national. L'auteur
conclut que si une telle incompatibilité des objectifs existe, il est préfé-
rable d’utiliser le taux de change comme outil de correction du déséqui-
libre de la balance courante. D’apres Johnson (1988), une correction du
déficit de la balance courante peut s’effectuer en encourageant les con-
sommateurs a demander des produits et services locaux. Cette politique
de permutation de la demande équivaut, en somme, a un certain con-
trole des importations. Si ce controle est appliqué de fagon discrétion-
naire, sans aucune obligation, il n’aura alors que peu d’effets.
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Il est raisonnable de penser que la demande d’exportation n’est pas
entierement exogene et peut étre générée par la capacité de production
ainsi que par le degré de productivité des fournisseurs locaux, de sorte
qu’une hausse de revenu national peut contribuer, non pas a une détério-
ration de la balance commerciale comme le souligne 'approche keyné-
sienne, mais, tout au contraire, a 'amélioration de celle-ci. Nous revien-
drons sur ce sujet au chapitre 4 sur les politiques macroéconomiques.

Enfin, 'analyse de la balance des paiements ne peut étre compléte
que si elle porte sur le compte des capitaux. Deux théories de facteurs
explicatifs du mouvement des capitaux sont souvent présentées : celle
du flux et celle du stock. La théorie du flux (flow theory), associée a
I'école keynésienne, enseigne que la variation du compte capital (ou le
flux du capital) dépend du taux d’intérét domestique et des taux d’intérét
étrangers. Une hausse du taux d’'intérét domestique attire les capitaux,
tandis qu'une hausse des taux étrangers produit l'effet contraire (sortie
de capitaux). En dernier ressort, le différentiel des taux d’intérét entre
le marché domestique et les marchés étrangers renseigne sur la direc-
tion des mouvements de capitaux. On suppose implicitement qu’il n’y a
pas d’entraves a la circulation des capitaux.

La théorie du stock, aussi dénommée théorie d’actif ou de porte-
feuille, établit que le mouvement de capitaux est le résultat des déci-
sions des investisseurs qui répartissent leurs richesses (stock de monnaie,
obligations, actions...) sur des portefeuilles de fagon a maximiser leur
utilité. Ainsi, des investisseurs placeront leurs richesses dans un pays
s’ils évaluent favorablement la stabilité politique, la croissance écono-
mique et la capacité de payer de ce pays et, bien entendu, en fonction
d’'un arbitrage des taux d’intérét. Cette théorie confere du poids a
Papproche monétaire dont les solutions préconisées visent avant tout a
une prudence de la politique monétaire. La théorie du stock a aussi le
mérite d'intégrer le compte courant par 'entremise de la richesse, dont
I'accumulation a pour effet de stimuler 'entrée des capitaux. Cette con-
sidération n’est pas, cependant, sans soulever un débat de causalité tel
que mentionné auparavant, a savoir si le compte capital résulte du
compte courant ou vice versa.

Plusieurs travaux sur les déterminants du compte courant ont été
entrepris au cours des derniéres années au sein du Fonds monétaire
international’®. Comme le résume Milesi-Ferretti (2001), 'objet de ces

13. Voir a ce sujet les études de Ghosh (1995), Ghosh et Ostry (1995 et 1997),
Debelle et Faruque (1996), Knight Malcolm et Scacciavillani (1998), Chinn,
Menzie et Eswar Prasad (2000), Cashin et Dermott (1998), McGettigan
(2000).
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travaux est articulé sur deux problématiques, a savoir : 1) comment déter-
miner si un déficit du compte courant est approprié ou excessif; ii) un
niveau de compte courant est-il soutenable a long terme ? La difficulté
que présentent la plupart de ces travaux provient du fait que la défi-
nition des termes «excessif, approprié, soutenable » n’est guere aisée.
Toutefois, au-dela de cette difficulté conceptuelle, ces études tentent de
mettre en évidence certains facteurs déterminants du compte courant.
Arrétons-nous sur quelques-unes de ces études.

Ghosh et Ostry (1997) ont présenté un modele établissant une
relation entre le compte courant et certaines variables d’environnement
macroéconomique. Les auteurs expliquent qu’une incertitude plus
grande dans le revenu national (définie comme la production intérieure
brute déduction faite de I'investissement et de la consommation publique)
incite a une plus grande épargne pour des fins de précautions et entraine
une accumulation de surplus dans le compte courant. I’étude de Chinn
et Prasad (2000) se révele fort intéressante puisqu’elle porte sur les déter-
minants du compte courant pour un échantillon assez large de pays tant
industrialisés qu’en voie de développement. Il s’agit d’'une analyse de
régression, par laquelle 'on relie le compte courant (exprimé en% du
PIB) sur une série de facteurs dont, notamment: le déficit ou surplus
budgétaire du gouvernement, la croissance du PIB, la volatilité des
termes d’échange, I'indice de mesures de contrdle des capitaux, le degré
d’ouverture, la profondeur financiére (mesurée par le ratio de la masse
monétaire M2 sur le PIB) et le stock net des actifs étrangers 4.

Le résultat de cette analyse indique que la balance budgétaire du
gouvernement, le stock initial des actifs étrangers sont positivement
corrélés avec la balance du compte courant. Pour des pays en dévelop-
pement, la profondeur financiére est positivement corrélée avec le
compte courant, alors que le degré d’ouverture I'est négativement. Aussi
pour les pays en développement, il ressort qu'une volatilité plus grande
des termes d’échange est associée a un plus grand surplus du compte
courant, puisque cette incertitude (volatilité) amene une plus grande
épargne domestique. Evidemment, il s’agit 1a d’'une analyse purement
statistique et qui ne cherche pas a explorer les mécanismes de trans-
mission des divers chocs sur le compte courant.

14. L’échantillon contient 18 pays industrialisés et 71 pays en développement.
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2.6. Conclusion

Chacun des modeles d’analyse exposés ci-haut a ses mérites et ses fai-
blesses. Le mécanisme des prix et du flux des espéces est un argument
purement théorique, mais est-il néanmoins pertinent pour une juste
compréhension des enjeux ? Japproche monétaire attribue les déséqui-
libres du compte courant aux politiques monétaires et néglige par le fait
méme les facteurs structurels liés a l'offre et a la demande de biens et
services. Les approches de 1’élasticité et de 'absorption mettent en évi-
dence I'importance des élasticités de demande d’exportation et d’'impor-
tation, mais elles reposent sur 'hypothése souvent démentie de flexibilité
des prix et d’ajustement automatique du marché. Le modele d’inspira-
tion keynésienne souligne I'incompatibilité des objectifs internes et
externes de la gestion économique. Toutefois, son hypothése d’exogé-
néité des exportations n’est guere séduisante.

Il y a lieu de suggérer que les théories d’ajustement de la balance
des paiements puissent se développer en incorporant I'évolution de la
conjoncture économique (choces pétroliers, chocs des taux d’intérét) et
des rigidités institutionnelles dont, en particulier, les modalités de fonc-
tionnement des organismes internationaux de paiements. Il ressort de
cette bréve analyse qu’aux objectifs économiques de lutte a 'inflation et
au chdémage s’ajoute celui d’'une stabilité viable des comptes extérieurs.
Il s’ensuit une certaine interdépendance des économies. Un pays ne peut
accumuler indéfiniment des déficits de sa balance des paiements puisque
les fournisseurs étrangers doivent étre payés et, préférablement, dans
une monnaie qu’ils auront choisie. L'accumulation de surplus pose un
probléeme de recyclage et peut avoir également des incidences inflation-
nistes. Les pays sont ainsi confrontés a la nécessité de s’entendre sur un
mode de reglement des transactions internationales ou, plus précisé-
ment, sur un systeme monétaire.

RESUME : LA BALANCE DES PAIEMENTS

L’analyse qui vient d’étre effectuée sur la balance des paiements nous
permet de dégager les constats suivants.

1. Le cadre conceptuel préconisé par le FMI comprend trois prin-
cipaux éléments: 1) la résidence est définie non pas au sens
juridique ou de nationalité, mais en termes de pdle d’intérét
économique et de territoire économique; ii) I'enregistrement
en partie double, ¢’est-a-dire que toute transaction doit donner
lieu a deux inscriptions de montants égaux, I'un inscrit au
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crédit avec un signe positif et Pautre au débit est affecté d'un
signe négatif; iii) la balance des paiements, comme le nom
lindique, implique que la somme de toutes les transactions est
nulle en vertu de 1'élément 7).

La structure de la balance des paiements se compose de quatre
catégories distinctes : le compte courant, le compte capital et
opérations financieres, les erreurs et omissions et le compte
des réserves.

Le compte courant comprend la balance commerciale (solde
des transactions de marchandises), la balance des services,
des transferts courants et celle de revenu.

N

Le compte capital et opérations financieres cherche a
mesurer les flux financiers de court et long termes dont
notamment 'investissement direct, 'investissement de por-
tefeuille, les transferts de capital, les crédits commerciaux,
les préts et la monnaie fiduciaire et dépots.

Les erreurs et omissions refletent les difficultés de compta-
bilisation tant du compte courant que du compte capital et
opérations financieres, lesquels n’épousent pas la logique
d’enregistrement en partie double. La somme du compte
courant, du compte capital et opérations financiéres, incluant
les erreurs et omissions, constitue le solde global de la
balance des paiements avant la variation des réserves.

Les réserves officielles (les avoirs du pays en DTS, en devises
étrangeres et en or monétaire et la position aupres du FMI)
constituent le compte qui équilibre la balance des paiements,
quoique leurs fluctuations aient des origines aussi diverses
que celle des interventions des banques centrales sur le
marché des changes et 'évolution du cours du dollar. Les
réserves en devises étrangeres dénommées en dollar ont
connu une situation de forte représentativité durant les
années 1950, 1960 et 1970 pour ensuite décliner au cours
de la décennie 1980 et s’affermir des le début de 1991.

Alors que la balance des paiements exprime un bilan en
terme de flux, le compte de la position extérieure globale est
un concept de stock qui vise a mesurer la détention, par des
résidents d’'une économie, d’actifs financiers étrangers ainsi
que la détention, par des étrangers, d’actifs financiers de
cette économie.

© 2002 — Presses de I’ Université du Québec

Edifice Le Deltal, 2875, boul. Laurier, bureau 450, Québec, Québec G1V 2M2 « Tél. : (418) 657-4399 — www.pug.ca

Tiré : Finances internationales, Emmanuel Nyahoho, ISBN 2-7605-1192-8 « D1192N

Tous droits de reproduction, de traduction ou d’ adaptation réservés


media3


BALANCE DES PAIEMENTS 57

Un regard transversal sur 'évolution de la balance des paie-
ments révele que celle-ci est caractérisée par d’amples fluctua-
tions annuelles, peu importe le pays. Les Etats-Unis accusent
le déséquilibre le plus aigu de 'économie mondiale au chapitre
du compte courant, mais il est plus que compensé par un afflux
massif de capitaux. Ce n’est pas le cas de nombreux pays qui
présentent un déséquilibre prononcé de la balance des paie-
ments (avant la variation des réserves). Par ailleurs, 'évolution
du flux de la balance des paiements ainsi que du stock de la
position extérieure globale atteste de l'intégration croissante
des économies.

Plusieurs modeles de correction des déséquilibres de la balance
des paiements ont été suggérés.

e Le mécanisme des prix et du flux des espéces métalliques
stipule I'ajustement autorégulateur du marché libre par la
flexibilité des prix. Cette regle est démentie par les faits pour
deux raisons essentielles. D’une part, le poids de I'ajustement
est souvent porté par les pays déficitaires. D’autre part, les
banques centrales, soucieuses d’assurer une stabilité des
devises nationales, interviennent sur le marché financier et
stérilisent les flux monétaires.

e L’approche monétaire explique les déséquilibres dans la
balance des paiements par des politiques monétaires laxistes.
Mais la conjoncture exceptionnelle de deux ruptures (le choc
pétrolier et I'euphorie des marchés financiers de la fin des
années 1970) contribue a 'impopularité de cette école.

e Lapproche des élasticités et de I'absorption indique que
Pefficacité d’'une politique de dévaluation pour corriger le
déséquilibre du compte commercial est liée aux conditions
de loffre et de la demande des biens et services, tant sur le
plan domestique qu’a I’étranger. L'hypothése de la courbe en
J introduit la notion de rigidité des prix et de la spéculation
pouvant contrecarrer I'impact théorique des dévaluations,
du moins a court terme.

e Enfin, les flux de capitaux s’expliquent autant par des fac-
teurs objectifs (arbitrage de taux d’intérét, de croissance
économique) que par des éléments subjectifs (risques de
paiements, insécurité politique...).
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MoOTS CLES

absorption

balance commerciale
compte courant
devise étrangere

enregistrement
en partie double

erreur statistique
(divergence)

modele keynésien
or monétaire

position extérieure globale

ajustement de la balance
des paiements

balance des paiements
courbe en J
DTS

équilibre externe

liquidité internationale

modele monétaire
position de réserve du FMI

réserve officielle

arbitrage de taux d’intérét

compte capital et financier
dévaluation
élasticité

équilibre interne

mécanisme des prix et du
flux des especes métalliques

or
pole d’intérét économique

théorie du flux

transfert courant

transfert de capital

PROBLEMES DE REVISION

1.

Analysez la structure de la balance des paiements du Canada,
des Etats-Unis, de la France, du Mexique et du Ghana au cours
des 10 dernieres années et dégagez les perspectives prévision-
nelles dans la mesure du possible (utilisez les données du FMI,
Statistique de la balance des paiements).

. Depuis quelques années, le poste « erreurs et omissions » dans

la balance des paiements de bon nombre de pays atteint des
limites qui remettent en cause le concept des comptes exté-
rieurs. Ces erreurs sont-elles systématiques ou aléatoires et que
cachent-elles ?

. Evaluez I'argument a l'effet que le mécanisme des prix et du

flux des especes métalliques est des plus théoriques, mais
cependant utile pour la compréhension de la complexité des
opérations d’ajustement des déséquilibres de la balance des
paiements.

. Les statistiques indiquent une forte relation entre l'inflation et

la croissance de l'offre de monnaie. Ce constat est-il suffisant
pour expliquer une détérioration du compte courant, a la suite
des politiques de monnaie facile ?

. La flexibilité des taux de change permet d’équilibrer les expor-

tations et les importations de biens et services. Vrai ou faux ?
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Une nation ne peut continuellement acheter a crédit a
I'étranger. Pensez-vous qu'un déficit persistant dans la balance
commerciale conduit a la faillite ?

. Supposons que la France enregistre un léger surplus dans son

compte courant. Précisez I'impact de chacun des événements
suivants sur le surplus du compte courant:

a) une récession en Allemagne ;
b) une croissance économique en Australie;
¢) une politique protectionniste aux Etats-Unis;

d) une hausse de salaire au Royaume-Uni.

. Un surplus du compte courant est-il un indicateur d’'une éco-

nomie forte ?

. Quelle est la différence entre la balance commerciale et la

balance des paiements ? Qu’entend-on par ajustement de la
balance des paiements ?

Que signifie la courbe en J et est-elle de nature a expliquer la
réticence d’'une banque centrale a procéder a des dévaluations
dans le but de stimuler les exportations ?

La nécessité pour un gouvernement de procéder a des ajuste-
ments de sa balance des paiements est chose du passé, c¢’est-a-
dire que cette contrainte est liée a un régime de parité fixe.
Evaluez.

Indiquez comment une croissance économique non anticipée
aux Etats-Unis et dans I'UE peut affecter ’état du compte
courant du Canada.

Enumérez les facteurs qui déterminent le flux de capitaux de
court terme et de long terme.

A supposer qu’une société canadienne importe des marchan-
dises d'une valeur de 7 millions de dollars. Dés réception de ce
paiement, I'exportateur mexicain convertit les dollars en pesos
qu’il dépose aupres de sa banque au Mexique, laquelle le préte
a une filiale canadienne dans ce pays pour financer les
dépenses d’achat local de machinerie et d’équipement. Indi-
quez I'impact de ces transactions sur 'état de la balance des

paiements du Canada et du Mexique.

Expliquez pourquoi la balance des paiements doit étre équi-
librer par le biais des variations de réserves et en vertu du sys-
teme de comptabilité en partie double.
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16. Quels sont les éléments constituant les réserves officielles ainsi
que les principales explications de leur variation intertem-
porelle ?

17. Que signifie une position extérieure globale ? Depuis quelques
années, on observe que la position globale nette du Canada est
négative. Quelle est selon vous l'explication plausible de ce
compte déficitaire et ses conséquences prévisibles sur I'attrait
du Canada comme pays de destination des investissements
directs étrangers ?

18. Expliquez pourquoi la répartition géographique des réserves
officielles en or ne correspond par a la hiérarchie des éco-
nomies.

19. Soit les données suivantes sur les transactions entre les rési-
dents d’'un pays avec ceux du reste du monde au cours d’'une
année (données en millions de dollars):

Exportations de services informatiques 750
Exportations de génie conseil 303
Importations de voitures 1 468
Envoi des fonds des particuliers 250
Investissement direct a I'étranger 637
Remise de dette des administrations publiques 65
Balance commerciale 228
Hausse des réserves officielles 13

En supposant que ces transactions sont les seules enregistrées,
déterminez :

a) les exportations de marchandises ;
b) le transfert courant;
¢) le compte capital et opérations financieres ;
d) lerreur statistique.
20. Que signifie un transfert de capital ? Soit un gouvernement A
qui annule la dette contractée par un pays B pour un montant

de 20 millions de dollars. Indiquez 'impact de cette transac-
tion sur la balance des paiements du pays donateur.
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C H AP I T R E

Le marché des changes

« La monnaie est une des grandes inventions de 'Homme » a-t-on dit. Il
est en effet difficile d'imaginer le déroulement des activités économiques
sans la monnaie. Cependant, le passage d’'une économie de troc a une
économie monétaire ne va pas sans créer des problemes additionnels.
D’abord, le document monnaie n’est ni plus ni moins qu’une garantie ou
une sorte de convention entre I'émetteur et le possesseur. La monnaie
n’est utile qu’en autant qu’elle facilite les échanges et qu’elle constitue
une réserve de valeur. Si les biens peuvent étre acquis par la monnaie,
alors il peut apparaitre qu'on obtient ces biens pour rien, surtout si on
imprime en grande quantité la monnaie. C’est tout le probleme de la
confiance dans la valeur d'une monnaie, dictant une prudence particu-
liere dans la politique monétaire. Par ailleurs, dans le systeme du troc,
il y a échange simultané des biens alors que, dans le systeme monétaire,
on peut vendre aujourd’hui et acheter plus tard tout en gardant la mon-
naie. Ainsi s’explique le processus inflationniste. Une demande de biens
et services supérieure 24 la production est génératrice d’inflation, la mon-
naie perdant de sa valeur. Par contre, si le stock de monnaie n’augmente
pas ou s’il ralentit, les prix auront tendance a chuter.

Ce probleme de confiance et d’ajustement par les prix se trouve
renforcé dans le contexte d’échange avec les pays étrangers. En effet, il
n’est pas évident qu'une monnaie nationale soit acceptée dans les
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transactions internationales. Lorsqu’elle le devient, on n’est pas pour
autant a 'abri d’'une certaine insécurité latente, reliée a son apprécia-
tion ou a sa dépréciation.

Dans ce chapitre, nous envisageons essentiellement de présenter
les facteurs déterminants des variations des taux de change, et ce, a
partir de la documentation économique existante, ainsi que d’explorer
les outils prévisionnels. Pour ce faire, nous commengons par examiner
les régimes de change tels que compilés et suffisamment documentés
par le Fonds monétaire international pour ensuite préciser certaines
caractéristiques du marché des changes.

1.  ORGANISATION ET FONCTIONNEMENT DU MARCHE DES CHANGES
1.1. Variété des régimes de changes et amples fluctuations

1.1.1. Régimes de taux de change

Du début du siecle jusqu’a la Premiere Guerre mondiale, la parité des
monnaies était assurée par leur référence a I'or. L'entre-deux-guerres fut
une période chaotique, tel qu’il sera expliqué ultérieurement. Sous le
régime du Bretton Woods, le dollar devint la devise internationale la plus
largement utilisée. Depuis la fin de 1971, on assiste pratiquement a un
régime de parité flexible et a une hétérogénéité des modes de ratta-
chement des monnaies entre elles.

Le rapport annuel du FMI fait état du mode de rattachement des
devises. Jusqu’a 1998, le FMI distingue les taux de change selon qu’ils
sont établis par référence a une seule monnaie (en particulier le dollar
américain) ou a un panier de monnaies (DTS, autres que DTS); les taux
de change de flexibilité limitée (par rapport a une seule monnaie ou par
rapport au groupe de monnaies dans le cadre de mécanismes de coopé-
ration monétaire (Union européenne)); les taux de change de flottement
dirigé et enfin les régimes de flottement indépendant. En 1999, le FMI
adopte une nouvelle classification des régimes de change en fonction de
leur degré de flexibilité. Comme I'indique le tableau 2.1, une distinction
est établie entre les régimes de parité fixe (caisse d’émission, par
exemple), les autres régimes de parité par référence a une seule mon-
naie ou un panier de monnaies, les systémes de bandes de fluctuation,
les systemes de parités mobiles et les systémes de bandes de fluctuation
mobiles. On distingue aussi les régimes de change des pays n’ayant pas
de monnaie officielle. Chacun de ces régimes est défini comme suit, dans
le rapport annuel du FMI.
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Régime des pays n'ayant pas de monnaie officielle distincte

Une autre unité monétaire est la seule monnaie ayant cours légal dans
le pays membre, ou le pays est membre d'une union monétaire ou d’'un
mécanisme de coopération monétaire ayant adopté une monnaie com-
mune qui a cours légal dans chacun des pays membres. L'adoption d’'un
tel régime est la forme ultime d’abandon de la souveraineté monétaire,
car il est impossible pour les autorités de mener une politique moné-
taire indépendante.

Caisse d'émission

La caisse d’émission est un régime selon lequel un pays s’engage expli-
citement en vertu de la loi a échanger a un taux fixe des montants déter-
minés de monnaie étrangére en monnaie nationale ; cet engagement
impose certaines restrictions a I'autorité émettrice pour garantir le
respect des obligations imposées par la loi. Il en résulte que la monnaie
nationale est émise uniquement contre une monnaie étrangere et qu’elle
est pleinement couverte par des actifs étrangers, de sorte que les fonc-
tions classiques (par exemple, de contrdle monétaire et de préteur de
dernier ressort) de la banque centrale soient éliminées et que la marge
de manceuvre des autorités monétaires soit trés réduite. Cependant, une
certaine flexibilité peut toujours exister si les régles régissant 1’établis-
sement de la caisse le permettent.

Autre régime conventionnel de parité fixe

Le pays rattache (officiellement ou en fait) sa monnaie, a un taux fixe, a
une grande monnaie ou a un panier éventuellement composé des
monnaies des principaux partenaires commerciaux ou financiers, le
poids donné a ces monnaies traduisant la ventilation géographique des
échanges, des services ou des flux de capitaux. Le taux de change fluctue
a l'intérieur d’'une bande étroite d’au plus 1% par rapport a un taux
central. Les monnaies du panier peuvent aussi étre normalisées comme
celles du panier du DTS ou de I'écu. Les autorités doivent se tenir prétes
a intervenir pour maintenir la parité fixe, ce qui limite leur marge de
manceuvre ; le degré de flexibilité de la politique monétaire est toutefois
plus élevé que dans le cas des caisses d’émission ou des unions moné-
taires en ce sens que la banque centrale peut accomplir dans certaines
limites ses fonctions classiques et que les autorités peuvent (assez peu
souvent cependant) ajuster le taux de change.
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Rattachement a lI'intérieur de bandes horizontales

La valeur de change de la monnaie est maintenue a l'intérieur d’'une
marge de fluctuation supérieure a plus ou moins 1% de part et d’autre
d’un taux central fixe officiel ou de fait. Cette catégorie comprend le
mécanisme de change (MCE) du Systéme monétaire européen (SME)
(remplacé par le MCE II depuis le 1°" janvier 1999). Les autorités moné-
taires disposent d’une certaine marge de manceuvre qui est fonction de
la largeur des bandes de fluctuation.

Systeme de parités mobiles

La monnaie fait 'objet de faibles ajustements périodiques calculés a un
taux fixe annoncé au préalable, soit en fonction des variations de cer-
tains indicateurs (écart d’inflation avec les principaux partenaires com-
merciaux, écart entre la cible d’inflation et I'inflation anticipée chez les
principaux partenaires commerciaux, par exemple). Ces ajustements
peuvent étre fixés a un taux qui permet de prendre en compte les varia-
tions corrigées de l'inflation dans la valeur de la monnaie (ajustements
rétrospectifs) ou a un taux fixe annoncé au préalable et inférieur a 'écart
d’inflation prévu (ajustements prévisionnels). Maintenir une parité
ajustable crédible soumet le régime a des contraintes analogues a celles
d’un régime de parité fixe.

Systéme de bandes de fluctuation mobiles

La valeur de change de la monnaie est maintenue a l'intérieur de cer-
taines marges de fluctuation de part et d’autre d’un taux central qui est
ajusté périodiquement soit 2 un taux fixe annoncé au préalable, soit en
fonction des variations de certains indicateurs. Le degré de flexibilité du
taux de change est fonction de la largeur de la bande, les bandes étant
symétriques par rapport a un taux central mobile ou s’élargissant pro-
gressivement et asymétriquement (aucun taux central n’étant dans ce
cas annoncé au préalable). Uengagement de maintenir un taux de change
a lintérieur de la bande impose également des contraintes a la politique
monétaire, dont le degré d’'indépendance est fonction de la largeur de la
bande.

Flottement dirigé sans annonce préalable
de la trajectoire du taux de change

Les autorités monétaires interviennent activement sur le marché des
changes sans préciser au préalable les objectifs de taux de change, ni
s’engager sur de tels objectifs. Les indicateurs qu’elles utilisent pour gérer
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le taux sont dans I'ensemble laissés a leur appréciation — y compris la
position de balance des paiements, le niveau des réserves internatio-
nales et 'évolution du marché parallele — et les ajustements ne sont pas
nécessairement automatiques.

Flottement indépendant

Le taux de change est déterminé par le marché, toute intervention ayant
davantage pour objectif d’en modérer 'évolution et d’en empécher les
fluctuations excessives que de le porter a un niveau donné. Dans les
régimes de cette nature, la politique monétaire est en principe indépen-
dante de la politique de change.

Ainsi, comme l'indique le tableau 2.1, a la fin de 'an 1999, 50 pays
ont un régime de flottement indépendant dont les Etats-Unis, le Canada,
le Royaume-Uni, 45 pays présentent un régime de bandes de fluctua-
tions de parités mobiles ou de flottement dirigé ; 53 pays ont un régime
de parité fixe ou de caisse d’émission alors que 39 autres n’ont pas de
monnaie officielle (dont les pays de la zone franc CFA). Il ressort donc
que la majorité des pays ont adopté une forme quelconque de régime de
taux flexibles, dirigée ou non. Les régimes conventionnels de parité fixe
sont généralement ancrés sur le dollar américain. Si 'on se réfere a la
classification des régimes de 1998, on s’aperc¢oit que 20 pays, dont
I'Argentine, la Barbade, le Belize, le Panama, ont un régime fixe lié au
dollar. Bien que la classification subséquente des régimes de change faite
par le FMI ne précise pas la monnaie d’ancrage, on sait néanmoins que
le dollar joue un role principal dans la conduite des politiques moné-
taires des pays ayant un régime de parité fixe. Quant au role des DTS, il
est presque effacé ; peu de pays relient leur devise a ce panier. Il importe
de noter que les modes de rattachement des devises varient avec le

temps. La livre sterling ne figure plus comme une monnaie de référence’.

Comment les taux de change, tels que définis plus haut, se com-
portent-ils sur le marché ? Leur évolution est-elle de nature aléatoire ou
est-elle liée a des facteurs spécifiques et facilement identifiables ? Pour
donner des éléments de réponse a ces diverses questions, il y a lieu d’exa-
miner d’abord I'évolution intertemporelle des divers taux de change,
quitte a revenir sur des modeles théoriques explicatifs.

1. En 1978, les pays suivants rattachaient leurs devises a la livre sterling:
Bangladesh, Gambie, Irlande, Seychelles et Sierra Leone.
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TaBLEAU 2.1

Régime de changes au 31 décembre 19994

FINANCES INTERNATIONALES

Régime des
changes
(nombre
de pays)

Ancrage du taux de change

Régime des pays
n’ayant pas de
monnaie officielle

(37

Caisse
d’émission (8)

Autre régime
conventionnel

de parité fixe

(y compris
rattachement

de facto dans le
cadre d'un régime
de flottement
dirigé) (45)

Autre monnaie ayant

cours légal MCCO®
fles Marshall Antigua-et-
Kiribati Barbuda
Micronésie Dominique
Palaos Grenade
Panama Saint Kitts-et-Nevis

Saint-Vincent-et-les
Grenadines
Sainte-Lucie

Saint-Marin

Argentine*
Bosnie-Herzégovine*
Brunéi

Darussalam
Bulgarie*

Djibouti*

Estonie

Hong Kong (RAS)
Lituanie

Par rapport & une seule monnaie (32)

Antilles néerlandaises  Jordanie*f
Arabie Saoudite ¢ Lesotho
Aruba Libanf
Bahamas® Macédoine, ex-Rép.
Barein®4 youg. de*!
Barbade Malaisie
Belize Maldives*f
Bhoutan Namibie
Cap-Vert* Népal
Chine*! Oman
Comores" Pakistan*f
Egyptes! Qatar’
El Salvador*f République arabe
Emirats arabes syrienne®
unis Swaziland
Iran, Rép. Trinité-et-Tobago
Islamique d'*f Turkménistan’
Iraq Zimbabwe*t

Zone Franc CFA
UEMOA CEMAC
Bénin* Cameroun®
Burkina Faso*  Congo, Rép.du
Cote d'Ivoire*  Gabon
Guinée-Bissau*  Guinée équatoriale
Mali* République
Niger Centrafricaine*
Sénégal* Tchad
Togo

Par rapport & un groupe de monnaies (13)

Bangladesh*
Botswana®
Fidji

fles Salomon
Koweit
Lettonie®
Malte

Maroc
Myanmar®
Saoma
Seychelles
Tonga
Vanuatu
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Programme
Objectif Dispositions soutenu par le Autres
d’agrégats en vigueur FMI ou autre dispositions
monétaires pour le ciblage programme
de T'inflation monétaire
Zone Buro ¢4
Bénin* Allemagne
Burkina Faso* Autriche
Cameroun® Belgique
Cote d’Ivoire* Espagne
Guinée-Bissau* Finlande
Mali* France
République Irlande
Centrafricaine* Italie
Sénégal* Luxembourg
Pays-Bas
Portugal
Argentine*
Bosnie-Herzégo-
vine*
Brunéi
Darussalam
Bulgarie*
Djibouti*
Chine*f Bangladesh*
Cap-Vert*
El-Sallvaldqr*f
Jordanie*!
Lettonie®
Macédoine, ex-Rép.
Yougoslave de *
Palkistan®!
Zimbabwe*t
a) Lorsque le nom d’un pays est suivi d’un astérisque (*), cela signifie que ce pays adopte

b)
c)

d)

e)

plus d'un point d’ancrage nominal pour la conduite de sa politique monétaire. Cepen-
dant, il n’est pas possible, pour des raisons pratiques, d’en déduire quel ancrage nominal
joue le role principal dans la conduite de cette politique.

Ces pays ont également une caisse d’émission.

Le pays n’a pas de point d’ancrage nominal défini ; il base plutdt sa politique monétaire
sur le suivi d’'un certain nombre d’indicateurs.

Jusqu’a leur retrait de la circulation au premier semestre de 2002, les monnaies des
pays participants continuaient d’avoir cours 1égal sur le territoire national.

Pays qui applique un régime faisant intervenir plus d’'un marché. Le régime indiqué est
celui qui correspond au principal marché.

La politique annoncée officiellement par le pays est un régime de flottement indépen-
dant ou dirigé. Dans le cas de la Jordanie, le taux de change est officiellement rattaché
au DTS, mais il est de facto rattaché au dollar E.U. Pour Maurice, les autorités suivent
de fait une politique de flottement indépendant, avec des interventions peu fréquentes
de la banque centrale sur le marché des changes.

© 2002 — Presses de I’ Université du Québec

Edifice Le Deltal, 2875, boul. Laurier, bureau 450, Québec, Québec G1V 2M2 « Tél. : (418) 657-4399 — www.pug.ca
Tiré : Finances internationales, Emmanuel Nyahoho, ISBN 2-7605-1192-8 « D1192N

Tous droits de reproduction, de traduction ou d’ adaptation réservés


media3


72 FINANCES INTERNATIONALES

TABLEAU 2.1 (suite)
Régime de changes au 31 décembre 19994

Régime des
changes Ancrage du taux de change
(nombre
de pays)

Rattachement du  Dans le cadre d’'un mécanisme de coopération Autres bandes de fluctuation (4)
taux de change a  MCE II (2)

l'intérieur de Danemark Chypre Libye
bandes de Grece Islande Viét-nam'
fluctuations

horizontales (6)!

Systemes Costa Rica

de parités Nicaragua*

mobiles (5)f Turquie®

Systeme de bandes Israél Honduras* Hongrie

de fluctuation Uruguay Pologne* Sri Lanka*

mobiles (7)H Venezuela

Flottement dirigé
sans annonce
préalable de la
trajectoire du taux
de change (27)

Flottement
indépendant (50)

) Le taux de change est basé sur une relation fixe par rapport au DTS, dans une marge
de + 7,25%. Toutefois, une parité relativement stable étant maintenue par rapport au
dollar E.U., ces marges ne sont pas toujours observées.

h) Les dispositions en vigueur entre les Comores et le Trésor frangais sont identiques a
celles qui existent pour les pays de la zone franc.

i) Pour ces pays, la marge s’établit comme suit: Chypre (+2,25%). Danemark (£2,25%).
Grece (£15%). Islande (£6 %)Libye (£77,5%). et Viét-nam (marge unilatérale quoti-
dienne de 0,1%).

j) Pour ces pays, la marge s’établit comme suit: Honduras (7 %). Hongrie (£2,25%). Israél
(bande symétrique de 43 %). Pologne (£15%). Sri Lanka (£1%). Uruguay (£3%) et
Venezuela (£7,5%).

k) On ne dispose pas d’informations pertinentes pour le pays indiqué.

1) Le Brésil applique un programme appuyé par le FMI.

Source: FMI (2000), Rapport Annuel, Washington, p. 153-154.
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Programme
Objectif Dispositions soutenu par le Autres
d’agrégats en vigueur FMI ou autre dispositions
monétaires pour le ciblage programme
de T'inflation monétaire
Bolivie
Nicaragua*®
Tunisie
Turquie
Sri Lanka* Israél* Honduras*
Pologne* Uruguay*
Jamaique' République tcheque Azerbaidjan Algériec
Malawi Cambodge® Bélarus®®
RDP lao® Croatie Burundi®®
Slovénie Kenya Ethiopie®
Mauritanie Guatémala®
République kirghize Nigéria®
Roumanie Norvege®
Tadjikistan Ouzbékistan®*
Ukraine Paraguay®
RépubliqueDominicaine®*
République slovaque®
Singapour®
Suriname
Colombie* Australie Albanie Mongolie* Afghanistan Etat
Corée* Brésil' Arménie  Mozambique islamique d'**
Gambie* Canada Colombie*  Ouganda Afrique du Sud®
Ghana* Chili® Corée* Pérou* Angola®
Guinée* Nouvelle-Zélande Gambie*  Philippines*  Congo, Rép. dém. du®
Guyana* Royaume-Uni Géorgie Russie Equateur®
Maurice! Suede Ghana* Rwanda Erythrée
Mongolie* Guinée* Sierra Leone  Etats-Unis®
Pérou* Guyana*  Soudan Inde®
Philippines* Haiti Tanzanie Libéria®
Sdo Tomé-et-Principe Indonésie  Tanzanie Papouasie-Nouvelle-
Sierra Leone* Kazakhstan Thailande Guinée®
Yémen, Rép. du* Madagascar Yémen, Rép.  Somalie®*
Mexique du* Suisse

Moldova Zambie®
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1.1.2. Les mouvements des taux de change

La figure 2.1 illustre les mouvements des taux de change de certaines
des principales devises depuis le début des années 1960, exprimés en
variations de pourcentage de leur valeur nominale par rapport au dollar
américain. Il est important de remarquer que ces devises ont été ins-
tables depuis la fin du régime fixe en 1971. On dit généralement que les
diverses pressions sur le marché de change sont associées aux flux spé-
culatifs de capitaux dont le volume atteint des proportions sans pré-
cédent. A la suite de cette observation, examinons les mouvements des
taux de change au cours des trois périodes qui ont suivi: 1959-1971,
1972-1981 et apres 1982. Cette distinction de période n’est pas sans
explication. En fait, la premiére correspond au systeme de Bretton Woods
appelant a une fixité des taux de change. La seconde, de 1972 a 1981,
voit la conjonction de deux événements majeurs : I'accord Smithsonian
ouvrant la voie au régime flexible et les chocs pétroliers. La derniere
période est marquée par les efforts de coordination des politiques éco-
nomiques du G-7 dans le but de stabiliser les taux de change.

FIGURE 2.1
Evolution des taux de change — 1964-2002
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FIGURE 2.1 (suite)
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FIGURE 2.1 (suite)
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FIGURE 2.1 (suite)
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FIGURE 2.1 (suite)

Grece Drachmes pour 1 $US
450

400 -
350 A
300 4
250 4

200 4

Taux de change

150 -
100 A

50 4

0 +———T—TT——
64 66 68 70 72

74 76 78 80 82 84 86
Années

Irlande Livres pour 1 $US

1

88 90 92

94 9% 98 0 2

0,9 +

0,8

0,7 A

0,6

Taux de change

0,5

0,4 -

03 +——F+77 77T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
64 66 76 78 80

86 88 90 92 94 9 98 0 2

82 84
Années

68 70 72 74

Islande Couronnes pour 1 $US

90

70 A

50 4

30 4

Taux de change

10 A

-10

64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84 8 83 90 92 94 9% 98 0 2
Années

© 2002 — Presses de |’ Université du Québec
Edifice Le Deltal, 2875, boul. Laurier, bureau 450, Québec, Québec G1V 2M2 « T4l. : (418) 657-4399 — www.pug.ca

Tiré : Finances internationales, Emmanuel Nyahoho, ISBN 2-7605-1192-8 « D1192N
Tous droits de reproduction, de traduction ou d’ adaptation réservés


media3


LE MARCHE DES CHANGES 79

FIGURE 2.1 (suite)
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FIGURE 2.1 (suite)
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FIGURE 2.1 (suite)
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FIGURE 2.1 (suite)
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Le systeme de Bretton Woods

De 1950 jusqu’au début des années 1960, la plupart des pays semblent
suivre les regles du jeu établies par le systéme monétaire international
du Bretton Woods par lequel les taux de change de la valeur nominale de
chaque devise par rapport au dollar américain doivent étre maintenus
a l'intérieur de marges précises (+1%). Ainsi, comme le démontre le
figure 2.1, il n’y a pas de doute que le systeme du Bretton Woods a réussi,
non pas en éliminant les fluctuations du taux de change, mais en les
limitant. A la fin des années 1960, ces fluctuations ont pris de 'ampleur,
et différentes devises européennes sont soumises a des pressions spécu-
latives. A cause des gréves de mai et juin 1968, le franc francais est par-
ticulierement faible, sa valeur contre le dollar décline de 4,958 2 5,20 8
en 1969 (FMI, 1969, p. 120-124). La Finlande, I’'Espagne et I'Irlande
voient toutes trois leur devise se déprécier en 1967, apparemment a
cause de la lente croissance de I'économie.

La faiblesse du franc francais contrastait avec la force du mark
allemand, dont la valeur nominale s’apprécie de 3,99 en 1968 a 3,93 en
1969 et 3,65 en 1970. Ainsi que rapporté par le FMI (1969, p. 122) durant
les années 1968 et 1969 :

Les tendances de fluctuation des taux de change contre le dollar améri-
cain montre qu'il existe une grande différence entre, d’'un coté, la livre
sterling, le franc frangais, le franc belge, et plus tard, avec la lire italienne,
qui témoigne d’'une grande faiblesse ; et de I'autre, avec le mark allemand,
les florins hollandais, le franc suisse, le dollar canadien et le yen japonais
qui sont cotés a prime.

Examinons maintenant plus attentivement les fluctuations du
dollar canadien. Un bref apercu historique peut étre utile avant d’aller
plus loin. En tant que signataire des accords de Bretton Woods aprées la
guerre, le Canada a maintenu un taux fixe de parité avec le dollar amé-
ricain. En 1949, a la suite de la dépréciation de la livre sterling, le Canada
a aussi dévalué sa monnaie a 0,958 pour 1,008 canadien. Mais cette
dépréciation a été pergue comme démesurée par les opérateurs du
marché, et la monnaie s’apprécie de nouveau. Pour contrer cette pres-
sion 2 la hausse, le Canada décide, avec 'accord du FMI, de faire flotter
sa devise. Ainsi, entre 1950 et 1962, la monnaie canadienne a flotté,
mais le taux a fluctué légerement. La fin des années 1950 sera marquée
par le régne du gouverneur de la Banque du Canada, M. J. Coyne qui
adopte une politique monétaire restrictive, maintenant les taux d’inté-
réts relativement hauts au Canada, attirant de larges flux de capitaux
des Etats-Unis et faisant apprécier la devise canadienne. Apparemment,
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Coyne fit discours aprés discours durant les années 1959-1961 sur le
danger de Uinflation et le besoin pour une politique monétaire restric-
tive. Il critiquait aussi les dépenses du gouvernement, des déclarations
qui ne Uont pas fait aimer des représentants du gouvernement. (Ingrid,
1986, p. 277-278).

En dépit du changement a la direction de la politique monétaire
canadienne apres la démission forcée de Coyne, I'essence de son dis-
cours demeure. Effectivement, année aprés année, le gouverneur de la
Banque du Canada soutient que le probleme économique est dfi a I'infla-
tion et, évidemment, a la hausse de la dette publique. En 1961, le Canada
abandonne la politique de taux flexibles et décide de garder la valeur de
sa devise a un niveau précis, ce qui entraine une baisse immédiate du
dollar alors que les spéculateurs retirent leurs fonds des marchés cana-
diens en prévision d’'une chute (Ingrid, 1986, p. 278).

En définitive, les fluctuations du taux de change canadien sont
attribuables aux flux de capitaux dus aux transactions sur les titres. Les
investissements étrangers au Canada augmentent de 9,3 milliards de
dollars canadiens en 1949 a 28,8 milliards de dollars canadiens en 1962.
Le taux de change connaitra une crise en 1962, alors qu’il perd environ
5% de sa valeur contre le dollar. Le dollar canadien est alors autorisé a
flotter entre 0,91758US et 0,9325 8US jusqu’au 1¢' juin 1970 (Dunn,
1974, p. 468).

La fin des années 1960 amene la stabilité du taux du dollar cana-
dien par rapport au dollar américain. Cela s’explique généralement par
deux événements qui font contrepoids: d'importantes entrées de fonds
pour l'investissement direct et une hausse importante des importations.
Au début des années 1970, le renforcement prononcé du dollar cana-
dien est attribué a plusieurs causes: i) les taux d’intéréts comparati-
vement élevés, maintenus par la Banque du Canada et 'amélioration de
la confiance a la suite de la décision d’exempter le Canada des mesures
prises par les Etats-Unis pour restreindre la fuite de capitaux (FMI, 1969,
p. 124)?; ii) une balance du compte courant forte vers le milieu des
années 1960, (Dunn, 1974, p. 472); iii) une entrée importante d’inves-
tissements directs étrangers américains (Pacte de l'auto, signé en 1965).

En fait, la valeur nominale du taux canadien diminue progressi-
vement de 1,08 en 1969 a 0,98 en 1974, entrainant ainsi une apprécia-
tion, puisque les taux sont ici cotés en nombre de dollars canadiens

2. Ces mesures étant la taxe d’égalisation des intéréts de 1963, laquelle figure
comme facteur explicatif de 'émergence des eurodevises a coté de 1'asy-
métrie des réglementations des systémes bancaires entre divers pays.
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requis pour acheter un dollar américain. Depuis le milieu des années
1960, la balance du compte courant canadien s’est améliorée. En 1970,
elle commence une poussée remarquable qui aura pour résultat le sur-
plus le plus élevé depuis 1952, totalisant 1,1 milliard de dollars cana-
diens. Ce raffermissement du dollar canadien sur les marchés de change
rend plutét difficile le maintien de la valeur nominale de 92,5. Ainsi que
Dunn (1974, p. 472) Iécrit :

La décision de faire flotter les taux plutot que de choisir un nouveau seuil
plus élevé était due a I'impossibilité de déterminer ce nouveau seuil tout
en étant confiant de le maintenir.

Donc, le 1°" juin 1970, le Canada décide de retourner au taux
flexible. Il faut préciser que la décision du Canada de faire flotter sa
devise arrive un an et demi avant 'accord Smithsonian qui met fin au
systeme de Bretton Woods. Pour résumer, le taux Canada-Etats-Unis tra-
verse une période de crise au début des années 1960, se stabilise au
cours des six années qui suivent et augmente ensuite de 1969 a 1972.

Maintenant, la question 2 laquelle il faut répondre est: Comment
le dollar canadien a-t-il fluctué par rapport aux devises autres que le
dollar américain ? A la suite de la période de crise des années 1960, le
dollar canadien s’est déprécié par rapport a la plupart des monnaies euro-
péennes et au yen. Ce qui surprend c’est que 'ampleur de cette dépré-
ciation reflete la tendance contre le dollar américain. Par exemple, en
1962, le dollar canadien a perdu 5,5 % de sa valeur contre le dollar amé-
ricain comparativement a 5,7% contre la livre sterling, 6% contre le
mark, 5,6 % contre le franc frangais, 5,5 % contre la lire et 5,4 % contre le
franc suisse. Durant la période de stabilité, de 1964 a 1967 (en réfé-
rence au dollar américain), le taux canadien s’apprécia généralement
par un faible pourcentage (moins que 1 %) par rapport a d’autres devises.

Dans la période tumultueuse de la fin des années 1960 et du début
des années 1970, il y eut d'importantes fluctuations des taux de change.
Durant cette période, la plupart des monnaies européennes se sont
dépréciées par rapport au dollar américain. De la méme fagon, le dollar
canadien était coté a prime contre la plupart des devises européennes,
excepté le mark allemand, le franc suisse et la couronne suédoise. Aussi,
Pampleur de ces fluctuations est sans comparaison avec les fluctuations
entre le dollar canadien et le dollar américain. A titre d’illustration, en
1968, le pourcentage de variation du taux de change canadien était de
0% par rapport au dollar américain comparativement a 13% a la livre
sterling (a suite de la dévaluation de 1969); 0,2% au mark; 0,8% au
franc frangais; 13% a la livre irlandaise. En 1971, le pourcentage de
variation était respectivement de 3,2%, 1,3 %, —1,4%, 2,9 % et 1,3 % pour
les devises énumérées précédemment. Nous en concluons qu’entre 1967
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et 1971, la tendance de variation du taux de change canadien, par
rapport au dollar américain ne prédit pas entierement les fluctuations
entre le taux canadien et les autres devises. Ce qui demeure évident est
que l'on doit tenir compte des conditions spécifiques internes a chaque
pays. Par exemple, appréciation de 13 % du dollar canadien par rapport
a la livre sterling en 1968 était le résultat de la crise de la livre sterling
al'automne de 1967 apres que le gouvernement britannique ait succombé
aux pressions de la spéculation étrangere sur les marchés de change.

La crise du pétrole

La période qui a suivi immédiatement I'accord Smithsonian de décembre
1971 a donné lieu a une augmentation des tensions sur les marchés de
change. En fait, ainsi que Marston (1988, p. 126) le mentionne, 'accord
établit de nouveaux taux de change qui sont insoutenables. Ainsi, le
réalignement du taux de change ne va pas assez loin en diminuant la
valeur du dollar américain tel que souhaité par Padministration Nixon.
En 1972, les devises de la plupart des pays de 'OCDE ont pris de la
valeur par rapport au dollar américain. Il s’ensuivit une vente spécula-
tive massive du dollar américain.

Le yen japonais est aussi demeuré fort a cause de la balance du
compte courant du pays qui est élevée et positive. Il est bon de noter
qu’au cours des dernieres années de 1970, le mark et le yen se sont
systématiquement appréciés contre le dollar américain. La livre sterling
est demeurée faible a la suite des attaques spéculatives engendrées par
la décision du gouvernement britannique de se retirer de 'entente de
variabilité limitée de la Communauté économique européenne (le Ser-
pent monétaire) (FMI, 1973, p. 3). Les crises du pétrole de 1973-1974 et
1979 combinées a lagitation politique en Iran ravivent les préoccupa-
tions au sujet des pressions inflationnistes particulierement aux Etats-
Unis. L'incertitude de I'économie américaine et I'incapacité apparente
des autorités d’adopter des politiques d’ajustement de leur balance des
comptes internationaux sont fréquemment cités comme facteurs de la
faiblesse du dollar américain pendant les années 1970. L'appréciation
de la livre sterling observable de 1978 a 1980 est attribuée a la décou-
verte et a 'exploitation du pétrole de la Mer du Nord et a la politique
monétaire restrictive du gouvernement Thatcher®. La chute du dollar

3. Les découvertes de pétrole dans la Mer du Nord ont commencé au début
des années 1970, mais la production a débuté 2 la fin des années 1970.
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américain contre la plupart des monnaies européennes et le yen japo-
nais fut freinée par ce que Marston (1988, p. 101) appelle «le programme
de défense du dollar de 1978 » :

N

Suite a I'annonce d’'un programme anti-inflation par le Président, le
24 octobre, un projet re¢u avec scepticisme par les marchés financiers, les
autorités ont vendu I'équivalent a presque un milliard de marks. Cepen-
dant, le dollar a baissé par rapport au mark de DM 0,813/8 a DM 0,72/8
durant les quatre jours de transactions qui ont suivi. De la méme facon, le
dollar a chuté par rapport au yen de ¥181/8 a ¥178/8. Contrairement au
programme anti-inflation, le programme annoncé le 1°' novembre était
impressionnant. D’abord, la politique monétaire était restrictive: une
hausse du taux d’escompte a un niveau historique de 9% %... ».

On croit que cet élément important de la politique monétaire a
permis la réussite du programme en freinant la chute du dollar. Au cours
de la premiere moitié des années 1970, le compte courant canadien a
bien performé. Pendant ces années, la demande d’exportation a aug-
menté dans les deux marchés, 'européen et 'américain. La force de la
balance du compte courant fut suivie par un flux spéculatif de capitaux,
en provenance des Etats-Unis surtout. Finalement, la Banque du Canada
a maintenu une politique monétaire restrictive qui a résulté en des taux
d’intéréts élevés, ce qui a entrainé une entrée importante de capitaux.

En 1974, pour citer Ingrid (1986, p. 282). «everything came to a
head » et 'économie canadienne se prépare a une baisse. Plusieurs indi-
cateurs économiques sont « dans le rouge » : crise de 1'énergie, niveau
record d’inflation, escalade des salaires*. Pour empirer les choses, au
moins sur les marchés de change, une tentative de la Banque du Canada
pour stimuler la demande conduit a Padoption d’une politique moné-
taire extrémement laxiste en 1974. Par la suite, la balance du compte
courant canadien s’est détériorée, passant d'un surplus de 108 millions
de dollars canadiens en 1973 a un déficit de 1,46 milliard en 1974, et
chutant aussi bas que —5,0 milliard en 1979. Cette tendance dans le
déficit du compte courant est surtout expliquée par les déficits impor-
tants dans le compte des intéréts et dividendes. Aussi, dans le compte
des investissements directs étrangers, la situation a connu des change-
ments drastiques quand les Canadiens ont commencé a investir plus a
Iétranger que les étrangers n’investissent au Canada. La création de
I’Agence de controdle de I'investissement étranger (mieux connu sous son

4. Le changement dans le pourcentage de I'indice du prix des consommateurs
passa de 7,6% en 1973 a 10,9% en 1974, 8,8% en 1975.
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acronyme anglais FIRA) sera larg¢ement responsable de ce retournement.
Pour toutes ces raisons, au milieu des années 1970, le Canada se re-
trouve dans une situation précaire essayant de contrdler les politiques
domestiques (programme d’énergie, contrdle des prix et des salaires de
1975-1978, dette fédérale effrénée, ete.) tout en balangant les comptes
internationaux. Par conséquent, durant cette période, le dollar canadien
perdra de la valeur contre le dollar américain et d’autres devises
importantes.

On peut observer que durant toute la sous-période de 1972-1981,
on ne pourra établir de parallele entre les fluctuations du taux canadien
par rapport au dollar américain et sa valeur relative aux autres mon-
naies en termes de magnitude. En 1972, le taux canadien s’est 1ége-
rement apprécié par rapport au dollar américain, mais il s’est déprécié
contre le mark, le franc frangais, la livre sterling et le yen. Quand le
dollar américain s’est déprécié peu apres 'accord Smithsonian, le dollar
canadien a perdu de la valeur par rapport a la plupart des devises euro-
péennes et japonaise. Il est intéressant de noter que lorsque le dollar
canadien dépréciait par rapport au dollar américain, il plongeait plus
bas comparativement aux devises européennes. Ce fut le cas en 1973,
1975 et de 1977 a 1989. Les mouvements importants des taux de change
pendant la période de 1972-1981 sont reliés a des différentiels signifi-
catifs d’inflation c’est-a-dire les pays qui étaient beaucoup plus élevés
que dans la période 1960-71 (FMI, 1978, p. 34-35)°.

Le régime de flexibilité dirigée des années 1980 et la suite

Au début de 1980, le principal élément sur les marchés de change sera
la force du dollar américain attribuable aux politiques monétaires restric-
tives de la Réserve fédérale et a la politique fiscale largement déficitaire.
Ceci résulte en une hausse précipitée des taux d’intéréts américains.
Aussi, une des tendances lourdes a émerger de 'explosion de la dette
dans les pays en développement sera 'augmentation des fuites de capi-
taux de différents pays comme le Mexique, le Venezuela, I’Argentine, le
Brésil, I'Inde et ’'Afrique du Sud ; la plupart de ces capitaux seront placés
aux Etats-Unis. Ainsi que le FMI le fera remarquer: « La demande de
dollars américains, en particulier, a été occasionnellement stimulée par
le role traditionnel des Etats-Unis en tant que paradis pour les investis-
seurs financiers durant les autres périodes d’instabilité dans les autres

5. Les taux d’inflation des sept principaux pays industrialisés étaient en
moyenne de 1,5% en 1960-70 et 5,0% en 1974-77.
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pays ». Les inégalités qui se sont développées dans I’économie mondiale
depuis 1982 n’ont pas de précédent: elles ne peuvent étre corrigées que
par des variations de taux de change.

Ceci conduit a un engagement des ministres des Finances et des
gouvernements de la Banque Centrale du G-7 a la rencontre de Versailles
en mai 1982 a entreprendre une intervention coordonnée. Mais la nou-
velle administration Reagan adopte une attitude passive. De 1981 a 1985,
quand le dollar est de plus en plus surévalué, d’autres pays interviennent
en vendant massivement leurs dollars américains (Hoffmeyer, 1992,
p. 165-168). Cette argumentation mine la compétitivité américaine et
contribue a un déficit incontrdlable du compte courant. Au début de
1985, le dollar s’est déprécié pendant un certain temps. Ainsi que
Hoffmeyer (1992, p. 172) le rapporte : « Les commentateurs se posent la
question a savoir si le dollar va atterrir en douceur ou en catastrophe ».
Maintenant, la politique de coordination sur laquelle on s’est entendu a
I'Hétel Plaza a New York, le 22 septembre 1985 (voir chapitre 5) et plus
tard, au Louvre en 1987, est congue pour aider a stabiliser la valeur du
dollar américain®. En dépit d’interventions fortement coordonnées,
sommet apres sommet, le dollar continue la chute commencée en1986,
atteignant au début de 1995, les plus bas niveaux de son histoire vis-
a-vis a la fois du mark allemand et du yen. Bien que les problemes de la
balance de paiement américaine soient responsables de cette déprécia-
tion du dollar, le sentiment général veut que les récents mouvements
des taux de change ne refletent pas ce que 'on appelle les « fondements
économiques » que nous verrons en détail au chapitre suivant.

Pour ce qui est de la structure du taux Canada-Etats-Unis, la
figure 2.1 montre que le dollar canadien, comme d’autres monnaies, se
dépréciera significativement pendant la période de 1981-1986. De la
méme fagon, durant les années 1987 et 1991, nous observons la faiblesse
du dollar américain par rapport au dollar canadien et a autres devises
majeures. Depuis, le taux Canada-Etats-Unis accuse une tendance 2 la
baisse évidente, contrairement au mark ou au yen. Cette dépréciation
du dollar canadien par rapport au dollar américain peut étre expliquée
par la chute de différentiel de taux d’intéréts a court terme, bénéficiant
aux actifs en dollars américains et contribuant 2 une entrée importante
et continue d’'investissement étranger canadien aux Etats-Unis. En com-
paraison, durant la période 1981-1984, le dollar canadien s’est déprécié

6. L’accord du Plaza était congu pour diminuer la valeur du dollar américain a
travers un processus d’intervention internationale concerté et une politique
de coordination. Par contre, 'accord du Louvre était congu pour arréter la
chute du dollar américain.
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par rapport au dollar américain en méme temps qu’il s’apprécie vis-a-vis
de la plupart des principales monnaies européennes et le yen. Cette ten-
dance de variations du taux canadien peut étre observée pendant le reste
des années 1980 et le début des années 1990.

La fin des années 1990 et le début de 2000 se caractérisent par
une vigueur du dollar américain a I'égard de la plupart des devises et
plus particulierement de I'euro, monnaie introduite en 1999. Comme le
rapporte la BRI (1999, p. 109):

L'instauration de 'euro a été précédée d’'une année de convergence et de
stabilité sur les marchés des changes européens. Durant les premiers mois
de son existence, la nouvelle monnaie s’est affaiblie sous l'effet de facteurs
conjoncturels. Elle est susceptible d’entrainer d'importantes modifications
structurelles sur les changes, mais il est encore trop tét pour déterminer
dans quelle mesure elle sera utilisée comme monnaie de transaction, de
réserve, de placement et d’ancrage.

Enfin, glissons quelques mots sur le taux de change effectif. Le taux
de change effectif nominal est défini comme étant le rapport entre l'in-
dice du taux de change moyen de la monnaie en question et la moyenne
géométrique pondérée des taux de change des monnaies des principaux
partenaires commerciaux. Il sert a évaluer si un monnaie s’apprécie ou
se déprécie non pas par rapport a une devise particuliere, mais par
rapport a un ensemble de devises. L'indice du taux de change effectif
réel est défini comme l'indice du taux de change effectif nominal ajusté
des variations des prix ou des cofits de main-d’ceuvre par rapport a ceux
des principaux partenaires. Le FMI publie régulierement ces indices de
taux de change effectifs a partir de son modele multilatéral des taux de
change. OCDE publie aussi des données sur le taux de change effectif
pour les pays de la zone dans son document sur «les perspectives
économiques’. »

Cette breve revue de 'évolution des taux de change nous a permis
de mettre en évidence certains des principaux facteurs explicatifs. Il ne
s’agit maintenant que de les incorporer a un modele théorique suscep-
tible d’étre utilisé a des fins prévisionnelles. Mais cette activité d’ordre
explicatif sera aussi abordée apreés quelques préceisions sur certaines prin-
cipales caractéristiques du marché des changes a savoir: les inter-
venants, les types d’opération, et 'importance quantitative du marché.

7. Voir FMI Statistiques financiéres internationales, Annuaire, indices des
taux de change effectifs réels.
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1.2. Intervenants et opérations sur le marché des changes

Tous les pays ont une monnaie qui comporte un taux de change avec
d’autres monnaies. Ces taux varient tous les jours, du moins depuis
I'abandon du régime de parité fixe en 1971. Nous sommes sensibilisés
au phénomene du taux de change quand vient le moment d’effectuer
des voyages a I'étranger. Pourtant, notre demande de consommation
implique quotidiennement des transactions d’échange de monnaies, par
exemple, lorsqu’on achete des oranges de la Floride, on paie en dollars
canadiens, mais 'agriculteur américain doit étre remboursé en dollars
américains. Le dollar canadien payé doit étre converti quelque part en
monnaie américaine. (Uest le réle du marché des changes (en anglais
Foreign exchange market ou en abréviation Forex).

L’échange de biens et services entraine une variation du taux de
change, soit une appréciation, soit une dépréciation. La demande cana-
dienne de produits américains implique une demande canadienne en
dollars américains et vice versa. Si les Canadiens achetent plus de produits
américains qu’ils ne vendent aux Américains de produits canadiens, la
demande en dollars américains par les Canadiens sera plus élevée que la
demande en dollars canadiens, for¢ant le dollar américain a s’apprécier.
C’est le principe de la loi de l'offre et de la demande (figure 2.2). Une
monnaie se déprécie (perd de sa valeur) lorsqu’il faut de plus en plus de
monnaie d’'un pays pour acquérir une méme quantité de monnaie d’'un
autre pays. A l'inverse, une monnaie s’apprécie s'il faut moins de cette
monnaie pour acquérir la méme quantité de monnaie de 'autre pays. Le
terme dévaluation, qui s’applique dans un régime fixe, se définit comme
une diminution de la valeur officielle d'une devise. Le terme dépréciation
s’applique dans un régime flexible.

Les opérations de changes sont concentrées a des places financie-
res spécifiques, nommément: Londres, Tokyo, New York, Francfort,
Zurich, reliées par un immense réseau de télécommunication. Comme
le rapporte assez bien Leroux (1988, p. 41-42).

Les transactions se font de fagon informelle par téléphone avec confirma-
tion par télex. Dés lors, un marché ot la réputation des intervenants et la
confiance réciproque jouent un rdéle majeur. Un intervenant qui ne res-
pecterait pas ses engagements verbaux serait vite exclu du marché, et ce,
d’autant plus qu'un cambiste n’intervient pas de fagon sporadique, mais
transige continuellement durant une journée.
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FIGURE 2.2
Courbe de l'offre et de la demande de devises
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En ce qui concerne les participants au marché des changes, 1'ap-
proche d’analyse utilisée par Evans (1992, p. 125-134), nous parait fort
instructive et nous la reprenons brievement. L'auteur classifie les parti-
cipants en six groupes. Le premier groupe est constitué des investisseurs
et des commercgants attirés pour des raisons de transactions commer-
ciales et financieres ou pour des motifs autres que purement « de mar-
ché de changes ». De fait, les exportateurs, les importateurs et les
investisseurs passent par le marché des changes dans le but d’effectuer
des transferts de fonds d’une place a une autre et d’honorer leurs enga-
gements vis-a-vis de leurs clienteles. Ce processus de transfert de fonds
génere surtout des activités interbancaires de paiements de crédits.

Le deuxieéme et troisiéme groupes de participants représentent les
courtiers (brokers) et les négociants (dealers). Ces deux groupes se dis-
tinguent du premier par leur motif d’'intervention et 'opportunité de gain
inhérent au marché des changes. Le négociant réalise son profit en ache-
tant des devises a bas prix et en les vendant a un prix plus élevé. Plus les
taux sont flexibles et plus les activités du négociant augmentent; le
contraire prévaut avec un régime de parité fixe. Les courtiers, qui
peuvent étre des banquiers ou des maisons de courtage, mettent en con-
tact le vendeur et 'acheteur en échange d’'une commission. On distingue
le négociant de gros et le négociant de détail. Le négociant de gros se
reconnait par son haut volume de transactions (au-dela d’'un million de
dollars) et transige avec d’autres négociants (banques), des multinatio-
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nales et des banques centrales. La marge de profit® est trés petite en
raison de la forte concurrence sur ce marché de gros et du faible niveau
de cofits des transactions impliquées. Quant au négociant de détail, il
s’adresse principalement aux particuliers et bénéficie d’'une marge de
profit un peu plus élevée, mais généralement inférieure a 1% de la valeur
de la transaction.

Le quatrieme groupe de participants au marché de change est cons-
titué d’arbitragistes, dont les activités visent a dégager un bénéfice en
tirant partie des seules imperfections du marché et en n’assumant aucun
risque. Ce sont des opportunistes qui profitent de la divergence des prix
sur divers marchés. Le cinquieme groupe est celui des spéculateurs qui
acceptent des positions sur des devises sans couverture. La spéculation
sur le marché des changes est un jeu de somme nulle: le gain de I'un est
la perte de l'autre. La spéculation ne crée donc pas la richesse et
n’entraine aucun effet multiplicateur, quoiqu’elle puisse étre parfois utile
a ’économie, comme nous le verrons bientét.

Pour Lindert (1989), les cambistes, qui s’exercent au métier pour
le compte des banques, sont une race a part. De 'avis de cet auteur

Tout le monde spécule d’une fagon ou d’'une autre, mais quelques milliers
de professionnels seulement font de la spéculation sur les changes leur
gagne-pain. En 1983, le noyau de la profession se composait de cambistes
des grandes banques [...] Il existe de bonnes raisons pour que les cam-
bistes soient si peu nombreux. L'une est l'intensité capitalistique de ce
métier particulier: il exige beaucoup d’argent, mais peu de décideurs.
L'autre est la nature du travail lui-méme. L'échange de devises par mil-
lions de dollars en une minute est une tidche harassante, du méme type
que celle des contréleurs de la navigation aérienne ou des désamorceurs
de bombes. Un cambiste doit aimer travailler sous pression et savoir
accepter des pertes. Nombre de ceux qui s’y essayent ne tardent pas a
avoir envie de faire autre chose. Un jour, un étudiant en économie visitait
la salle des transactions sur devises d’'une grande banque. Il demanda a un
cambiste: « Combien de temps tient-on dans ce métier ? » Il recut une
réponse enthousiaste : « Oui, c’est un excellent métier pour des jeunes. »

8. La marge de profit est I'écart (spread) entre les cotes d’achat et de vente
exprimé en pourcentage de la valeur moyenne de cotation. Par exemple, si
la cotation d’achat et de vente du dollar canadien est 1,3005 — 1,3015, la
marge est de 0,0010 (1,3015 - 1,3005) ou de 0,07 % (0,0010/1,3010). Avec
un montant de 10 millions de dollars, il est possible de réaliser un profit de
7 000 dollars en quelques minutes seulement.
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Enfin, le sixieme groupe de participants au marché de change
réunit les banques centrales pour influencer les cours par le biais de la
gestion de leurs réserves officielles. Les banques centrales sont consi-
dérées comme des acteurs périphériques, n’intervenant que pour rétablir
un équilibre conforme aux objectifs macroéconomiques.

La diversité des intervenants sur le marché, 'importance numérique
des transactions (gros, détail), les caractéristiques propres du marché
(marché officiel, marché au noir) font en sorte qu’il ne peut y avoir une
unité, mais plutot un grand nombre de taux de change. D’abord, deux types
de cotation sont souvent utilisés (certain et incertain). Le certain est la
cotation de la monnaie nationale contre les devises étrangeres, comme pour
les Britanniques, 1 livre sterling = 1,41 dollar américain ou, pour les Cana-
diens, 1 dollar canadien = 0,628 dollar américain®. L'incertain est la cota-
tion des devises étrangeres en monnaie nationale. Nous avons jusqu’ici
évoqué les types d’opération sur les marchés de change sans avoir offert
une définition précise. On distingue trois principaux types: au comptant
(spot), a terme (forward) et les swaps. A ces trois types s’ajoutent de plus
en plus les options et les futures. Le taux de change au comptant (spot
rate) «exprime le marché d’échange de devises livrables deux jours
ouvrables apres les transactions ». Les banques centrales se réferent plus
souvent a ce taux pour intervenir sur les marchés. Le taux de change a
terme (forward rate) se définit comme « le marché des échanges de devises
livrables a une date ultérieure, mais déterminée et acceptée a avance ».
Les échéances standards sont de 30, 60, 90, 180 jours et un an.

TABLEAU 2.2
Le marché des changes: cotation (vendredi, 1¢* février 2002)

Taux croisés

Dollar Dollar Livre Franc

canadien américain  sterling Yen suisse Euro
Dollar canadien - 1,5907  2,2530  0,011893 0,9260 1,3705
Dollar américain 0,6287 - 14164 0,007477 0,5821 0,8616
Livre sterling 0,4439 0,7060 - 0,005279 0,4110 0,6083
Yen 84,08 133,75 189,44 - 77,86 115,24
Franc suisse 1,0799 1,7178 24330  0,012843 - 1,4800
Euro 0,7297 1,1607  1,6439  0,008678 0,6757 -

9. Les termes certain et incertain ne sont que le reflet d’'un langage abusif
puisqu’ils ne peuvent pas étre véritablement pris dans leur sens commun.
C’est une traduction inexacte des termes anglais direct quotation et indirect
quotation.
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TABLEAU 2.2 (suite)
Devises étrangeres
(montant de devise étrangére pour un dollar canadien)
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Pays Devise $ CAN Pays Devise $ CAN
Afghanistan afghani 2986,11 Costa Rica colon costa ricien 216,48
Afrique du sud  rand 7,2974 Cote d'Ivoire franc CFA 478,63
Albanie lek 89,14 Croatie kuna 5,5081
Algérie dinar algérien 48,10 Cuba peso cubain 13,2017
Angola réajusté Danemark couronne danoise  5,4197
kwanza 21,1479 Djibouti franc djiboutien 106,87
Antigua dollar des Caraibes Dominique dollar des Caraibes
orientales 1,6785 orientales 1,6785
Antilles florin des Antilles El Salvador colén salvadorien  5,4988
néerlandaises  néerlandaises 1,1190 Egypte livre égyptienne  2,9044
Arabie saoudite riyal saoudien 2,3575 Emirats arabes
Argentine peso argentin 1,2353 unis dirham des E.A.U. 23088
Australie dollar australien — 1,2363 Equateur sucre 15716,35
Bahamas dollar des Bahamas 0,6287 Estonie couronne
Bahrein dinar de Bahrein ~ 0,2370 estonienne 11,42
Bangladesh taka 35,83 Ethiopie birr éthiopien 35,2681
Barbade dollar de la Fidji dollar de Fidji 1,4492
Barbade 1,2510 Gabon franc CFA 478,63
Belize dollar du Belize 1,2384 Gambie dalasi 10,9700
Bénin franc CFA 478,63 Ghana cedi 4526,31
Bermudes dollar des Gibraltar livre sterling 0,4439
Bermudes 0,6287 Grenade dollar des Caraibes
Bhoutan ngultrum 30,46 orientales 1,6785
Bolivie boliviano 43396 Groenland couronne danoise 54197
Botswana pula 4,2793 Guadeloupe franc francais 4,7863
Brésil real 1,5169 Guatemala quetzal 5,0072
Brunéi dollar du Brunéi ~ 1,1528 Guinée-Bissau  franc CFA 478,6
Bulgarie lev 1,5169 Guinée
Burkina Faso franc CFA 478,63 équatoriale franc CFA 478,63
Burma kyat 4,3166 Guinée francaise franc frangais 4,7863
Burundi franc burundais 535,52 Guinée franc guinéen 123531
Cameroun franc CFA 478,03 Guyana dollar guyanais 113,47
Cap-vert escudo du Cap-Vert 75,31 Haiti gourde 16,47
Chili peso chilien 426,60 Honduras lempira 10,0710
Chine yuan 5,2031 Hong Kong dollar de
Chypre livre chypriote 0,4211 [ong Kong 4,9033
Colombie peso colombien 142533 Hongrie forint 177,39
Comores franc comorien 358,97 fles Baléares peseta 121,41
Congo franc CFA 478,63 fles de la Réunion franc francais 4,7863
Congo (rép. fles Canaries peseta 121,41
démocratique)  nouveau zaire  208,7131 fles Cayman dollar des fles
Corée (nord) won coréen 1,3830 Cayman 0,5155
Corée (sud) won coréen 822,03

© 2002 — Presses de I’ Université du Québec
Edifice Le Deltal, 2875, boul. Laurier, bureau 450, Québec, Québec G1V 2M2 « Tél. : (418) 657-4399 — www.pug.ca

Tiré : Finances internationales, Emmanuel Nyahoho, ISBN 2-7605-1192-8 « D1192N

Tous droits de reproduction, de traduction ou d’ adaptation réservés


media3


926 FINANCES INTERNATIONALES

TABLEAU 2.2 (suite)

Pays Devise $ CAN Pays Devise $ CAN
fles Falkland livre des fles Niger franc CFA 478,63
Falkland 0,4439 Nigéria naira 71,82
fles francaises Norvege couronne
du Pacifique franc CFP 87,02 norvégienne 5,7198
fles Salomon dollar des fles Nouvelle-Zélande dollar néo-zélandais 1,5054
Salomon 3,6380 Oman rial omani 0,2420
Inde roupie indienne 30,46 Ouganda shilling ougandais  1078,1
Indonésie roupie indonésien  6487,7 Pakistan roupie pakistanaise 37,69
Iran rial iranien 1100,1 Panama balboa 0,6287
Iraq dinar iraquien 0,1955 Papouasie-
Islande couronne islandaise 64,36 Nouvelle-Guinée kina 2,2860
Israél nouveau shegel 28846 Paraguay guaran{ 3033,3
Jamaique dollar jamaiquain 29,74 Pérou nouveau sol 21855
Jordanie dinar jordanien 0,4449 Philippines peso philippin 32,19
Kenya shilling du Kenya 49,36 Pologne zloty 2,6325
Koweit 0,1932 Porto Rico dollar américain ~ 0,6287
Laos kip 4854,06 Qatar riyal qatarien 2,2885
Lesotho loti 7,2974 Rép.
Lettonie lats 0,3941 centrafricaine  franc CFA 478,63
Liban livre libanaise 951,5 Rép. dominicaine peso dominicain 10,3728
Liberia dollar libérien 0,6287 Rép. tcheque couronne tcheque 23,2715
Libye dinar libyen 0,8235 Roumanie leu roumain 20179,8
Liechtenstein  franc suisse 1,0799 Russie ruble 19,3217
Lituanie litas 2,5190 Rwanda franc rwandais 286,51
Macao pataca 5,0500 Saint Christophe dollar des Caraibes
Madagascar franc malgache 4054,8 orientales 1,6785
Malaisie ringgit 23886 Sainte Lucie dollar des Caraibes
Malawi kwacha malawien 42,09 orientales 1,6785
Maldives rufiyaa 7,40 Saint-Pierre
Mali franc CFA 478,63 et Miquelon franc francais 4,7863
Malte lire maltaise 0,2905 Saint Vincent  dollar des Caraibes
Martinique franc frangais 4,7863 orientales 1,6785
Mauritanie ouguiya 166,44 Samoa
Maurice roupie mauricienne 18,92 (de T'ouest) tala 2,1981
Mexique nouveau peso Samoa
mexicain 5,7556 (américain) dollar américain ~ 0,6287
Monaco franc francais 4,7863 Sao-tomé-et-
Mongolie togrog 692,78 Principe dobra 5630,85
Monserrat dollar des Caraibes Sénégal franc CFA 478,63
orientales 1,6785 Seychelles roupie
Maroc dirham marocain  7,4172 seychelloises 3,5318
Mozambique metical 14019,0 Sierra Leone Leone 1137,86
Namibie dollar namibia 7,2974 Singapour dollar
Népal roupie népalaise 48,43 singapourien 1,1528
Nicaragua cérdoba §,7006 Slovaquie couronne slovaque 30,95
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Pays Devise $ CAN Pays Devise $ CAN
Slovénie tolar 162,05 Trinité et dollar de la
Somalie shilling somalien ~ 1647,1 Tobago Trinité-et-Tobago ~ 3,8725
Soudan livre soudanaise 162,6328 Tunisie dinar tunisien 0,9393
Sri Lanka roupie sri-lankaise 58,63 Turquie livre turque 819764,9
Suede couronne suédoise 6,7070 Tuvalu dollar australien — 1,2363
Suriname florin surinamais 1369,52 Ukraine hryvnia 3,3438
Swaziland lilangeni 7,2974 Uruguay peso uruguayen  9,0212
Syrie livre syrienne 32,25 Vatican lire italienne 14128
Taiwan dollar taiwanais 21,94 Venezuela bolivar 481,55
Tanzanie shilling tanzanien 585,91 Viét-nam dong 9507,8
Tchad franc CFA 478,63 Yémen rial yéménite 108,98
Thailande baht 27,68 Zambie kwacha zambie 2590,1
Togo franc CFA 478,63 Zimbabwe dollar zimbabwéen 34,5445
Tonga pa’anga 1,3820 droits de tirages

spéciaux DTS 0,5073
Source: The Globe and Mail, lundi 4 février 2002, page B11.

Le cambiste et le fonctionnement dynamique
du marché des changes

NOM : Battisti

PRENOM : Laura

AGE: 30 ans

PROFESSION : Cambiste principal, Grandes entreprises,
Banque de Montréal, 129, rue St-Jacques, 10¢ étage.

7 h 30 : Réunis autour d’une tasse de café, quelques cambistes de la
Banque de Montréal reliés par téléconférence aux différentes équipes
a travers le monde écoutent leur collegue de Tokyo : « Le dollar cana-
dien est boudé. Ici, on n’aime pas beaucoup la tournure que prend le
référendum. » « Les marchés européens ont aussi réagi pendant toute
la matinée. Le dollar canadien a perdu 2 cents sur le dollar américain
al'ouverture. Pensez-vous que la Banque du Canada va intervenir ? »
demande Londres. Laura Battisti prend des notes. Dans une demi-
heure, elle va appeler ses clients pour leur dresser un portrait des
tendances et discuter des stratégies a adopter pour la journée. Au bas
de son ordinateur, les premieres données économiques défilent. Le
chémage a encore augmenté au Canada. La reprise économique
américaine semble se concrétiser.

8 h 45: les sonneries de téléphone se font plus pressantes dans la
salle des cambistes. « J’ai besoin de 10 millions de deutsche marks »,
annonce un client. Laura Battisti demande au cambiste spécialisé

© 2002 — Presses de I’ Université du Québec

Edifice Le Deltal, 2875, boul. Laurier, bureau 450, Québec, Québec G1V 2M2 « Tél. : (418) 657-4399 — www.pug.ca
Tiré : Finances internationales, Emmanuel Nyahoho, ISBN 2-7605-1192-8 « D1192N

Tous droits de reproduction, de traduction ou d’ adaptation réservés


media3


98

FINANCES INTERNATIONALES

N

dans la devise allemande a combien elle se transige, et répercute
I'information tout en y allant d’'un petit commentaire. « Le mark
risque de grimper. Je pense qu'il faut acheter maintenant. » « O.K. »,
lui répond-il. Elle fait signe au cambiste d’acheter. La transaction a
pris moins de 30 secondes. Pendant les trois heures qui vont suivre,
le téléphone va sonner en moyenne une fois toutes les deux minutes.
Certains clients voudront prendre des positions dans une devise.
D’autres, acheter des options et des contrats a terme. « C’est la période
la plus intense de la journée. Londres étant ouvert jusqu’a midi, nous
incitons les entreprises qui ont besoin de devises européennes a tran-
siger le matin afin de profiter de la plus grande liquidité du marché.

En méme temps, nous travaillons beaucoup sur la devise américaine
avec New York et Chicago », explique-t-elle. Pour ajouter au brou-
haha de la salle, des petits haut-parleurs situés sur le dessus des
écrans retransmettent en direct les offres d’achat et de vente de cour-
tiers en devises situés a New York et Toronto. Cela permet aux cam-
bistes de connaitre les tendances du marché en temps réel. « Les taux
qui défilent sur nos écrans sont une indication, mais c’est loin d’étre
la bible. Le marché varie a chaque seconde a tel point que cing
minutes est considéré comme une position a tres long terme pour un
cambiste », souligne Laura Battisti.

12 h 00 : Londres ferme. Les téléphones se font plus discrets. Seuls
les marchés nord-américains sont encore ouverts. Les transactions
avec le dollar américain vont continuer tout I'aprés-midi. Laura
Battisti, elle, met a profit cette accalmie pour rappeler ses clients,
tous de grandes entreprises. Parfois, elle se déplace chez eux pour
leur présenter des stratégies visant a contrer les effets négatifs des
variations de taux de change.

17 h 30: La journée se termine. Avant de partir, les cambistes com-
muniquent avec le bureau de Toronto, ouvert 24 heures sur 24, pour
laisser des ordres concernant telle ou telle position. Dans quelques
heures, Tokyo ouvrira, puis Londres, puis Montréal. Laura Battisti
quitte la salle... pour en rejoindre une autre, aux HEC ou elle com-
plete une maitrise en finance. Pourtant, elle ne se plaint pas de cet
excédent de travail. « Quand j'étais cambiste spécialisé dans la livre
sterling en 1989, il n’était pas rare que je me fasse réveiller a 3 heures
du matin parce que javais pris une position et que le marché était en
ébullition a Tokyo. »

Source : Magasine Affaires Plus, février 1993.
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Il importe de noter que le taux de change a terme peut différer du
taux comptant futur. Par exemple, le taux a 30 jours, fixé maintenant,
n’est pas nécessairement équivalent au taux de change qui prévaudra au
30¢ jour. Cette disparité entre le taux comptant et le taux a terme donne
lieu au concept de prime ou d’escompte. On dit qu'une devise A se négocie
a prime (premium) contre une devise B lorsqu’elle permet d’acheter
davantage la monnaie B. On dit que la devise A se négocie a terme a
escompte (discount) contre la devise B lorsqu’elle permet d’acheter
moins de quantité de la monnaie B.

Les opérations de swaps consistent a acheter et a vendre simulta-
nément une devise contre une autre, mais avec des dates de livraison
différentes et déterminées d’avance. Par exemple, on achéte au comp-
tant des euros contre remise de livres sterling auprées d’'une banque avec
promesse de vente des euros pour des livres sterling dans un délai de
3 mois et selon un taux de change fixé aujourd’hui. Ainsi, la banque en
question verrait ses réserves en euros d’abord diminuer, puis rééquilibrer
par la suite. Le marché des swaps est surtout actif pour les monnaies les
plus recherchées. Le souci d’éviter le risque de change justifie la pra-
tique du swap, sans négliger non plus les opportunités de profits que ce
processus peut lui-méme entrainer.

Les futures et les options seront examinées au chapitre 3. Pour le
moment, retenons qu'une future est un contrat a terme normalisé confé-
rant le droit et 'obligation d’acheter ou de vendre des devises a une date
prévue, a un taux de change fixé a Pavance. Il convient de souligner la
distinction entre une future et un taux a terme (forward). Une option
sur devise est un contrat qui confére a son détenteur le droit, mais non
l'obligation, d’acheter ou de vendre des devises a un taux fixé d’avance
et a une date future spécifiée. Les contrats a terme et les options sur
devises sont des instruments standardisés et souvent transigés sur des
bourses organisées.

Le marché de changes bourdonne d’activités et enregistre une
croissance constante. Le volume mondial quotidien des opérations de
change, estimé a 590 milliards de dollars en 1989, passe a 1500 milliards
en 1998 pour ensuite baisser a 1100 milliards en 2000 (tableau 2.3).
Selon la BRI (2001, p. 105-107) et en complément a Panalyse précé-
dente, trois principaux facteurs caractérisent I'évolution récente du
marché des changes : 'avenement de 'UME, 'expansion rapide du cour-
tage électronique sur les marchés interbancaires et le mouvement de
concentration dans le secteur bancaire.
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TABLEAU 2.3
Activité sur le marché des changes

Transactions journali¢res, Variation annuelle
en milliards de dollars américains moyenne, en %

1989 1992 1995 1998 2000 1989-1998 1998-2000

Total 590 820 1190 1500 1100 11 -14
Comptant 350 400 520 600 450 6 -13
Terme/contrats

d’échange 240 420 670 900 650 16 -15

Source: BRI (2001), Rapport annuel, Bale, page 105.

Sur le premier changement structurel :

Le 1¢" janvier 1999, le regroupement des onze monnaies constituant I'euro
a éliminé d’un seul coup environ 8 % des transactions mondiales, contrac-
tion qui n’a pas été contrebalancée ensuite par une progression dans le
compartiment de 'euro. En 2000, la part de l'activité en euros vis-a-vis du
dollar a été inférieure a celles des monnaies antérieures a Londres et
Zurich, mais plus élevée a Francfort et Tokyo. Contre le yen, le négoce de
I'euro est demeuré tout aussi faible que celui du mark allemand en 1998.
Les transactions dollar/livre sterling semblent avoir augmenté ces derniéres
années aux dépens du couple euro/livre.

En ce qui concerne 'avénement du courtage électronique, il diminue
la négociation directe ainsi que le courtage par téléphone, réduisant par
le fait méme le nombre de transactions et engendrant une baisse des
écarts de cours acheteur-vendeur sur l'interbancaire. La troisieme évo-
lution structurelle que constitue la concentration dans le secteur ban-
caire a pour effet de réduire le nombre d’intervenants.

Sur chaque place financiére, les opérations de change présentent
des particularités distinctes, selon notamment les principales devises
impliquées. Comme l'indique le tableau 2.4, alors que les opérations sont
un peu plus diversifiées au Royaume-Uni et en Suisse, elles sont trés
concentrées en yen/dollar au Japon, et en euro/dollar en Allemagne.
Notons que les banques opérent sur le marché des changes d’abord
comme intermédiaires au compte de la clientele et ensuite pour leur
propre compte. Les banques qui prennent des décisions de coter les
devises pour fins d’achat ou de vente sont considérées comme des
mainteneurs de marché, c’est-a-dire qu’elles font le marché (market
makers).
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TABLEAU 2.4

Transaction de change : composition par monnaie!

Royaume-Uni Japon Allemagne Suisse

Avril Avril Avril Avril Avril Avril Avril Avril
1998 2000 1998 2000 1998 2000 1998 2000

Part (en %) dans le volume total local

Euro®/dollar 22 28 7 13 52 65 21 15
Dollar/yen 13 15 76 67 6 7 11 6
Dollar/livre 14 33 3 4 2 11
Euro/livre 3 2 0 o 3 3 0
Euro®/yen 2 1 4 3 2 4 2 1

2000 : estimations officieuses.

1. Comptant, terme et contrats d’échange.

2. Avril 1998 : mark allemand.

Source: BRI (2001), Rapport annuel, Bale, page 106.

1.3. La spéculation et la parité des taux d’intérét

La variabilité des taux de change amene deux types de comportements :
la couverture et la spéculation. La couverture est 'absence de pari sur
le taux de change ; sa définition exacte est empruntée a Lindert (1989)
et se lit comme suit : « Se couvrir contre un actif, ici contre une monnaie,
consiste a s’assurer qu'on n’aura jamais une position créditrice ou débi-
trice nette en cet actif. » Pour y parvenir, on effectue les transactions au
taux comptant et Pargent est placé dans la devise étrangere en atten-
dant les jours de réglement des factures; ou bien on recourt au marché
de change a terme. Ainsi, si on doit obtenir 1 000 $US dans 3 mois, on
peut acquérir cette somme aujourd’hui au taux de change courant (de
0,8570 8CAN), ou bien on convient avec un courtier de lui acheter
1000 8US a un taux de change de 0,8660 $CAN. L’écart entre le taux de
change et le taux comptant s’explique par un différentiel des taux
d’intérét: c’est la théorie de la parité des taux d’intérét.

[lustrons ces propos a I'aide d'un exemple. Un investisseur dispose
de 1 million de dollars. Il a le choix de le placer au Canada a un taux
d’intérét de 3% sur une période de 3 mois (90 jours), ou aux Etats-Unis
a un taux de 2 %, toujours pour 90 jours. Le taux de change au comptant
est de 1,20 et de 1,22 2 90 jours'’. Le montant placé au Canada rapporte

10. A noter que le taux de change ainsi défini est tel que si ce taux augmente la
monnaie se déprécie et vice versa.
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30 000 8 d’intérét (1 million X (1 +3%) — 1 million). Si placé aux Etats-
Unis, le profit monte 2 37 000 8 [(1 million/1,20) X (1 +2%)1,22]. Ainsi,
il y a profit d’arbitrage si:

(1 + dus) - (€terme/Espor) 2 (1 + ic), (2.1)
oll 1y = taux d’'intérét américain,

i, = taux d’intérét canadien,

Cterme = taux de change a terme (8CAN/SUS),

espoc = taux de change courant (spot).
La transformation de (2.1) donne:

€terme /espot = (1 + ic)/(1 + 1ys), condition de parité ouverte. (2.2)

Si, e < fus => (1 + 1)/(1 + Tus) < 1 => €erme/espor < 1. (2.3)
€terme < €spot = > la monnaie se vend a prime.
Si, e > tus => (1 + ic/1 + iys) > 1 => ererme/€spoc > 1. (2.4)

N

€terme > €spot = > la monnaie se vend a escompte.
L'équation (2.2) de parité couverte peut s’écrire:
(eterme/€spot) — 1 = (1 + i)/(1 + iys) — 1, (2.5)
(eterme — espot)/espot = (e — Tu)/(1 + iys),
(€terme — espot)/espot = G — Tys.

Vu cette parité d’arbitrage, il s’aveére impossible pour un petit pays
d’avoir un taux d’intérét indépendant. Les fonds se déplacent d’un
endroit a lautre pour des rendements plus élevés et sont sujets a la
nécessité de se couvrir contre les fluctuations du taux de change.

La spéculation se définit, en suivant Lindert (1989), comme
«l'inverse de la recherche d'une couverture, c’est-a-dire le fait d’adopter
une position créditrice nette (une position longue) ou une position débi-
trice nette (une position courte) en un actif d’'une certaine catégorie, ici
une devise étrangere ». L'auteur fait remarquer que la spéculation est un
mot chargé d’images péjoratives et qu’elle est guidée par appat du gain.
Les spéculateurs sur le marché des changes sont: les cambistes des
banques, les compagnies d’assurance, les courtiers en valeurs mobilieres,
les compagnies productrices de biens et services, les consommateurs et,
bien entendu, les banques centrales. En général, les détenteurs de capi-
taux sont les plus engagés dans les activités de spéculation sur devises,
lesquelles requierent d’énormes mises de fonds pour étre rentables.
L'existence de la spéculation et son importance confirmée sur les
marchés financiers donnent lieu a2 une controverse a savoir si elle est
stabilisante ou déstabilisante.
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La spéculation sur une devise est stabilisatrice si elle ramene la
valeur de la devise a un niveau presque constant (figure 2.3). Les ampli-
tudes de variation de la devise ou du taux de change sont réduites par la
spéculation selon le schéme suivant: les spéculateurs achetent une
devise lorsqu’elle se déprécie et la vendent quand elle s’apprécie. En
d’autres termes, les spéculateurs achétent au plus bas et vendent
au plus haut. La spéculation devient déstabilisatrice si elle renforce les
amplitudes de variation des devises. Cette situation s’explique (figure 2.4)
par la tendance des spéculateurs a vendre la devise dépréciée et a I'ache-
ter appréciée. Cette stratégie de vente et d’achat est difficilement conci-
liable avec l'objectif de profit (selon Milton Friedman), car vendre au
prix a la baisse signifie une perte de revenu. Or, comme les spéculateurs
font de 'argent et investissent sur le marché, Friedman en conclut que
la spéculation est stabilisatrice.

FIGURE 2.3
Spéculation stabilisante

%
A

>
Temps

Commentant la crise boursiére du 19 octobre 1987, Galbraith sou-
ligne le caractére spéculatif des hausses des activités boursiéres sans
rapport avec les performances réelles des entreprises et la santé de 1’éco-
nomie, de sorte qu’«a un moment donné, sans que personne ne sache
quand ni pourquoi, quelque chose déclenchera la position de retrait ».
Bref, le débat sur le role de la spéculation sur les marchés financiers ne
s’éteindra pas de sitot. Tournons notre attention sur les éléments expli-
catifs des taux de change.
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FIGURE 2.4
Spéculation déstabilisante

Taux
de change
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2. FACTEURS DETERMINANTS DES TAUX DE CHANGE

Pour comprendre les fluctuations des taux de change, il importe d’abord
de se référer au role clé des banques centrales dont les regles d’inter-
vention sont régies par le systéme monétaire international ou régional.
Dans un régime de parité fixe, tel que le systeme de Bretton Woods, la
valeur d’'une monnaie nationale peut s’écarter de sa parité officielle sur
le marché, faisant intervenir la banque centrale pour rétablir 'équilibre.
Par exemple, lorsqu’en 1961 le gouvernement canadien décida de
retourner au régime fixe, il décida de dévaluer sa monnaie en optant
pour la parité 0,925 8US pour 1 SCAN.

Marché de changes ou jeu de casino

Le marché a terme offre également une option supplémentaire aux
spéculateurs. Si un spéculateur pense qu’il a une assez bonne idée
de I'évolution future du taux de change au comptant, il lui est facile
de parier sur cette idée en utilisant le marché a terme. En réalité,
c’est tellement facile que le spéculateur peut méme parier avec de
largent qu’il ne détient pas.

Pour illustrer ce point, supposons que vous soyez convaincu que la
livre sterling, qui vaut 1,1740 dollar en mars, fera le plongeon et ne
vaudra plus que 0,70 dollar en juin. Peut-étre pressentez-vous une
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crise politique et économique en Grande-Bretagne que d’autres ne
voient pas. Vous pouvez réaliser un gain énorme en utilisant le
marché a terme. Contactez un courtier en devises et mettez-vous
d’accord pour vendre 10 millions de livres au taux de change a
terme de 90 jours qui prévaut alors, soit 1,1623 dollar. Si le cour-
tier croit dans votre capacité d’honorer votre engagement a terme
en juin, vous n’aurez méme pas besoin de sortir le moindre argent
en mars. Il vous suffira de signer le contrat a terme. Comment
pourrez-vous disposer de 10 millions de livres en juin ? Comme
vous savez qu’'une crise pointe a I'horizon, vous n’avez aucun souci
a vous faire. Reposez-vous. Prenez des vacances de trois mois a
Hawai. De temps a autre, abandonnez la plage sans vous presser
pour jeter un coup d’ceil sur les journaux et constater que la livre
plonge, comme vous I'aviez prévu.

Deux jours avant la date de dénouement du contrat, en juin, vous
pourrez, sans difficulté, récolter le fruit de vos efforts: montrez a
une banque que vous avez un contrat a terme signé par un mal-
heureux courtier qui s’engage a vous verser 11,623 millions de
dollars contre vos 10 millions de livres dans deux jours. Comme la
livre s’est effondrée jusqu’a valoir 70 cents sur le marché au comp-
tant, le banquier sera heureux d’accepter votre contrat en guise de
nantissement et vous prétera 7 millions de dollars. En cédant au
banquier un intérét minime, vous utiliserez vos 7 millions de dollars
pour acheter 10 millions de livres, que vous échangerez immé-
diatement contre les 11,623 millions de dollars qui vous étaient
garantis, avec un gain net de 4,623 millions de dollars pour un effort
de quelques minutes et une grande capacité a voir loin. Si vous
étes plus habile que les autres sur le marché, vous pouvez devenir
riche en utilisant un instrument bien commode : le marché a terme.

Mais il se peut que votre spéculation ait un résultat tout différent.
Supposons que vous vous soyez trompé. Supposons que les
perspectives en Grande-Bretagne s’améliorent énormément entre
mars et juin. Supposons que le mois de juin venu, le taux de change
au comptant de la livre soit passé a 1,70 dollar. Vous devez main-
tenant trouver 17 millions de dollars pour acquérir les 10 millions
de livres que vous avez promis de rendre en échange de 11,623 mil-
lions de dollars seulement. Il n’est pas besoin de beaucoup de
calculs pour comprendre ce que cela signifie pour votre richesse
personnelle. 11 est temps de revoir votre mode de vie.

Source : Peter Lindert, Economie internationale, Paris, Economica, 1989,
p. 439-442.
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La Banque du Canada estimait que cette dévaluation était plus que
suffisante pour court-circuiter les anticipations des spéculateurs. Erreur
de jugement puisque, sur le marché canadien, le dollar canadien se
dépréciait davantage, au point que la Banque du Canada dut relever les
taux d’intérét pour soutenir la parité officielle du dollar. Ainsi, les ban-
ques centrales influencent le taux de change par l'offre de la monnaie
domestique, autant dans un régime fixe que dans un régime flexible. Le
taux de change étant l'indicateur de prix d'une monnaie nationale par
rapport a une autre monnaie, il n’échappe pas au cadre analytique de
loffre et de la demande. Dans I'espace « prix-quantité », il existe un équi-
libre de marché qui est mouvant, réagissant aux déplacements des
courbes. La suite du chapitre vise a examiner les facteurs a la base de
cette permutation d’équilibre.

2.1. Les modéles économiques

2.1.1. Théorie de la parité des pouvoirs d’achat (PPA)

McKinnon (1979), dans son traité sur la PPA, estime qu’«il est commode
de prendre comme point de départ la conception selon laquelle les mon-
naies nationales ont des pouvoirs d’achat, en termes de biens et services
réels, qui tendent a s’égaliser ». C’est ’hypothéese d’arbitrage complet sur
le marché des biens commercialisables amenant une relation prévisible
entre les niveaux des prix et des taux de change.

Plus précisément, cette théorie (associée a I'économiste suédois
Gustav Cassel, 1918), prédit qu'une monnaie se dévalue de la méme
ampleur que la hausse du niveau des prix du pays, en comparaison de
celle des autres pays. Deux versions de cette théorie sont présentées:
version absolue et version relative (McKinnon, 1979 ; Baillie et McMahon,
1989 ; Anne Krueger, 1983 ; Lindert, 1989).

Définissons par e, le taux de change a la période ¢, par P, le niveau
général des prix domestiques et par P*, le niveau général des prix dans le
pays étranger (pays avec lequel le taux de change est défini). Alors, la
PPA dans sa version absolue stipule :

e = (P/P,). (2.6)
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24 heures dans la vie du dollar
Le dollar monte. Le dollar baisse. Qu’est-ce qui le fait fluctuer ?
Quel impact cela a-t-il sur les taux d’intéréts ?
Intrusion dans la vie privée du huard.

Vendredi 25 septembre 1992. Une étude de la Banque Royale du
Canada prévoit les pires calamités advenant la victoire du NON au
référendum du 26 octobre. La nouvelle fait effet d'une bombe sur
les places financiéres internationales. Les cambistes japonais et
européens, qui ont eu toute la fin de semaine pour digérer la nou-
velle, attaquent la journée du lundi en lion. En une seule journée,
le huard perd 1/2 cent sur la devise américaine pour cléturer a
80,15 cents américains. Le méme jour, Brian Mulroney déchire
I'entente constitutionnelle devant ses partisans de Sherbrooke. La
photo fait le tour du monde. Le lendemain matin, pour la premiére
fois depuis cinq ans, le dollar canadien se transige sous la barre des
80 cents américains. Pendant toute la journée, il jouera au yoyo
pour finalement cloturer de peine et de misere a 80 cents amé-
ricains. Le jeudi, la Banque du Canada vient a sa rescousse en
faisant passer d'un seul coup le taux d’escompte de 5,69 % a 7,62 %,
du jamais vu depuis la création de 'organisme en 1935. Rien n’y
fait. Le lendemain soir, le huard glisse pour de bon sous la barre
des 80 cents américains.

Il aura fallu une semaine pour que le dollar canadien subisse la loi
du marché des changes. Il peut toujours se consoler en se disant
qu’il s’est mieux défendu que sa consceur la livre sterling mise K.O.
le 16 septembre 1992, en I'espace de quelques heures...

Bienvenue sur le marché des changes, le marché le plus liquide de
la planete. Au Canada, il se transige chaque jour des devises pour
un montant de 27,5 milliards de dollars. Un chiffre qui peut paraitre
colossal, mais des «pinottes» comparé au volume mondial des
opérations sur devises. Car c’est 'équivalent de 1 250 milliards de
dollars en marks, yens, livres sterling, francs suisses, dollars amé-
ricains et canadiens, etc., qui changent de mains quotidiennement
sur les grandes places financiéres du monde, 24 heures sur 24.
Quand Montréal ferme, ’Australie ouvre, suivie du Japon, puis de
I’Europe.

La devise ne dort pas. Pire, il n’y a pas plus infidele qu’elle. Elle
découche a la moindre occasion, passant d'un portefeuille a 'autre
sur un simple coup de téléphone. Adulée un jour, elle est bradée le
lendemain par des maitres sans scrupule. Et pourtant, on ne peut
s’en passer.

Source : Magasine Affaires Plus, février 1993.

© 2002 — Presses de I’ Université du Québec

Edifice Le Deltal, 2875, boul. Laurier, bureau 450, Québec, Québec G1V 2M2 « Tél. : (418) 657-4399 — www.pug.ca
Tiré : Finances internationales, Emmanuel Nyahoho, ISBN 2-7605-1192-8 « D1192N

Tous droits de reproduction, de traduction ou d’ adaptation réservés


media3


108 FINANCES INTERNATIONALES

Les conditions suffisantes pour garantir cette équivalence sont:

1) tous les biens sont parfaitement échangeables avec des cofits
de transport nuls;

i1) il n’existe pas de tarifs douaniers ou d’autres barrieres artifi-
cielles au commerce extérieur, telles que les contréles des
changes;

iit) les biens intérieurs et étrangers sont parfaitement homogenes
pour chaque catégorie de marchandises.

L’équation (2.6) exprime I'hypothese de la loi du prix unique, c’est-
a-dire que le prix d’'un bien en une monnaie est égal au prix de ce bien
en une autre monnaie. Cette relation indique que si, par exemple, P,
augmente de 10 %, alors que P°, demeure fixe; le taux de change e, se
releve également de 10% (une dévaluation).

La PPA relative établit une équivalence entre la variation en pour-
centage du taux de change et I'écart inflationniste entre deux pays.

[(ers1 —e)le] % =7 — TE?'E, (2.7)
ot 7w = taux d’inflation domestique,

e, = taux d’échange a la période ¢,

€1 = taux d’échange a la période t + 1,

indique le pays étranger.

L'équation (2.7) résulte de la transformation de (2.6). En effet, au
point de départ (t), on a: e, = (P/P",), et (At +1) on obtient: e, , 1= (P;, 1/
P’;,1). Si m et ©° expriment le taux d’inflation, alors:

Piy1=P(1 +m); P'rir= P*t(l + 1), (2.8)
Pt+l = Pt(l + TE) = etP*[(l + 71',).
Pt+l = e X 1P*t+] = €4 1Pt(1 + nm) (29)

En combinant (2.8) et (2.9), et aprés simplification, on obtient:
ei/ec = (1 +m)/(1 + ), (2.10)
(em1—e)er=(m—-m)(1+n) =n-m,

(er1—e)le, =m—T.
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La courbe de la PPA (figure 2.5) est la ligne bissectrice passant par
lorigine. Mais elle peut se déplacer vers le haut ou vers le bas, dépen-
damment des changements de I'économie. Un pays découvrant du
pétrole, le mettant en valeur, verrait effet inflationniste défavorable sur
son taux de change partiellement compensé par I'entrée de capitaux;
d’ott le déplacement de la PPA vers le bas. Une augmentation sensible de
la productivité aurait le méme effet sur la PPA alors qu'une baisse de
productivité la ferait au contraire remonter.

Les conditions énumérées par McKinnon, citées plus haut, sont
nécessaires pour la pertinence de la PPA. Lorsque la dimension du sec-
teur externe est réduite, quand certains biens ne sont pas échangeables,
le pays est moins sujet aux chocs de prix internationaux. La condition
de produit homogeéne vise a écarter la possibilité de discrimination des
prix par rapport aux caractéristiques des produits. De fagon générale,
lorsqu’il y a une source monétaire dans le déséquilibre de la balance des
paiements, la PPA s’avere utile pour la prédiction du taux de change.

La PPA s’adapte assez mal aux chocs structurels et est peu fiable
pour des prévisions a court terme. Aussi, il faut souligner des problemes
de définition et de mesure des indices de prix, lesquels sont variables
selon les pays. L'écart inflationniste devrait-il étre mesuré par 'indice
du PNB, des prix a la consommation (IPC), des prix de vente (IPV) des
secteurs marchands ? Dans 'hypothese ot 'on retient I'IPC, devrait-on
s’assurer que sa mesure implique le méme panier de biens d'un pays a
un autre ¥ Autant de facteurs qui limitent la pertinence de la PPA.

FIGURE 2.5
Courbe de la PPA
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TABLEAU 2.5

Croissance de la masse monétaire (M;) et de l'indice des prix
a la consommation (IPC) dans certains pays du monde

M; IPC
1981 1991 1995 1999 1981 1991 1995 1999
Pays Industrialisés
Canada -0,5 44 10,2 11,3 12,5 56 122 1,7
Etats-Unis 49 86 -09 104 10,3 42 28 22
Japon 10,0 955 131 11,7 49 33 -0,1 -03
France 13,3 3,2 1,8 0,5
Allemagne -1,5 4.3 7,0 - 6,3 1,7 1,7 0,6
Italie 11,1 11,1 0,4 - 17,8 6,3 52 1,7
Irlande 20,6 -1,7 64,1 - 203 3,2 2,5 1,6
Grece 222 13,5 134 - 245 19,5 8,9 2,6
Espagne 13,0 12,3 2,9 - 14,6 5,9 4,7 2,3
Portugal 13,0 153 10,9 - 20,0 114 41 23
Suisse -0,4 -1,7 6,1 9,5 6,5 5,8 1,8 0,8
Royaume-Uni 11,0 6,6 16,7 11,1 119 59 34 1,6
Pays en développement
Afrique :
Cote d’Ivoire 58 3,1 182 -1,7 8,8 1,7 14,3 0,8
Ghana 54,7 7,7 33,4 2,7 1165 18,0 59,5 124
Kenya 11,6 15,0 38 164 11,6 19,8 0,8 2,6
Maroc 14,6 144 6,0 11,6 12,5 8,0 6,1 0,7
Nigeria 56 41,0 163 20,3 20,8 13,0 72,8 6,6
Asie:
Inde 13,6 22,6 11,1 159 13,1 13,9 10,2 47
Indonésie 29,2 12,1 13,7 31,2 12,22 94 94 20,5
Malaisie 12,9 99 13,2 29,2 9,7 44 53 2,7
Singapour 18,0 7,7 8,3 14,2 8,2 3,4 1,7 -
Amérique Latine — Caraibes :
Argentine 76,6 1486 1,6 4,1 - 171,734 12
Brésil 19,7 4294 25,7 13,6 101,7 432,8 66,0 4,9
Chili 82,6 44,7 222 328 19,7 218 8,2 3,3
Mexique 33,6 1239 3,5 283 27,9 22,7 350 16,6
Jamaique 44 947 38,0 27,6 12,7 51,1 19,9 6,0
Venezuela 69 284 394 254 16,0 34,2 599 23,6
Europe de Test:
Hongrie - 18,2 58 18,7 45 342 283 103
République tchéque - - 6,7 29 - - 9.1 2,1
Pologne 21,1 28,1 364 23,1 19,1 76,7 26,8 7,3
Turquie 35,1 464 683 77,0 36,6 66,0 88,1 64,9

Source : FMI (2000), Statistiques financieres internationales, Annuaire, Washington (D.C.)
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Tout en gardant a l'esprit ces diverses considérations, essayons
néanmoins d’examiner quelques données sur 'évolution de l'inflation
dans différents pays. Les statistiques publiées par le FMI indiquent une
forte corrélation entre la masse monétaire M; et IPC en Afrique, en
Amérique latine et en Asie. Dans les pays industrialisés, on observe une
évolution parallele des M; et des prix de 1980 a 1982. Apres la crise
économique, soit a partir de 1983, la masse monétaire s’accroit modé-
rément, sans remontée de l'inflation dans les pays industrialisés. L'évolu-
tion de ces indicateurs économiques indique, hors de tout doute, que les
pays les plus inflationnistes sont également ceux ot la masse monétaire a
augmenté de fagon démesurée. On ne peut que partager 'opinion suivant
laquelle une situation hyperinflationniste est de source monétaire.

FIGURE 2.6

Evolution de la masse monétaire (M;) et de I'indice des prix
a la consommation (IPC) pour certains pays
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FIGURE 2.6 (suite)
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Une des fagons de procéder a la vérification empirique du modele
de la PPA est de relier écart inflationniste de chaque pays par rapport

aux Etat

s-Unis et la variation du taux de change (parité définie par

rapport au dollar)!!. La figure 2.7 donne la position de 16 pays pour

FIGURE 2.7

Variation du taux de change selon I’écart inflationniste

pour certains pays de 'OCDE
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des plutot que de se concentrer sur des coupes

instantanées ou les comportements de ces variables peuvent étre dus a des

Il est en fait plus approprié d’observer I'évolution des prix et des taux de
s pério

change sur de longue

11.

chocs circonstanciels. Nous avons donc cumulé les écarts de l'inflation

annuelle de la période 1988-2000, ainsi que la variation annuelle de la valeur

de chaque devise nationale.
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lesquels les données sont disponibles sur la période cumulée allant de
1988 4 2000. Le Japon, qui enregistre un écart d’inflation favorable, voit
sa monnaie s’apprécier. La Suisse et 'Allemagne voient par contre leur
monnaie se déprécier 1égerement en dépit de leur bas niveau d’inflation.
A Tautre extréme, les pays les plus inflationnistes (Islande, Grece et
Portugal) présentent le plus haut taux de dépréciation de leurs devises.
On peut, au regard de ces positionnements, tirer cette conclusion: la
PPA, quoique imparfaite, constitue un puissant facteur explicatif des taux
de change.

2.1.2. Le différentiel de taux d’intérét et |’effet Fisher

Nous avons vu précédemment que 1'écart entre le taux de change comp-
tant et le taux a terme s’explique par le différentiel des taux d’intérét.
Une autre fagon de voir les choses est de considérer que les flux de
capitaux réagissent aux variations des taux d’intérét, poussant le taux
de change dans un sens ou dans l'autre. La figure 2.8 indique que plus
un pays a un taux d’intérét relativement élevé vis-a-vis d'un autre pays,
plus sa monnaie s’apprécie. Cette parité ne s’applique pas, cependant,
s’il y a controle des changes, des risques politiques ou des freins a la
mobilité des capitaux. Cette théorie de parité présente aussi un probleme
de causalité puisqu’il est difficile de présumer si les taux de change
s’ajustent aux niveaux d’intérét, ou l'inverse.

FIGURE 2.8
Différentiel des taux d’intérét
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FIGURE 2.9
Evolution du taux de change et des taux d’intérét
a court terme pour certains pays
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FIGURE 2.9 (suite)
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FIGURE 2.9 (suite)
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En fait, la fixation des taux d’intérét répond a des objectifs de
politiques monétaires, elles-mémes déterminées en fonction des indica-
teurs économiques. L'adage voulant qu'une monnaie forte se reconnaisse
a ses taux d’intérét faibles ne facilite guere la compréhension du sujet.
Par ailleurs, on constate que les taux d’'intérét sont généralement élevés
dans les pays a haute inflation « comme Israél et les pays d’Amérique

latine, mais les investisseurs ont garde de se laisser attirer par ces taux
nominaux élevés » (Lindert, 1989).

La théorie de la PPA établit une relation entre la variation du taux
de change et l'inflation. Mais l'inflation n’est pas sans lien avec les taux
d’intérét, d’autant plus que ces deux indicateurs trouvent leur racine
commune dans I'évolution de la masse monétaire. Irving Fisher (1930)
en vient a formuler la relation voulant que le différentiel des taux
d’intérét (i —i") soit égal a I'écart d’inflation anticipée (n° — 7'¢), ou a la
variation du taux de change.

'i - 'L.* = Tce - Tl:*e = [(et_l - et)/et] % (211)

La relation de long terme entre l'inflation et les taux d’intérét est
dénommée «effet Fisher». Cet effet prédit quune hausse des taux
d’intérét domestiques résulte en une dépréciation de la monnaie natio-
nale dans la mesure ou cette hausse ne traduit que des anticipations
inflationnistes plus élevées que celles de 'étranger. C’est ce résultat assez
controversé qui se retrouve au centre de 'analyse monétaire. Ainsi, selon
Fisher, les taux d’intérét réels devraient s’équivaloir entre pays.
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i-nt=i —me, (2.12)

r =1 (r: taux d’intérét réel) (2.13)

ou r=1-m°

2.1.3. L'approche monétaire du taux de change

Lorigine de cette école remonte aux professeurs Mundell (1960 et 1963)
et Johnson (1938, 1970 et 1977) de 'Université de Chicago, aux travaux
de Polak (1977) du Fonds monétaire international, a Paris (1961), a
Kemp (1970), a Frenkel (1978) et, bien entendu, a Friedman (1953).

Le modele monétaire d’explication des variations des taux de
change sur une période de long terme repose sur trois principales hypo-
theses. La premiére porte sur la validité de la PPA. La deuxiéme reprend
les éléments de la théorie quantitative de la monnaie (MV = PT) avec
hypothese de plein-emploi et de la flexibilité parfaite des prix. Enfin, on
assume la mobilité parfaite des capitaux. Le modele général, formulé par
Bilson (1978), se caractérise par les équations suivantes:

m-p =k + @y — N fonction de demande de monnaie. (2.14)

m—p =R+ @ -\’ (2.15)
ee=p-p parité du pouvoir d’achat. (2.16)
fi-e=i—-i parité de taux d’intérét. (2.17)
fi = E(ec /1)) anticipations rationnelles. (2.18)

Toutes les variables sont exprimées en logarithme naturel, sauf les

taux d’intérét i. Les définitions des variables sont :

m = stock de monnaie,

p = niveau des prix,

v = revenu national en terme réel,

i = taux d’intérét,

e = taux de change courant,

f = taux de change a terme,

¢ = élasticité de revenu de demande de monnaie,

\ = élasticité d’intérét de demande de monnaie.

E(e; + 1/1;) est 'anticipation de la valeur du taux de change pour la
période t + 1, compte tenu de 'information I disponible au temps t. L'asté-
risque désigne les variables correspondantes dans le pays étranger.
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L'équation (2.14) exprime la demande de monnaie en terme réel
en fonction du revenu national et des taux d’intérét — fonction associée
a Cagan (1956). La monnaie, en tant que stock plutdt que flux, traduit
I'essence du modele monétaire. Frenkel (1978) rapporte les propos de
Cannan a leffet que 'on peut penser a une offre de devises de la méme
maniere qu’a une offre de maisons résidentielles, qui dépend du stock
disponible plutot que de la construction annuelle. Joan Robinson aurait
soutenu, selon Frenkel : « La perception traditionnelle que la valeur d’'une
devise nationale en toutes circonstances dépend de sa quantité dispo-
nible semble justifiée pourvu qu'’il soit permis d’'incorporer des variations
dans la demande interne de cette monnaie. » Ce modele de détermina-
tion des taux de change fondé sur le stock de monnaie a des affinités
avec I'approche des actifs (the asset view), dont il sera question un peu
plus loin.

La combinaison des équations (2.14) et (2.15), sous I'hypothese
des élasticités ¢ et \ identiques dans les deux pays, donne:

(m-p)-(m —p)=k+ey-Ni-(Kk -—g -\i’), (2.19)
m-m =k -k +p-p +o(y-y)-Ni-1).

Transposant 1'équation de change (2.16) dans (2.19), on obtient
apres transformation :

eo=—(k—k)+(m-m)—el-y) +Ni-i).  (2.20)
A partir des équations (2.17) et (2.18), on déduit que :
Etet+] — € = 1: - 1:*. (2.21)

Transposant (2.21) dans (2.20):
ee=—(k-k)+(m-m")-oly-y)+NEe,1—e). (2.22)

e = U+ M-Ce = k) + (m - ) = oy 3]
+ [M(1 + N)]Ee1. (2.23)

Ces diverses transformations mathématiques indiquent que le
modéele monétariste du taux de change a plusieurs versions, dont entre
autres:

e =ap+a(m-m") + oy —y) + az(i—1i). (2.24)
e =g+ ai(m-m’) + ax(y -y) + ay(fi — eo). (2.25)
e, =ap+a(m-m") + oy -y) +az(i-1i)

e, (2.26)

e =g + otl(m -m’) + ax(y —y) + az(i—i")
+o4(p—p). (2.27)
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Les trois premiers termes de chacune de ces équations constituent
la partie fondamentale du modeéle monétariste, tandis que les autres sont
la résultante des anticipations des agents sur la prime a terme. Cette
anticipation peut étre adaptative ou rationnelle.

Frankel (1979) a procédé a une analyse comparative des impacts
de chaque variable indépendante a partir du modele (2.27) entre les
approches monétariste et keynésienne. Ainsi, selon la version moné-
tariste dans la lignée de Bilson-Frenkel de I'Université de Chicago, les
coefficients prennent les signes suivants :

a1 = 1;0(2<O;0¢320,0¢420.
Alors que chez les keynésiens (modele Dornbusch) :
a1 = 1; Q) <0;0¢3 < O;OL4Z().

En effet, selon I'école de Chicago, comme les prix sont tres flexibles,
une variation dans les taux d’intérét ne reflete qu'un changement dans
le taux anticipé de l'inflation. En conséquence, une hausse relative des
taux d’intérét domestique par rapport aux taux étrangers ne fera que
baisser la valeur de la devise nationale via I'effet de l'inflation, d’ott une
relation positive entre les taux de change et le différentiel des taux
d’intérét!2.

Quant a la théorie keynésienne, elle présume que les prix sont
rigides a trés court terme. Ainsi, une variation des taux d’'intérét reflete
tout simplement les conditions de crédit et de la politique monétaire. 1l
en découle qu'une hausse relative des taux d’'intérét domestiques par
rapport aux taux étrangers, indique une contraction de l'offre de mon-
naie domestique sans induire une variation de prix. Cette hausse des
taux d’intérét domestiques attire les capitaux étrangers et contribue a
faire apprécier la devise nationale ; d’ot1 une relation négative, selon le
point de vue keynésien, entre le taux de change et le différentiel d’intérét.

Les divergences majeures entre monétaristes et keynésiens se
retrouvent donc au niveau de 'impact des écarts des taux d’intérét.
Cependant, comme I'explique Frankel (1979), I'Ecole de Chicago est réa-
liste quand le différentiel d’inflation est assez important, un peu comme
la situation hyperinflationniste de ’Allemagne des années 1920. La
théorie keynésienne est également réaliste dans les situations de faible
différentiel d’inflation. En général, avec la libéralisation croissante des

12. A noter que les taux de change sont cotés a 'incertain (i.e. quantité en devise
domestiques par unité de devise étrangere). Plus la quantité de monnaie
domestique augmente, plus cette monnaie se déprécie.
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TABLEAU 2.7A
Résultat d’estimation du modele monétaire selon divers auteurs :

FINANCES INTERNATIONALES

cas de ’Allemagne

Période Méthode

d'esti-  d’esti- Cons-
Auteur  mation mation n tante (m,-m*) (ye-y*) (re-r%) (T -1%) (pe-p*e) P
Frankel  juil. 74 OLS 44 1,33 0,87 -0,72 -1,55 28,65
(1979a; b) févr. 80 0,10)  (0,17)  (1,94) (1,94)  (2,70)
Frankel - CORC 43 0,80 0,31 -0,33 -0,26 7,72 0,98
(0,19) (0,25)  (0,20)  (1,96)  (4,47)
Frankel - IVEet 41 1,39 0,97 -0,52 -5,40 29,40 0,46
AR (0,12) 0,21)  (0,22)  (2,04) (3,33)
Driskill et - CORC 41 475 0,37 -0,36 0,014  -0,66 -0,98
Sheffrin (0,54) 0,27)  (0,19) 0,01)  (0,88) (0,03)
(1981)
Haynes et jul. 74  CORC 44 408 -0,57 0,02 0,22 13,33 0,77
Stone avr. 80 (23,40) (1,89)  (0,08)  (0,13)  (3,57)
(1981)
Mé-
Période thode
d'esti- d'esti- Cons-
Auteur mation mation tante my m*; ¥ ¥ T ¥ i b1 p
Haynes et juil. 74 CORC 1,86 024 -1,84 020 0,5 0,02 -250 2,62 353 0,39
Stone avr. 80 (1,65) (1,84) (3,95) (0,77) (2,20) (0,01) (1,29) (0,67) (0,75)
(1981)
(m; -m*)
Haynes et - (QORC -1,64 -0,65 -0,38 -0,13 -728 -195 13,73 -9,04 0,62
Stone (1,31)  (1,90) (1,21) (0,44) (2,29) (0,79) (2,98) (1,66)
(mg -m*)) (re=r*)
Frankel févr. 74  IVE 245 0,50 0,17 -0,22 -147 724 488 0,66
(1981) nov. 80 (1,22)  (0,34) (0,32) (0,29) (0,52) (2,08) (0,76)
Frankel - IVE 381 1,00 0,14 -0,67 -2,12 11,31 =510 0,82
(1,84) b (0,39) (0,41) (0,65) (3,09) (1,32)

r: désigne le taux d'intérét nominal.

n: taux d’inflation.

I: contraint.

CORC : dénote I'usage de la méthode Cochrane Orcutt, les écarts types sont entre paren-

theses.

IVE (Instrumental Variables Estimation): Technique d’estimation permettant de tenir
compte de la présence d’erreur dans les variables de régression.

mouvements de capitaux et 'ampleur sans précédent de ces transac-
tions, '’hypothése keynésienne de I'impact négatif du différentiel de taux
d’'intérét demeure plausible, ¢’est-a-dire qu’un pays qui a le taux d'intérét
le plus élevé voit sa monnaie s’apprécier, en autant, bien entendu, que
I'inflation ne soit pas trop débridée dans ce pays en comparaison des
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autres. Par contre, 'analyse monétariste de long terme peut étre diffici-
lement contestée au niveau de 'impact des variables de la masse moné-
taire, du revenu national et de linflation. A court terme, 'approche
monétaire du taux de change repose sur les anticipations des agents
économiques, comme il en sera question plus loin.

TABLEAU 2.7B
Résultats d’estimation du modeéle monétaire du taux de change
selon divers pays

Durbin-
Pays Constante (me—m*;) (ve=y*) (re=r*) (Mey —TF 1) R? o, Watson
Royaume- -1,1222  0,6691  0,4762  0,0102 -0,0020
Uni (3,881)  (5,899) (1,827) (2,078) (0,248) 0,44  0,1164 0,102
Japon -7,1967 -03137  0,2769  0,0102 0,0286

(11,938)  (2,618) (1,387) (3,042)  (3806) 0,59  0,0889 0,204
Allemagne -0,1855 -1,1404 -0,4806  0,0135  0,0080

(2,118)  (8213) (L641) (3,096)  (1434) 051 00969 0,369
Canada  2,2580 -0,9289 14435 0,086  -0,0015

(6253)  (6439) (9,331) (2,830)  (0,119) 0,56 00600 0,343
France — -12366 0,686 -14285 00276  0,0559

(32,86)  (6,333) (4,292) (5834)  (4,542) 0,68 01105 0416

test t entre parentheses.
r: désigne le taux d’intérét nominal.
1: taux d’inflation.

Source: Tableau tiré de Baillie et McMahon, The Foreign Exchange Market, Cambridge
University Press, 1989, p. 224 et 226.

Le modele monétaire a fait 'objet de nombreux tests empiriques :
Bilson (1978), Frankel (1979a, 1984), Frenkel (1978), Driskill et Sheffrin
(1981), Haynes et Stone (1981). Baillie et McMahon (1989) ont effectué
une comparaison des divers tests de ce modele monétariste (tableaux
2.7A et 2.7B). On constate que le signe des coefficients des variables
explicatives n’est pas toujours compatible avec les prédictions de la
théorie. Par exemple, le coefficient de I'écart de la masse monétaire est
négatif, contrairement a la théorie, et statistiquement significatif chez
Haynes et Stone (1981). De fagon générale, il faut reconnaitre que les
coefficients estimés varient d'une étude a I'autre, probablement parce
que différents indicateurs des variables sont utilisés, de méme que diffé-
rentes périodes et méthodes d’estimation. Par ailleurs, la capacité de pré-
diction des modeles économétriques repose sur 'hypothese que les
relations établies entre les variables dans le passé continueront de pré-
valoir dans le futur. Cette hypothése de stabilité des parameétres estimés
est souvent remise en cause.
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2.1.4. Approche de portefeuille

L’école des actifs ou de portefeuille du taux de change, associée a
Branson (1977), Kouri (1983), Stockman (1980), Dornbusch et Fisher
(1980), repose sur 'hypothese d'une substitution entre les titres domes-
tiques et les titres étrangers. Les taux de change s’ajustent suite aux
décisions de placement de fonds de la part des détenteurs de capitaux
ou d’actifs financiers. Aussi, la diversification de portefeuille est fonc-
tion du risque de taux de change et du taux de rendement. La prime de
risque se retrouve au centre de 'approche de portefeuille. Face a une
prime de risque plus élevée, les investisseurs auront une préférence pour
les actifs domestiques. La présence d'un risque non systématique suffi-
samment élevé sur les marchés financiers implique que la parité cou-
verte des taux d’intérét ne tient plus. On a plutot:

i=1 +o0, (2.28)
oll o représente une prime de risque.

Krueger (1983, p. 86-90) représente un modele simple a un pays
dans lequel les agents économiques répartissent leur portefeuille sur
divers actifs financiers.

M=a(7, )W (2.29)
B=p(, ;*)w. (2.30)
eF=n(7, )W (2.31)
W =M+B+e¢eF. (2.32)

olt M est la demande de monnaie domestique, B l'offre d’actifs domes-
tiques (obligations), F les actifs étrangers (obligations étrangéres), e le
taux de change, i le taux d’intérét domestique, i’ le taux d’intérét
étranger et W la richesse.

Les équations (2.29) a (2.32) ne sont pas indépendantes puisque la
somme des quotes-parts «, B et \ est égale a I'unité. La demande d’obli-
gations étrangeres dépend négativement du taux d’'intérét domestique
et positivement du taux d’intérét étranger. Pour ce qui est des variations
du taux de change, elles affectent la répartition de la richesse, particu-
licrement la proportion d’obligations étrangeres. Le role du taux de
change est d’assurer 'équilibre entre les offres et les demandes d’actifs.
Si on exprime la demande d’obligations étrangéres en fonction des para-
metres exogenes, on obtient la condition d’équilibre suivante :

eF = (1 -a—-B)W=£i,i)W. (2.33)
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En isolant pour le taux de change:
e=(1-a-B) (W/F) =fGi,i) WF (2.34)

Sous cette forme, le taux de change représente le prix que les rési-
dents nationaux sont préts a payer pour détenir les actifs étrangers et
domestiques. A partir des équations présentées, on peut illustrer Ieffet
dynamique de divers chocs exogénes. Branson explique qu'un désé-
quilibre de portefeuille causé par un choc monétaire conduit a un sur-
ajustement du taux de change (overshooting). En effet, une politique
monétaire expansionniste augmente la part du stock de monnaie domes-
tique dans le portefeuille des investisseurs au détriment des obligations
domestiques qui diminuent. Aussi, la hausse de M améne une chute des
taux d’intérét domestique i et rend, par le fait méme, les titres étrangers
plus alléchants. La baisse des taux d’intérét et 'achat des titres étran-
gers entrainent, a leur tour, une dépréciation de la monnaie locale. Tou-
tefois, cette dépréciation, au-dela d’une limite, conformément au
mécanisme des prix et du flux d’especes, rend les titres domestiques plus
concurrentiels, de sorte que leur achat par les investisseurs étrangers
contribue a une appréciation de la devise. En définitive, le choc moné-
taire introduit un mouvement de dépréciation de la monnaie, mouvement
qui se résorbe de lui-méme sans pour autant ramener la devise a sa
position initiale, d’ott le phénoméne du surajustement (figure 2.10).
Notons que, dans ce modele de Branson, les variations du taux de change
sont de sources monétaires.

Egalement, une diminution exogéne de la proportion marginale a
importer provoquerait un surplus du compte courant, ce qui se tradui-
rait par une augmentation du niveau de richesse. Alors, il y aurait aug-
mentation de la demande d’obligations domestiques et diminution de la
demande d’obligations étrangeres de la part des résidents nationaux. La
demande pour les devises domestiques augmenterait pendant que la
demande de devises étrangeres diminuerait, ce qui entrainerait une
appréciation du taux de change.

Si le modele de portefeuille reflete pleinement la réalité, en pra-
tique on devrait associer les surplus du compte courant avec les appré-
ciations du taux de change et les déficits avec les dépréciations. Copeland
(1989) procede a I'analyse graphique de la relation entre les variations
du taux de change et I’'évolution du solde du compte courant pour
I'’Allemagne, les Etats-Unis, le Royaume-Uni et le Japon. Pour les Etats-
Unis, appréciation presque continue du taux de change s’est produite au
moment ol le déficit du compte courant s’aggravait. Pour I’Allemagne,
le mark se dépréciait alors que le compte courant enregistrait surplus
apres surplus.
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FIGURE 2.10
Surajustement du taux de change

Taux de
change

A

Temps

Du point de vue économétrique, le premier probleme qui se pose
est celui de la disponibilité des données désagrégées sur les actifs détenus
en différentes dénominations ainsi que la nationalité des détenteurs
d’obligations. Un autre probleme, soulevé par Copeland (1989), est que
Papproche de portefeuille tente d’expliquer la détermination d’un taux
de change dans un cadre bilatéral, alors qu’en pratique on se retrouve
dans un cadre multilatéral. Plusieurs formes réduites du modele décou-
lant des équations (2.29) a (2.32) ont été proposées. Baillie et McMahon
(1989) ont établi la fonction de réaction suivante:

Xg{t = EXP{X + B[(it - ) - (Breer — e, )]} (2.35)

ot W = actifs domestiques,
W* = actifs étrangers,
A
E

ar(m, —m%) + ax(y; —y°1) + v; (v, = erreur aléatoire),

désigne 'espérance.

L’équation (2.35) signifie que le rapport des actifs étrangers sur les
actifs domestiques dépend de la valeur espérée d’un facteur exogéne (\)
relié a la politique monétaire du pays, de méme qu’a la croissance de
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I’économie et a la prime du risque de change, laquelle est fonction du
différentiel du taux d’intérét (i —i°), et de 'écart entre le taux a terme et
le taux comptant (Ee.q — e;). La transformation de I’équation (2.35)
amene a la forme suivante :

€ = Qo + 0Ll(fnt - m*t) + O‘Z(ytw_ y*t)
+ a3(Pee1 — P 1) + ag(We = W), (2.36)

C’est, en somme, 'approche monétaire avec un ajout des actifs
domestiques et étrangers. Pour sa part, MacDonald (1988) dérive la
forme réduite suivante :

e=f(M,B,F i) (2.37)

Dans un cadre de modéle a deux pays, on caractérise les détermi-
nants du taux d’'intérét étranger tel que:

i =g (M, B", F"), (2.38)

olt M est la masse monétaire, B les obligations, F les actifs financiers et le
signe * signifie 'étranger. En substituant (2.38) dans (2.37), on obtient:

e =f(M, M", B, B, F, F"). (2.39)

Branson, Haltunen et Masson (1979) ont effectué I'estimation de
(2.39) apres transformation logarithmique, c’est-a-dire :

e=ap+om+oom +asf +ayf +0, (2.40)

ot les variables m et m” correspondent a M; alors que f et f* sont approxi-
mées par la valeur du compte courant. L'estimation de cette équation a
été faite pour le taux de change du mark allemand en fonction du dollar
américain. La décision de laisser tomber les termes B et B est motivée
par leur effet indéterminé sur le taux de change. Utilisant différentes
méthodes d’estimation pour pallier certaines difficultés économétriques
(correction de 'autocorrélation des résidus), les résultats empiriques de
Branson et al. supportent la validité du modele de portefeuille, ne serait-
ce que par le signe espéré des parametres estimés.

Une critique du travail de Branson et al. est faite par Bisignano et
Hoover (1983)!3. Ces derniers notent que les données utilisées pour
évaluer F et F” sont déficientes et que I'exclusion des termes B et B
entraine des coefficients d’estimation biaisés. En modifiant la spécifi-
cation de I’équation estimée par Branson et al., les résultats obtenus par

13. En fait, Bisignano et Hoover suggerent d’utiliser non pas le compte courant
global, mais plutot le compte bilatéral.
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Bisignano et Hoover (1983), pour le taux de change du dollar canadien
versus le dollar américain, ne sont pas assez robustes, mais justifient
I'importance des termes B et B” dans la détermination du taux de change
a partir du modele de portefeuille.

2.1.5. Modéles d’efficience du marché

L’hypothese d’efficience des marchés, développée par Fama (1965), est
appliquée au marché des changes. A la base, cette école considére qu'un
marché efficient est un marché de concurrence pure ou I'information
courante est disponible a tous les participants sans cofits additionnels
(Baillie et McMahon, 1989). Plus précisément, un marché est efficient
lorsque les prix refletent toutes les informations disponibles. On distingue

généralement trois types de marché efficient:

e marché fortement efficient : ce marché est tel que tous les inter-
venants connaissent 'ensemble des informations (les prix) qui
sont intégrées dans le cours de change. La possibilité de réaliser
un profit excessif s’avere limitée ;

e marché moyennement efficient: c’est le cas quand une infor-
mation (un prix) est rendue publique. Il s’agit donc d’interpré-
ter correctement le contenu de cette information pour pouvoir
réaliser un profit ;

e marché peu efficient: tel est le cas lorsque le cours de change
reflete a chaque instant 'information disponible relativement au
cours antérieur.

De ces définitions de marché efficient, il ressort que les prix sont
les variables explicatives du taux de change. Plus particulierement, ce
sont les valeurs du taux de change courant ou du taux a terme qui déter-
minent le taux de change futur. La formulation du modele est celle de
Fama (1970) qui a été reprise par MacDonald (1983), Baillie et McMahon
(1989) et Copeland (1989).

On suppose que le marché financier et le marché des changes sont
parfaits, c¢’est-a-dire qu’il n’y a aucun cofit de transaction, aucun con-
trole des changes, aucune restriction sur les mouvements de capitaux
pour la réalisation des opérations d’arbitrage, aucune taxe et aucun
risque de défaut. Les actifs financiers sont donc des substituts presque
parfaits. Egalement, on suppose que les anticipations des agents écono-
miques sont rationnelles, tel que:

€1 = €1 + Uiyl (2.41)
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ol ¢; est le taux de change au comptant, e le taux de change anticipé et
v, est un bruit blanc. Ainsi, le taux de change a terme devrait étre un
estimateur non biaisé du taux de change futur:

eet+1 = E(et+1 / Qt) =ftt+17 (242)

olt €%, est le taux de change au comptant anticipé pour la période ¢t + 1;
il est égal a E(e;y1 | Q) Pespérance mathématique du taux de change de
la période t + 1 conditionnelle a 'ensemble d’information connue 2 la
période t ; et f*! est le taux de change a terme établi en ¢ pour la période
de maturité ¢ + 1. En substituant 'équation (2.42) dans (2.41), on obtient :

€+l =ftt+1 + DVt+1, (2~43)

qui dit que le taux de change au comptant a la période t + 1 doit étre
égal au taux de change a terme correspondant, plus un terme d’erreur
aléatoire. En supposant que les agents sont «riscophobes », une com-
pensation est nécessaire pour les convaincre de s’engager dans des
contrats a terme a cause de l'incertitude quant a la valeur du taux de
change courant. Ainsi, on peut récrire ’équation (2.43) en incorporant

une prime de risque:

et = [ + v + £t (2.44)

L'équation (2.44) représente la condition d’équilibre des marchés
efficients, car le taux de change a terme reflete a la fois toute 'informa-
tion publiquement connue a travers les anticipations rationnelles, ainsi
que l'attitude des agents économiques face aux marchés financiers, incor-
porée dans la prime de risque. Le modele repose sur 'hypothese qu’il y
a certaines inerties sur le marché de change. Ainsi, les valeurs passées
du taux de change servent a prédire I'avenir. La technique ARIMA (auto-
regressive moving average) permet d’exploiter davantage la capacité de
prédiction des variables passées du taux de change. Aussi, les extensions
possibles de ce modele conduisent-elles a 'approche des méthodes
numériques de prévision'?.

Pour tester 'hypotheése des marchés efficients, on doit avoir recours
a une série de données ot I'intervalle entre chaque observation est égal
a la période de maturité des contrats a terme. Il s’agit de approche
utilisée par Frenkel (1981) et Bilson (1981). L'équation testée prend la
forme :

€1 = A+ B Xf.tHl + D1 (245)

14. Les méthodes numériques consistent dans 'usage des moyennes mobiles
d’un cours, c’est-a-dire la moyenne des données sur une période ajustée a
larrivée de chaque nouvelle cotation.
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et les hypotheses de départ sont:

1) le coefficient estimé de la constante doit étre non significati-
vement différent de zéro (a=0);

i1) le coefficient estimé de la pente doit étre non significativement
différent de I'unité (B=1);

ii1) il ne doit y avoir aucune autocorrélation des erreurs.

Les estimations sont faites avec les méthodes des MCO (moindres
carrés ordinaires) et des variables instrumentales ot les instruments
utilisés sont le différentiel de taux d’intérét et le taux de change a terme
retardé d’'une période. L'échantillon de Frenkel (1981) est composé des
taux de change du Royaume-Uni, de la France et de 'Allemagne par
rapport au dollar américain de 1973 a 1979. Bilson (1981) se concentre
sur la France et le Royaume-Uni pour la période de 1974 a 1980. Les
résultats obtenus sont similaires : 0,84 < Byco < 0,96 , ayco = 0 et aucune
autocorrélation n’est détectée. Les deux auteurs ne rejettent pas '’hypo-
these des marchés efficients. Baillie et McMahon (1989) ont présenté,
dans leur manuel, les résultats de tests effectués par plusieurs auteurs.
Ces résultats divergent en raison de la période d’estimation considérée,
de la fréquence des observations, de la méthode d’estimation et du pays
considéré. Les deux auteurs concluent, que pour la période débutant
avec ce régime flexible (des 1972), la plupart des études ne sont pas en
mesure de rejeter 'hypothese nulle d’estimateur sans biais du taux a
terme. Bailey et al. (1984) trouvent que cette hypothese peut étre rejetée
pour le franc et la livre sterling, le dollar canadien, le mark, la lire ou
pour le franc suisse.

Les travaux de Longworth (1979), sur l'efficience du marché des
changes Canada-Etats-Unis, indiquent que le taux de change courant est
meilleur informateur du taux futur que le taux a terme. De plus, les tests
statistiques effectués rejettent 'hypotheése nulle d’efficience de marché
sur la période de stabilité relative du taux de change de juin 1971 a
octobre 1976. Par contre, sur toute la période de janvier 1971 a décem-
bre 1978, 'auteur conclut qu’il est impossible de rejeter 'hypothése nulle.
En somme, 'ensemble des travaux d’estimation quantitative et de vérifi-
cation du modele d’efficience des marchés est a considérer avec toutes
les réserves nécessaires.

Egalement, pour tenir compte de la relation d’interdépendance
entre les taux de change, MacDonald (1983) et Bailey et al. (1984) ont
estimé I'équation (2.45) sous la forme d’équations simultanées en utili-
sant la méthode SURE'. L'équation se transforme pour devenir :

15. De Zellner (1962) : seemingly unrelated regressions equations (SURE)
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Cirs1 = 04 + By X fill ™1+ Ve, (2.46)

ol i est le nombre de taux de change. Les résultats de Bailey et al. indi-
quent que les coefficients estimés par la méthode SURE sont de meil-
leure qualité que ceux obtenus par les MCO : Byco > 0,96 et asyrg < aMco-
A T'exception de I'’Allemagne, I'’hypothése des marchés efficients n’est
pas rejetée pour les autres pays.

Par contre, les résultats de MacDonald (1983) pour les taux de
change franc francais/dollar américain et livre sterling/dollar américain,
sur la période de 1972 a 1979, indiquent un rejet de 'hypothese des
marchés efficients dans les trois cas. A partir des résultats des études
mentionnées, on peut affirmer que '’hypothése des marchés efficients
ne semble pas étre vérifiée pour tous les pays et pour différentes périodes
étudiées. Le rejet de 'EMH ne signifie pas pour autant que le comporte-
ment des agents économiques sur les marchés de change est irrationnel,
car I'opportunité de réaliser des profits sur le marché de change a terme
existe vraiment.

2.1.6. Théorie psychologique du taux de change

La théorie psychologique du taux de change serait attribuable a Albert
Aftalion ; selon lui: «les taux de change sont commandés par le sen-
timent qu’en a 'opinion publique, que les marchés monétaires approu-
vent ou non les politiques macroéconomiques suivies » (Kindleberger,
1990, p. 63-65). On parle aussi de psychologie des « moutons de
Panurge » : tous les gens se précipitent dans la méme direction. Cette
théorie repose sur l'effet des nouvelles et des anticipations.

Ainsi, si les nouvelles sont bonnes, une devise s’apprécie; mau-
vaises, elle se déprécie. McKinnon (1979) observe que «si une position
qui reflete une anticipation de dévaluation dans 10 jours est prise sur le
marché, cette dévaluation aura lieu aujourd’hui ». La spéculation sur les
marchés financiers est d’autant plus vive que les banques centrales n’ont
pas beaucoup d’argent pour intervenir. Quelques faits méritent d’étre
rapportés ici. Le 1°" novembre 1978, Padministration Carter annonce
un programme de défense du dollar, comprenant une politique moné-
taire restrictive, une hausse du taux d’escompte et une mise de fonds de
30 milliards de dollars pour intervenir sur le marché des changes. A
9h 13 ce matin-la, le dollar grimpe de 7,25 % par rapport a son niveau de
la veille, contre le mark ; a 9 h 36, on enregistre une autre hausse de 1%.
La journée cldture avec une remontée du dollar contre le mark, le yen
et les autres principales monnaies. La suite des événements indique que,
deés le mois de décembre, la glissade du dollar a repris, alimentée par le
choc pétrolier de 1979, en dépit des interventions massives du Federal
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Reserve System. Les observateurs du marché ont conclu qu'une inter-
vention seule, sans égard a son amplitude, était loin d’étre efficace, si
elle n’était pas suivie de mesures macroéconomiques appropriées.

Par contre, apres la crise de 1981-1982, le dollar s’est beaucoup
apprécié sur le marché des changes. En septembre 1985, dans le but de
freiner cette hausse du dollar, le G-5, sous le leadership américain, émit
un communiqué conjoint qui se lisait comme suit:

Les ministres et les gouverneurs s’entendent pour dire que les taux de
change doivent jouer un rdle dans I'ajustement des balances de paiements.
Dans cet ordre, les taux de change doivent mieux refléter les conditions
économiques fondamentales qu’il n’en est jusqu’a présent. Ils pensent que
des politiques concertées doivent étre renforcées et mises en place pour
améliorer ces conditions fondamentales et qu’en regard des changements
actuels et potentiels de celles-ci, une autre appréciation ordonnée des
principales devises autres que le dollar soit désirable vis-a-vis le dollar. Ils
se tiennent préts a coopérer plus étroitement pour parvenir a ce but aussi
longtemps qu’il est souhaitable. (FMI, Survey, 7 octobre 1985, p. 297)

Apparemment, le communiqué eut de leffet : le dollar chuta méme
bien avant toute intervention officielle. Cette baisse était attribuable uni-
quement au communiqué du G-5, par sa capacité de rassembler 'unani-
mité des principaux pays industrialisés. Ces deux exemples illustrent
Iimportance de l'effet des nouvelles et, aussi, les limites des inter-
ventions officielles sur le marché des changes. Il importe, maintenant,
d’examiner les facteurs souvent sujets a des anticipations.

Les anticipations portent sur orientation des politiques monétaires
et budgétaires. Kindleberger (1990, p. 64) explique que si

le dollar n’a pas si vite baissé entre 1982-1985, c’est en partie une réac-
tion tardive aux facteurs fondamentaux, par opposition 2 la théorie psy-
chologique du change qui a conduit certains observateurs a prédire que le
dollar resterait fort, et méme le resterait encore aussi longtemps que le
président Reagan serait a la Maison Blanche et que Paul Volcker resterait
président du Federal Reserve System.

On sait que ce dernier fut un adepte de I’école monétariste, laquelle
prone une politique monétaire anti-inflationniste. Les discours des
banques centrales et du ministre des Finances sont régulierement pris
en compte par les spéculateurs.

L'impact des déficits budgétaires sur les variations du taux de
change est difficilement prévisible. Une hausse du déficit, financé par
des obligations, reléve les taux d’intérét et, conséquemment, fait appré-
cier la monnaie. La monétisation de la dette amene leffet contraire, une
dépréciation. Les anticipations sur les déficits et la dette doivent ainsi
incorporer les fonctions de réaction des banques centrales. On comprend
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aisément que la force du billet vert est reliée a 'accumulation du déficit
américain, dont le financement passe sur le marché des obligations. On
avance, d’ailleurs, que le niveau déja élevé de la dette américaine est un
avantage compétitif du dollar devant la future monnaie européenne,
I'écu. Plus précisément, J.-M. Vittori (1992) observe que:

Les Etats-Unis ont fabriqué le produit aujourd’hui considéré par les opéra-
teurs comme le plus stir du monde : les obligations du Trésor. Un gisement
énorme, «soixante ans de dette publique» [...] UEurope peut-elle faire
aussi «fort» ? [...] U'ennui est que le marché financier européen restera
une mosaique de places nationales.

Les anticipations portent aussi sur ’évolution de la balance com-
merciale. Les publications des organismes statistiques sur 1’écart de la
balance des paiements agissent comme des nouvelles. Une balance com-
merciale déficitaire entraine une réaction défavorable du marché finan-
cier et déclenche un processus de dépréciation, méme si le solde des
capitaux est positif. D’autres indicateurs (le chémage, la création
d’emplois, les mises en chantier, le rapport consommation-épargne, les
ventes de gros, de détail...) d’activité économique apportent avec eux
des éléments de spéculation sur les marchés.

Enfin, les facteurs politiques, allant des idéologies de gestion
publique aux crises internationales et purement nationales, ont leur
impact sur les taux de change. Reportons-nous, une fois de plus, au cas
de la crise de la livre sterling de la deuxieéme moitié des années 1960. Le
Parti travailliste de Wilson, élu en 1964, a préféré ne pas dévaluer la
livre contrairement aux indications du marché, craignant d’étre consi-
déré comme un parti de dévaluation — ce méme parti avait appliqué
une dévaluation en 1949 (Marston, 1988). Les chocs pétroliers de 1973
et de 1979 n’ont pas manqué d’introduire une instabilité sur le marché
des changes en relancant, particulierement, l'inflation. Depuis lors,
lannonce d’'une réunion future des pays membres de ’OPEP suffit pour
faire varier les taux de change, avant méme qu’une entente fasse varier
le prix du pétrole. Le marché financier étant traditionnellement conser-
vateur, la couleur politique d'un gouvernement rejaillit sur la devise. Un
changement politique vers la droite est souvent salué par une apprécia-
tion de la devise concernée. Les problemes sociaux, les gréves et les
remises en cause du cadre politique ont tous un impact défavorable sur
la devise. Enfin, les investisseurs préferent éloigner leurs placements des
zones géostratégiques délicates. A cet égard, les Etats-Unis et le Canada
bénéficient d’'une position géographique plus favorable que celle des pays
d’Europe.
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Le dollar chute a 'annonce de la démission
du premier ministre Bourassa

Le dollar canadien perdait un demi-cent dés les premiers indices
d’'une démission éminente du premier ministre du Québec, Robert
Bourassa. Les rumeurs quant a cette décision, ayant été vérifiées
plus tard dans la journée, circulaient déja sur le continent nord-
américain, aprés une nuit ot le dollar avait perdu de sa valeur en
Asie, apres les ventes d’obligations canadiennes par les investis-
seurs japonais.

Tard dans la journée, le dollar s’échangeait a 75,64 cents (améri-
cains), perdant 0,45 cent par rapport a la veille. A un moment, la
devise atteignait méme le bas niveau des 75,59 cents a 'ouverture
du marché des changes sur le continent nord-américain. Habituel-
lement, les ventes sur un autre marché continental (Asie) sont vues
comme une opportunité en Amérique du Nord, mais le climat d’ins-
tabilité politique donnait des signes généraux plus sombres aux
marchés. En effet, le fait que M. Bourassa ne dirigerait pas le Parti
libéral aux prochaines élections provinciales a été vu comme
donnant au Parti québécois une certaine chance de former le pro-
chain gouvernement, augmentant ainsi le risque associé aux inves-
tissements canadiens.

Puis cette nouvelle ne formait qu'un des symptdmes d’une instabi-
lité politique provoquée également par une campagne électorale
fédérale serrée ot aucun gagnant clair ne se démarquait et donc,
avec la possibilité de I'élection d'un gouvernement minoritaire. Les
investisseurs tentent de voir les impacts fiscaux et monétaires.

Jusqu’au résultat du 25 octobre prochain, le vice-président du
marché des changes a la Banque de la Nouvelle-Ecosse nous indique
que le dollar canadien demeure vulnérable. Malgré la vente mas-
sive de la devise sur les marchés étrangers, la Banque du Canada
n’est pas intervenue. Cette vente a fait baisser le prix des bons du
Trésor et hausser le rendement exigé, laissant le taux d’escompte
deux points plus bas, soit a 5,02 %.

Source : The Globe and Mail, le 15 septembre 1993, p. B-1.

2.1.7. Attaques spéculatives et crises de change

Au cours des années 1990, survient une série de crises de change dont
I’ampleur a suscité I'étonnement général. Rapportons ici quelques unes
de ces crises. La crise du SME observée durant I'été 1993 ne sera résolue
que par un virement a un systéme de quasi-flottement des monnaies de
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la zone, c’est-a-dire un élargissement des marges de fluctuation (de
+21% % a £15%). Méme apres ce passage, certaines monnaies (en 'occur-
rence le franc francais) restaient soumises a des attaques spéculatives,
les forgant a se déprécier. Les réserves de la Banque de France ont
considérablement chuté au cours de cette période. Pourtant, comme le
rapporte Artus (1994):

la France ne présente aucune des caractéristiques du pays sujet a une crise
de balance des paiements [...] elle présente en 1992 et 1993 un léger
excédent de la balance courante ; le taux d’inflation (2 % par an environ) y
est bien inférieur a celui de ’Allemagne (4 % par an) ; la compétitivité cofit
est bonne ; de 1987 a 1992, elle a progressé de pres de 10 % par rapport a
I'Allemagne, en raison de 'évolution rapide des cofits salariaux unitaires
dans ce pays de 1990 a 1992.

Depuis le début de 1990, le dollar canadien ne cesse de se dépré-
cier par rapport au dollar américain pour atteindre son plus bas niveau
le 1°f novembre 2001 (0,6294 $US). Bien que cette fluctuation du dollar
canadien n’ait rien de comparable a une crise, les autorités politiques
du pays considerent qu’elle ne reflete aucunement «les fondamentaux »
économiques qui se révelent bons (inflation peu élevée, surplus budgé-
taires, croissance économique, etc.)

Quant aux économistes de la Banque du Canada, ils se reportent a
leur modele prévisionnel qui identifie les prix des produits de base, les
prix énergétiques et bien entendu, le différentiel des taux d’intérét
comme facteurs explicatifs. L’évolution de ces facteurs au cours de la
dernieére décennie ne semble pas étre favorable au Canada. En effet,
environ 30% des exportations canadiennes sont constituées de biens
primaires tels le blé, les métaux, le papier et le bois de sciage. Or, les
prix de ces produits ont tendance a chuter, ce qui crée une pression a la
baisse du dollar canadien. Quant aux prix énergétiques, il est avancé
que plus ces prix augmentent, plus le dollar se déprécie. Par exemple,
de février 1999 a septembre 2001, le prix du baril de pétrole double
presque sur le marché de New York et le dollar canadien en subit les
contrecoups. Cet impact négatif du prix énergétique s’explique par le
renchérissement du cofit de production manufacturiere que ne com-
pense pas une exportation plus élevée de pétrole par la province de
I’Alberta. Peu importe la plausibilité de ces facteurs explicatifs, la dépré-
ciation constante du dollar canadien sur une si longue période (depuis
1990) est suffisante pour susciter des inquiétudes tant aupreés du milieu
financier qu’aupres des consommateurs canadiens, d’ott la réaction du
ministre des Finances et du premier ministre en novembre 2001 pour
une réassurance dans I’économie canadienne.
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Dans les pays en développement, on assiste a une véritable crise
de devises: celle du peso mexicain survenue en décembre 1994, les
déboires incessants du réal brésilien et surtout la crise asiatique (le si¢ge
du dollar Hong Kong en juillet 1997, suivi de la dévaluation spectaculaire
du baht thailandais, du ringgit de la Malaisie, du won coréen et aussi du
yen japonais)'®. Ces crises de devises ont stimulé les recherches visant
pour l'essentiel a fournir des explications. En effet, plusieurs questions
effleurent I'esprit. Ces crises sont-elles fondées, c’est-a-dire compatibles
avec 'équilibre général, ou mieux, avec les « fondamentaux » écono-
miques ? Sont-elles prévisibles et peuvent-elles durer indéfiniment ¥ Ce
sont la des questions auxquelles divers auteurs ont tenté de donner des
réponses.

Dans la documentation portant sur les crises de devises, I'article
de Krugman (1979) est particulierement cité et ressort comme le point
de départ d'une analyse systémique. L'auteur développe un modele de
crises de la balance de paiements par lequel il explique qu'un gouver-
nement qui cherche a empécher une appréciation de sa devise peut se
retrouver dans une situation inflationniste inacceptable. En fait, I'idée
centrale défendue par Krugman est fort simple : quand un gouvernement
est incapable de défendre sa devise, les investisseurs peuvent décider
du sort qui lui est réservé ; elle ne peut alors que se déprécier. Bien que
cette explication soit fort plausible, le modéle macroéconomique déve-
loppé par Krugman repose sur de nombreuses hypotheéses. Il faut dire
que ’hypotheése de 'incapacité d'un gouvernement face aux investisseurs
a été soulignée par Marston (1989, p. 79-136), Frankel (1996) et O’Brien
(1995) qui écrit:

Like the Vandals who conquered decadent Rome, the currency traders
sweep away economic empires that have lost their power to resist. Time
after time in country after country, when governments can’t cope with
the new financial realities, traders are the agents of creative destruc-
tion.

On voit bien que l'idée intuitive s’énonce clairement, mais le
recours au modele quantitatif n’ajoute qu’a la complexité du phénomene
étudié. Enfin, soulignons que le modeéle du Krugman n’est pas a propre-
ment parler un modele de détermination des taux de change. Cette these
de spéculation autoréalisante est I'essence du modele développé par
Obstfeld (1986). Ce n’est pas tant I'existence de déséquilibres écono-
miques fondamentaux qui importe, mais les anticipations des investis-
seurs qui forceront un gouvernement a réviser sa politique.

16. Entre juillet 1997 et octobre 1997, la chute de la valeur par rapport au dollar
américain est de 36 % pour le baht thailandais, du ringgit de la Malaisie, du
won koréen et aussi du yen japonnais.
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Mais faisons remarquer tout de suite que les régimes fixes ne sont
pas non plus a I'abri des attaques spéculatives, comme le témoigne le
siege du dollar Hong Kong et la crise asiatique. D’ailleurs, Eichengreen
et Wyplosz (1993) expliquent que les systéemes de change fixe sont
fondamentalement instables en 'absence de controle des capitaux puis-
qu’ils sont vulnérables a la spéculation autoréalisatrice, d’ol1 la proposi-
tion de ces auteurs d’introduire un grain de sable (controle par la taxe)
dans le rouage de la finance internationale.

L’étude de Frankel et Rose (1996) sur les causes des crises de
devises mérite d’étre ici rapportée. Pour ce faire, les auteurs ont d’abord
défini «une crise de devise » comme étant une dépréciation d’au moins
25% ou une appréciation d’au moins 10 %, les deux seuils étant somme
toute arbitraires. Ensuite ceux-ci ont fait porté leur étude sur des obser-
vations allant de 1971 a 1992 pour 105 pays en voie de développement.
Ces observations sont classées en quatre catégories: 1) les variables
macroéconomiques domestiques (croissance du crédit domestique,
déficit budgétaire en pourcentage du PIB, ratio des réserves sur les
importations, compte courant en pourcentage du PIB, croissance éco-
nomique, etc.); i1) 'endettement extérieur et autres variables externes
(dette extérieure en pourcentage du PIB, taux de change réel, ete.) ; iii) la
composition de la dette (investissement direct étranger (IDE), porte-
feuille, dette concessionnelle, dettes multilatérales, etc.) ; iv) les variables
étrangeres (croissance économique mondiale, prix des produits de base,
taux d’intérét réels, chocs financiers, etc.). Ces derniéres ont été
retenues pour tenir compte de ce qui se passe sur les marchés finan-
ciers du niveau mondial et sur lesquels le pays n’a pas véritablement de
controle. Comme résultat a 'analyse, les auteurs prouvent que les crises
de devises surviennent dans un pays quand la croissance économique
est faible, la croissance du crédit domestique (politique monétaire) est
forte, le niveau de taux d’intérét a I'étranger est élevé et quand il y a un
faible ratio d'IDE par rapport a la dette. Ces résultats sont fort perti-
nents a la lumiére de ce qu’on peut dégager de la crise asiatique et mexi-
caine. En effet, dans le cas de la crise du dollar Hong Kong, les
spéculateurs s’attendent a ce que le passage de I'ile a la Chine signifie de
facto la fin de la parité fixe du dollar Hong Kong a 'égard du dollar amé-
ricain. Dés cet instant, le dollar Hong Kong ne peut que perdre de la
valeur. Plus les autorités monétaires de Hong Kong essaient de prouver
le contraire, plus la devise plonge. En fait, les autorités monétaires sont
a contre-courant du marché. Dans le cas de la Thailande, les observa-
teurs de marché voyaient bien que le pays accusait un énorme déficit
commercial et que la devise était surévaluée alors que le marché immo-
bilier était tres spéculatif avec des hausses exorbitantes des prix. C’est
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ce que nous confirme Lipsky (1998), alors économiste en chef et direc-
teur des études a la Chase Manhattan Bank (New York), selon qui la
Thailande a connu une onde de choc inattendue dans le sens que:

Les autorités et les marchés financiers étaient conscients du risque de
dévaluation du baht. Depuis un an au moins, les signes avant-coureurs de
la crise s’amoncelaient, qu’il s’agisse du ralentissement des exportations,
de T'appréciation du baht en termes effectifs réels, du creusement d'un
déficit extérieur courant financé de plus en plus par des entrées du capi-
taux 2 court terme, de l'essor rapide du crédit intérieur, de la flambée
spéculative de I'immobilier, ou de I'accélération de l'inflation intérieure.

Mais nul ne savait quelle serait la réaction des autorités thailandaise. En
loccurrence, le déblocage de financements massifs par la banque centrale
(en juin) pour des aides d’'urgence aux banques a signalé aux investisseurs
qu'il était temps de se désengager de leurs placements a trés court terme
en baht, tout en leur fournissant des liquidités pour financer cette fuite
des capitaux. Quand les autorités ont entrepris de dissimuler les pertes de

réserves internationales en recourant aux contrats de change a terme,
Peffondrement de ce chateau de cartes est devenu inévitable.

Dans le cas du Mexique, Martinez (1998), le gouverneur de la
Banque du Mexique nous livre ses explications sur la crise de peso. Apres
la crise d’endettement extérieur de 1981 a 1982, le Mexique a bénéficié
d’'une entrée importante de capitaux, lesquels ont contribué a un déficit
du compte courant « 2 un point tel que les investisseurs ont commencé
a se demander §’il était supportable. La vulnérabilité de 'économie mexi-
caine s’est accrue, d’autant plus que d’autres facteurs ont joué, notam-
ment 'expansion rapide du crédit bancaire au secteur privé, le maintien
d’un taux de change fixe, la hausse des taux d’intérét internationaux et
Iincertitude considérable résultant de certains événements politiques
et d’actes criminels. »

Commentant les crises de change dans les économies émergentes,
Jean-Claude Trichet (1999), gouverneur de la Banque de France, attribue
la forte dépréciation de la devise indonésienne (rupiah) a des incerti-
tudes politiques qui ont fait craindre que le gouvernement de ce pays
repousse les mesures d’ajustement structurel négociées avec le FMI et a
une instabilité sociale (émeutes et craintes d’intervention militaire for-
cant le départ du président Suharto). Les événements sanglants du Timor
oriental ne peuvent que déstabiliser davantage la devise indonésienne.
Dans le cas du ringgit de la Malaisie, Trichet y voit des difficultés écono-
miques persistantes ainsi que des tensions politiques. Le gouverneur
commente les déboires du rouble russe deés juin 1999 qui d’apres lui est:

[...] affecté par des incertitudes concernant la capacité de la Russie a rem-
bourser ses emprunts. Aussi, la Banque de la Russie a-t-elle été amenée a
élargir les marges de fluctuation autorisées pour sa monnaie et a relever
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ses taux directeurs jusqu’a 150 % pour contrecarrer la méfiance des inves-
tisseurs étrangers. Le rouble a connu une forte dépréciation [...] passant
de 6,24 roubles contre un dollar le 31 juillet [1999] a 23 roubles contre un
dollar en septembre [1999], du fait du refus de la Douma d’accorder l'inves-
titure a M. Tchernomyrdine pour le poste de premier ministre.

On retrouve implicitement dans ces diverses explications sur les
crises asiatique et mexicaine les éléments identifiés par Frankel et Rose
(1996) il s’agit de facteurs tant politiques, économiques et sociaux qui
minent la confiance des investisseurs et qu’on peut fort bien analyser
sans avoir recours a un modele formel.

Il convient donc de reconnaitre que la spéculation sur les devises,
loin de constituer un activité perverse, voire déstabilisante, peut, dans
bien des cas, s’appuyer sur des considérations rationnelles et compa-
tibles avec le fonctionnement du marché financier. Les spéculateurs ne
sont pas nécessairement tous des méchants loups. Comme le dit si bien
Georges Soros: «la spéculation de devise est un mal nécessaire. »

2.2. Précis sur l'analyse technique

2.2.1. Rationalité et objectif

L’analyse technique est la méthode qui consiste a examiner I'évolution
passée des prix, pour prévoir des tendances futures a l'aide des gra-
phiques. Deux idées maitresses ressortent de cette définition : 'évolution
passée des prix et 'usage des graphiques.

D’abord, il s’agit initialement d'une démarche de prévisions des
variables de prix et non de volume. Par prix, on entend, par exemple, le
prix d’'une action, le prix d'une obligation, le taux d’intérét (loyer d’argent),
le taux de change (prix de la devise nationale), les indices boursiers, le
prix d’'une marchandise (or, cuivre, café, sucre, etc.). Cependant, et
comme on le constatera apres I'exposé, Panalyse technique trouve son
application a bien d’autres variables économiques, aussi bien de prix
que de volume, pour la simple raison qu’elle reste fondée sur 'utilisa-
tion des séries temporelles. Mais revenons aux deux constats précités,
en commengcant par celui de I'évolution passée des prix et concentrons-
nous sur le cas des taux de change pour éclairer le point.

Des linstant ot il faut anticiper I'évolution future d’'un taux de
change, on peut fort bien avoir recours aux modeles d’analyse monéta-
riste, d’inspiration keynésienne, d’actifs financiers, d’approche de porte-
feuille, et que sais-je encore, des anticipations rationnelles comme nous
lavons mentionné précédemment. C’est ce que 'on convient de quali-
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fier d’approche fondamentale, ¢’est-a-dire du monde du savoir, du pour-
quoi et de la connaissance. On cherche dans ces diverses démarches,
non seulement a dégager les perspectives prévisionnelles, mais aussi a
appuyer celles-ci sur des explications probantes. Par exemple, avec
Papproche monétaire, le prévisionniste accordera une attention essen-
tielle a l'orientation de la politique monétaire des deux pays en cause.
Le terme fondamental renvoie a la mise en évidence des variables clés
d’explication du taux de change. Il n’en est rien dans I'analyse technique,
ce qui ne signifie pas pour autant que la tiche de prévision y serait plus
aisée.

En effet, cette méthode, dite aussi de «chartiste », repose sur
I'hypotheése que le mouvement futur du taux de change s’apprécie par
rapport a I’évolution passée, un peu comme si «[’histoire se répétait
d’elle-méme ». Mais par quels raisonnements a-t-on pu aboutir a ce pos-
tulat ? On nous explique que tout facteur pouvant influencer les prix
d’un bien (en l'occurrence le taux de change) est déja incorporé dans le
prix de ce bien; en d’autres termes, I'analyse technique ignore, par
exemple, 'importance du différentiel du taux de croissance de la masse
monétaire ou de 1'écart de croissance de la production intérieure brute
entre deux pays dans la prévision du taux de change, mais estime sim-
plement que 'impact de ces deux variables se sont déja manifestées,
soit dans le taux de change courant ou passé. De fait, ces variables objec-
tives conditionnent I'équilibre de l'offre et de la demande de devises.
Ainsi, le point d’équilibre du taux de change, ou l'intersection entre
loffre et la demande de devise nationale, se déplace constamment
(figure 2.11).

L’enjeu consiste donc a suivre la trajectoire constituée des points
d’équilibre du taux de change, c’est-a-dire, en définitive, I'évolution
passée.

Par ailleurs, et c’est ici 'argument-choc, 'analyse technique consi-
dere qu’il faut distinguer les modeles explicatifs des modeles prévi-
sionnels. Dans les exercices de prévision, ce qui compte apres tout, ¢’est
ni plus ni moins que la capacité prédictive de 'approche retenue. Or, les
modeles explicatifs présentent le double désavantage d’étre complexes
et de mal décrire la réalité ou alors de ne pas faire 'unanimité, parce
que dogmatiques. Et ce n’est pas par hasard que I'on assiste a une pro-
lifération de théories du taux de change. Pire encore, les modeles expli-
catifs sont tellement descriptifs, qu'une fois 'analyse terminée il est trop
tard pour l'appliquer, le momentum s’étant envolé. Un marché aussi
spéculatif que le marché des changes ne peut que renforcer 'importance
du facteur temps (timing) de vente ou d’achat de devises, ce qui laisse
place a une évaluation subjective et fondée sur des regles tres vite
opérationnelles.
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FiGure 2.11
Equilibre de l'offre et de la demande de devises

Taux de ..+ trajectoire du
change taux de change

Quantité de devises

Une derniére remarque sur I'opportunité de I'analyse technique
s'impose. La simplicité de cette méthode, par la concentration sur la
seule variable historique de prix, contraste avec I'approche fondamen-
tale ot de nombreuses variables interviennent, sans ignorer les pro-
blémes de leur estimation, méme sur des périodes antérieures, ainsi que
des exercices économétriques qui leur sont associés. C’est d’ailleurs en
vertu de cette raison de concentration sur une variable unique que
Papproche technique peut étre utilisée pour la prévision des prix de nom-
breux biens, sans qu’il soit nécessaire d’étre spécialisé dans I'analyse
industrielle du bien en question. Pour la prévision du taux de change,
I’analyse technique ne demande pas une maitrise de la théorie d’équa-
tion des échanges, ni des théories économiques monétaires, ni du
systéme financier.

Le recours aux graphiques mérite quelques explications. Comme
Murphy (1987) le précise, «le concept de tendance est absolument
essentiel dans 'approche technique ». On entend par 1a, que les prix bou-
gent en affichant une tendance qui a toute probabilité de se maintenir.
Des lors, 'enjeu consiste a identifier cette tendance et au mieux, a
repérer les mouvements de retournement. Et comme I'histoire se répéte,
il est naturel d’observer les mouvements passés. La véracité de cette
hypothése ne peut étre débattue qu’a I'égard des évidences empiriques.
Cette théorie de retournement des faits historiques n’est pas plus propre
a I'analyse technique, mais se trouve au cceur des études de cycle
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économique. Les successions des phases de récession et d’expansion se
font par période de temps et peuvent étre prévisibles ! Quoi qu'’il en soit,
le rejet de cette hypothése de tendance dans les fluctuations des prix
rend futile 'analyse technique et rend du coup plus attrayants d’autres
modeles prévisionnels, tels que la promenade aléatoire (random walk
theory) ou celui que l'on peut dénommer la «théorie de l'inconnu ».
Selon I'Ecole de I'inconnu et analysé par Langford (1991),

qui fait de 'argent grace a I'analyse des éléments fondamentaux ou grace
a l'analyse technique a tout simplement de la chance ; un peu comme qui
gagne a la loterie [...] Que fait le tenant de la théorie de I'inconnu pour
faire de l'argent ? Il applique tout simplement des stratégies dites neutres
dans lesquelles il a des probabilités de faire du profit, peu importe les
mouvements du marché.

Il s’agit en somme de se protéger contre les fluctuations des taux
de change ou de spéculer davantage a dessein en jouant avec les innova-
tions financieres, tels les contrats a terme, les options, les swaps que
nous décrirons ultérieurement. Pour revenir a 'analyse technique, glis-
sons quelques mots sur ses inconvénients. Le fondement théorique de
cette approche n’est pas plus convaincant. Premiérement, il n’y a pas de
preuve établie que 'usage des séries temporelles soit un meilleur pré-
visionniste. Deuxie¢mement, analyse subjective requise dans l'identifi-
cation de la tendance et sa transposition dans le futur présentent le
paradoxe d’étre a la fois nécessaires et inefficaces. Enfin, autant les
modeles explicatifs ont des caractéristiques distinctives selon les auteurs,
autant 'analyse technique présente des résultats fort divergents selon
les techniciens ou les «chartistes ». En dernier ressort, le domaine de la
prévision demeure un art plutdét qu'une science.

2.2.2. Présentation graphique et interprétation

L'origine de la théorie de 'analyse technique est attribuée a Charles Dow,
associé d’Edward Jones, qui tous deux travaillaient sur le marché
boursier au début du si¢cle aux Etats-Unis et avaient mis au point 'indice
boursier qui porte encore leur nom (indice Dow Jones). Dow a publié
une série d’articles sur ’évolution de I'indice boursier, ainsi que sur des
éléments d’interprétation des graphiques. Dow a formulé '’hypothese que
tout est déja escompté dans le prix et qu’il y a une tendance dans tout
marché (soit une tendance principale a long terme, une secondaire ou
temporaire et une tendance de fluctuations de trés court terme). La ten-
dance principale, autant a la baisse qu’a la hausse, est déterminée
successivement par des investisseurs expérimentés, suivis d’'investisseurs
de notoriété intermédiaire et enfin du public en général, lesquels
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renforcent le mouvement de tendance déja enclenché. L'analyse tech-
nique a été développée plus tard, autour de ces principaux concepts de
Dow. Examinons les caractéristiques de cette approche graphique.

Le technicien ou le « chartiste » a besoin d'une regle, d’'un crayon,
d’'une gomme a effacer et, bien entendu, des séries historiques du taux
de change. Maintenant ces opérations de tragage se font plus aisément
avec l'ordinateur. Dans I'espace cartésien, on porte le prix (la valeur du
taux de change) sur Pordonnée et le temps sur 'abscisse, soit journalier,
hebdomadaire, mensuel, trimestriel ou annuel, suivant la prévision
recherchée. Trois types de graphiques sont généralement utilisés:
graphes linéaires, graphes en batonnets (bar charts), graphes en « OX »
ou de «points et croix ». Les graphes linéaires représentent un trait qui
relie la valeur du cours de change a chaque période de relevé du cours.
Les graphes en batonnets sont construits selon le méme procédé de
périodicité-cours que les précédentes, mais indiquent I’écart entre le plus
bas et le plus haut par une ligne verticale, ainsi que le dernier cours coté
par une ligne horizontale.

Les graphes en « points et croix » sont construits différemment des
deux autres. L'ordonnée demeure 1'échelle des cours, mais 'abscisse
représente des événements et non des périodes. Les variations significa-
tives des cours sont symbolisées par des croix en cas de hausse et par
des points, ou « O », en cas de baisse. Le retournement de tendance se
traduit par une inscription décalée sur la droite. Dans la suite de cette
présentation, nous nous servirons des graphes linéaires, qui se prétent
plus facilement a 'analyse du concept. En vertu du postulat de présence
de tendance dans I'analyse technique, un graphique devrait donc 1’affi-
cher. Conséquemment, deux principales informations sont contenues
dans un graphique : tendances et congestions, comme la théorie de Dow
le suggere. Nous avons, jusqu’ici, évoqué le concept de tendance dans
une série, sans véritablement offrir une définition précise. Le Petit Robert
entend par tendance, « ce qui porte a étre, a agir, a se comporter de telle
ou telle fagon ». Mais c’est la définition au sens statistique qui nous
éclaire davantage quand le dictionnaire ajoute : « tendance durable pou-
vant étre expliquée graphiquement — les prix ont tendance a monter.
Tendance 2 la hausse ». En d’autres termes, il faut voir a déceler la ten-
dance dans les fluctuations a la hausse ou a la baisse, sans ignorer
cependant les zones de stabilité. Les figures suivantes permettent de
mieux illustrer cette notion de tendance.

© 2002 — Presses de I’ Université du Québec

Edifice Le Deltal, 2875, boul. Laurier, bureau 450, Québec, Québec G1V 2M2 « Tél. : (418) 657-4399 — www.pug.ca
Tiré : Finances internationales, Emmanuel Nyahoho, ISBN 2-7605-1192-8 « D1192N

Tous droits de reproduction, de traduction ou d’ adaptation réservés


media3


144 FINANCES INTERNATIONALES

FIGURE 2.12
Exemple de tendance a la hausse
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Ficure 2.13
Exemple de tendance a la baisse
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FIGURE 2.14
Exemple de tendance latérale ou mouvement sans tendance

Taux de
change

Temps

Linterprétation des figures 2.12 et 2.13 est sans équivoque, mais il
est a noter que la longueur du segment AB s’avére déterminante pour
maintenir la persistance de la tendance ou amorcer un mouvement de
repli avant la poursuite de cette tendance. Dans le cas de la figure 2.14,
on note une absence nette de tendance, ce qui rend peu appréciable le
principe d’analyse technique. On suggere d’ailleurs de se retirer du
marché dans ce cas de comportement. Ainsi, il y a possibilité d’arbi-
trage et de profit dans un marché de variation tendancielle, tandis qu'un
marché sans tendance se compare a une loterie ou un jeu de casino.

Quelques précisions supplémentaires sur les mouvements de ten-
dance s’avérent utiles. On classifie généralement une tendance en trois
principales catégories : tendance principale ou de fond, tendance secon-
daire ou intermédiaire et tendance de fin de période. Chacune de ces
catégories s’échelonne sur des durées différentes ; la tendance princi-
pale étant la plus longue (6 mois et plus), la tendance intermédiaire sur
3 a 6 mois et la derniére, sur une période encore plus courte. En réfé-
rence a I'évolution du taux de change canadien a I'égard de la devise
américaine (figure 2.15), on peut distinguer plusieurs périodes. Entre la
période 1 et la période 7, la fluctuation peut sans doute étre caractérisée
de tendance a la baisse. De la période 8 a 13, ¢’est un mouvement a la
hausse (signifiant une plus grande dépréciation du dollar canadien). Dans
le cas de l'euro (figure 2.16), on peut raisonnablement affirmer que cette
devise affiche une tendance a la baisse. Le lecteur notera avec attention
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que cette interprétation graphique de 'évolution du dollar canadien et
de l'euro est celle de lauteur et peut effectivement différer selon le
« chartiste ».

Un autre concept utile dans I'étude des tendances est la ligne de
résistance et de support. Dans le figure 2.12, de tendance a la hausse,
les points 1 et 3 sont des niveaux de résistance ou des points sommets
de prix des périodes antérieures, alors que les points 2 et 4 sont des
niveaux de support ou les bas niveaux de prix. Ianalyse inverse prévaut
pour le cas de la figure 2.13, de tendance a la baisse. Pour qu’une ten-
dance 2a la hausse se maintienne, il faut que le point de support récent
soit plus élevé que le point de support précédent, c’est-a-dire que le gra-
phique soit au-dessus de la ligne de support en diagonale unissant deux
bas niveaux. De la méme fagon, pour qu'une tendance a la baisse se
poursuive, il faut que le point de résistance récent soit inférieur au point
de résistance précédent, c’est-a-dire que le graphique soit situé au-
dessous de la ligne de résistance en diagonale unissant les deux plus
hauts niveaux.

FIGURE 2.15
Cotes de cloture du dollar canadien pour un dollar américain
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FIGURE 2.16
Cotes de cloture de I'euro pour un dollar américain
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Lorsque le prix (taux de change) traverse a la baisse la ligne de
support, la tendance a la hausse ne sera plus la méme et peut étre
inversée. Parallelement, quand le prix traverse a la hausse la ligne de
résistance, la tendance a la baisse peut étre inversée. Dans de tels cas,
ol une ligne de tendance est traversée ou cassée, il faudra I'effacer pour
en faire une autre unissant les deux points pivots les plus récents.

Figure 2.17
Support en diagonale
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Tournons a présent notre attention sur le phénomene des conges-
tions, un autre facteur important dans linterprétation d’'un graphique
(figure 2.19). Deux types de congestion s’observent : celles de fin d'une
tendance et début d'une autre dans le méme sens (type A), d'une part
et, d’autre part, celles d'une tendance et début d’'une autre en sens con-
traire (type B).

FIGURE 2.18
Résistance en diagonale
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Figure 2.19
Congestion : types rectangle et triangle
Congestion type rectangle Congestion type triangle
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La congestion de type A peut prendre différentes formes, dont le
rectangle et le triangle. Les formes rectangulaires peuvent étre de cotés
paralleles aux axes obliques, indiquant que le prix fluctue entre un haut
et un bas dans ce corridor. Dans ce cas, et pour une tendance a la hausse,
si la nouvelle cotation traverse le haut de la congestion, cela signifie que
la tendance a la hausse redémarre. Par contre, si la nouvelle cotation
traverse le bas de la congestion, cela indique une inversion de tendance.
Les formes triangulaires de congestion sont également variées : triangle
isocele, triangle rectangle descendant, triangle rectangle ascendant. Avec
un triangle isocele aussi caractérisé de triangle symétrique (figure 2.20),
il est difficile de prévoir si le prix sortira a la hausse ou a la baisse. La
technique prévisionnelle consiste a mesurer la ligne verticale AB (base
du triangle) et a la projeter, a partir du point de cassure C, dans une
direction comme dans une autre, d’ot1 'incertitude!”. Pour un triangle
descendant, tel qu'illustré a la figure 2.21, le prix sortira a la baisse et a
la hausse avec un triangle ascendant. L'approche prévisionnelle dans ces
deux types de triangle est identique et consiste a projeter la base du
triangle a partir du point de cassure C. La congestion de type B présente
également diverses formes: figure M (tendance a la hausse terminée,
nouvelle a la baisse) ; figsure W (tendance a la baisse terminée, nouvelle
a la hausse) ; figure «téte et épaules », head and shoulders ; figure rec-
tangle. La distance de la ligne du cou au sommet de la téte donne 'ampli-
tude maximale de la baisse ou de la hausse, suivant 'épaule droite
(figure 2.23). De fait, on suppose que les prix parcourent les mémes dis-
tances en dessous de la ligne du cou que celles du dessus. Ainsi, une
autre technique prévisionnelle consiste tout simplement a doubler la
distance AB de la figure 2.23 vers le bas comme objectif de prix a
espérer'®. En réalité, la prolongation de la ligne AB, ainsi que la déter-
mination de sa pente est laissée a la discrétion du technicien. Pour une
congestion de type B rectangulaire, si la nouvelle cotation traverse a la
hausse ou a la baisse le haut ou le bas de la zone de congestion, alors
débute une nouvelle tendance. Ajoutons enfin que le chiffre trois ressort
de fagon prépondérante dans 'analyse technique: trois types de ten-
dance (principale, secondaire, mineure), trois directions (haut, bas, laté-
rale), trois types de triangle (symétrique, ascendant, descendant), trois
sources d’information (prix, volume, nombre de transactions), Murphy
(1987).

17. La base du triangle exprime le différentiel le plus élevé entre le haut et le
bas des fluctuations de prix dans la zone de congestion, ou simplement
I'indice de volatilité des prix.

18. La figure head and shoulders peut avoir plusieurs tétes ou sommets. On
parle ici du double ou triple, tops and bottoms.
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FIGURE 2.20
Congestion : type triangle symétrique
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Congestion : type triangle descendant
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FIGURE 2.22
Congestion : type triangle ascendant
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Ficure 2.23
Congestion : type « téte et épaules »
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2.2.3. Les moyennes mobiles et les filtres

La difficulté d’interprétation des graphiques, a partir des évaluations plus
ou moins subjectives, a contribué a la recherche d’'une procédure systé-
matique, certes contraignante, mais qui au moins pouvait garantir un
degré de fiabilité acceptable. La moyenne mobile (moving average) se
révele alors utile, particulierement pour traiter des séries temporelles a
valeurs retardées. Comme le terme 'indique, la méthode de la moyenne
mobile consiste a effectuer la moyenne d’'une série d’observations, en
tenant compte de la nouvelle donnée et en retranchant la plus ancienne.
Ici, le terme mobile prend son sens. Selon 'importance qu’on peut
accorder aux nouvelles observations, ¢’est-a-dire aux nouvelles cotations,
la moyenne mobile présente trois grandes caractéristiques :

a) moyennes mobiles arithmétiques ou ordinaires ;
b) moyennes mobiles pondérées;
¢) moyennes mobiles pondérées de fagon exponentielle.

L'objet de la moyenne mobile est d’annoncer et de confirmer la
poursuite d’'une tendance. Plus précisément, le signal d’une nouvelle ten-
dance a la hausse est donné quand le prix (devise) traverse a la hausse
sa moyenne mobile. Le signal d'une nouvelle tendance a la baisse pro-
vient du mouvement de prix (devise) traversant a la baisse sa moyenne
mobile. Uenjeu se résume donc simplement dans le calcul de la moyenne.
Mais le lecteur notera avec attention qu'un signal a la hausse ou a la
baisse ne donne pas 'amplitude de variation et encore moins le moment
exact du début de tendance.

Avant d’examiner a tour de réle chacune de ces trois méthodes de
calcul, il faut penser qu'une moyenne s’effectue sur un nombre fixe de
périodes. Par exemple, pour une série trimestrielle, la moyenne peut
s’effectuer sur une période de quatre, cing, six, etc., ce qui signifie que
l'on fait la somme des 4, 5 et 6 premiéres observations, divisée respecti-
vement par 4, 5, 6 et ainsi de suite. La moyenne d’'une série varie donc
selon la périodicité choisie. Plus la période est longue, plus on accorde
implicitement de I'importance aux observations anciennes. Il ne semble
pas y avoir de regle précise quant au choix de la période. Nous revien-
drons bientot sur ce point.

La moyenne mobile ordinaire, ou arithmétique, se calcule selon
Pexpression suivante :

n
2
)_(: i=1
n
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ot X = la moyenne mobile,

x; = l'observation a la période 1,

n

nombre de périodes fixé.

On refait le calcul dés qu’'une nouvelle cotation est disponible en
enlevant la premiere observation et en ajoutant cette observation
récente. Une nouvelle série de moyenne calculée est ainsi créée, comme
I'illustre 'exemple des tableaux 2.8 et 2.9. Le signal de tendance qui en
ressort n’est pas toujours compatible avec les fluctuations réelles du
dollar canadien ou de I'euro vis-a-vis le dollar américain'®.

TABLEAU 2.8
Moyenne mobile ordinaire : dollar canadien pour un dollar américain

Cote de Moyenne mobile Signal
Période cloture a 4 périodes de tendance
1 1,5320
2 1,5357
3 1,5327
4 1,5246 1,5313 A la baisse
5 1,5209 1,5285
6 1,521 1,5248
7 1,5161 1,5207
8 1,5244 1,5206
9 1,5181 1,5199
10 1,5214 1,5200 A la hausse
11 1,5219 1,5215
12 1,5335 1,5237
13 1,5329 1,5274
14 1,5308 1,5298
15 1,5264 1,5309 A la baisse
16 1,5289 1,5298
17 1,5187 1,5262
18 1,5145 1,5221
19 1,5169 1,5198
20 1,5232 1,5183
21 1,5177 1,5181

19. Le positionnement de la moyenne mobile ne fait pas 'unanimité parmi les
praticiens. Certains suggerent de placer la moyenne apres le nombre de
périodes utilisé pour la calculer ; d’autres préconisent plutot le décalage de
la moyenne d’une certaine période en avance, pour qu’elle prenne le sens
d’indicateur ou de moyenne mobile avancée. Mais les signaux ne sont pas
plus fiables avec la moyenne mobile avancée et peuvent au contraire étre
retardés.

© 2002 — Presses de I’ Université du Québec

Edifice Le Deltal, 2875, boul. Laurier, bureau 450, Québec, Québec G1V 2M2 « Tél. : (418) 657-4399 — www.pug.ca
Tiré : Finances internationales, Emmanuel Nyahoho, ISBN 2-7605-1192-8 « D1192N

Tous droits de reproduction, de traduction ou d’ adaptation réservés


media3


154

FINANCES INTERNATIONALES

TABLEAU 2.9
Moyenne mobile ordinaire : euro pour un dollar américain

Cote de Moyenne mobile Signal
Période cloture a 4 périodes de tendance
1 1,1795
2 1,1747
3 1,1813
4 1,1706 1,1765 A la baisse
5 1,1812 1,1769
6 1,1809 1,1785
7 1,1773 1,1775
8 1,1801 1,1799 A la hausse
9 1,1707 1,1772
10 1,1776 1,1764
11 1,1545 1,1707
12 1,1654 1,1670
13 1,1678 1,1663
14 1,1747 1,1656
15 1,1693 1,1693
16 1,1726 1,1711
17 1,1619 1,1696 A la baisse
18 1,1613 1,1663
19 1,1598 1,1639
20 1,1750 1,1645
21 1,1793 1,1688
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FIGURE 2.25
Moyenne mobile ordinaire : euro pour un dollar américain
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Comme il se trouve que la moyenne mobile differe selon la pério-
dicité, il est parfois suggéré de procéder a deux sortes de calcul : 'un de
longue période, 'autre de courte période; ce qui donne deux séries de
moyennes mobiles. La décision d’achat et de vente de devises se prend
selon le point d’intersection des deux courbes de moyenne. Un signal
d’achat est donné par l'intersection a la hausse de la courbe de longue
période par la courbe de courte période. Un signal de vente est donné
par l'intersection a la baisse de la courbe de longue période par la courbe
de courte période. Notons qu’il s’agit bien de la tendance de la courbe de
longue période qui importe dans ces énoncés d’achat et de vente. Quoique
ces signaux puissent étre d’'une certaine utilité, ils ne nous paraissent
pas appropriés a certains égards. D’une part, la courbe de longue ou de
courte période n’est pas unique et varie selon les périodicités respec-
tives retenues et, d’autre part, 'approche de la moyenne mobile ne fournit
pas le moment exact, mais indique plutot une tendance a suivre.

La moyenne mobile pondérée arithmétique vise a accorder une
certaine importance aux cotations récentes. Le facteur de pondération
(o), a I'instar du nombre de périodes, est laissé a la discrétion du tech-
nicien. Il est courant que le poids accordé a la récente observation soit
égal a la valeur de la période, c’est-a-dire oy =n, et de le réduire chaque
fois d’'une unité pour les observations subséquentes, a savoir: ; =n +1 -1

iaixi
)_(: i=1
(n+1—i)

i=1
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ou X

X

moyenne mobile pondérée,

observation de la période 1,
n+1-1) = o; = facteur de pondération
p )
n = nombre de périodes fixé.

Le tableau 2.10 illustre le résultat de ce calcul et linterprétation de
tendance.

La moyenne mobile exponentielle permet de miser encore davan-
tage sur 'importance des observations récentes. On suppose qu’il y a
décroissance exponentielle des cotes précédentes. Le procédé de calcul
de la moyenne mobile exponentielle est un peu plus complexe et demande
I'utilisation des ordinateurs. Comme il est mentionné un peu plus haut,
la méthode de la moyenne mobile ordinaire ou pondérée a le défaut de
pouvoir donner un mauvais signal, particulierement durant les phases
de congestion et aussi, d’étre moins précise sur le timing. Il se produit
donc un décalage entre le signal de tendance et la situation effective ;
d’otr possibilité de perte de profit. Afin de pallier ces inconvénients, la
méthode du filtre a été développée.

TABLEAU 2.10
Moyenne mobile pondérée : dollar canadien pour un dollar américain

Cote de Moyenne mobile Signal
Période cloture a 4 périodes de tendance
1 1,5320
2 1,5357
3 1,5327
4 1,5246
5 1,5209 1,5300 A la baisse
6 1,5210 1,5259
7 1,5161 1,5229
8 1,5244 1,5194 A la hausse
9 1,5181 1,5209
10 1,5214 1,5199
11 1,5219 1,5205
12 1,5335 1,5212
13 1,5329 1,5261
14 1,5308 1,5297
15 1,5264 1,5311 A la baisse
16 1,5289 1,5297
17 1,5187 1,5289
18 1,5145 1,5245
19 1,5169 1,5198
20 1,5232 1,5177
21 1,5177 1,5191
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Le principe des filtres est similaire a celui de tunnel, d'une enveloppe,
d’'une bande, ou en anglais buffer zone. Il s’agit, en fait, de calculer la
moyenne mobile et d’y ajouter ou soustraire un pourcentage donné pour
obtenir une moyenne supérieure et une moyenne inférieure. Une tendance
a la hausse est détectée si la cotation traverse a la hausse la moyenne
mobile supérieure et a la baisse, si elle traverse a la baisse la moyenne
inférieure ; d’ot1 les signaux respectifs d’achat et de vente. Dans le calcul
de la moyenne mobile, le choix du nombre de périodes s’avere crucial.

Des devins ont fourni des éléments de réponse. Le nom du mathé-
maticien italien du xim® siecle, Leonardo Fibonacci, est devenu célebre
en contribuant a I'adoption, en Europe, du systeme de numérotation
arabe et de la mise au point de la fameuse série visant a résoudre le
probleme de reproduction des lapins:

1,1,2,3,5,8, 13, 21, 34, 55, 89, 144.......... oo,

Deux principales caractéristiques de la série Fibonacci sont mises
en relief:

a) chaque nombre de la série est égal a la somme des deux nombres
précédents, a savoir: 2=1+1;3=2+1;89 =55+ 34; 144
=89 + 55.

b) al’exception des quatre premiers nombres, chaque nombre de
la série, divisé par celui qui le précede, donne un ratio approxi-
matif de 1,618 ou l'inverse de 0,618, c’est-a-dire: 21/13 = 34/
21 = 55/34 = 1,618

Le ratio 1,618 devient le ratio d’or (golden ratio ou golden mean),
déja connu par les Anciens Greces et les Egyptiens qui l'utilisaient dans la
construction des pyramides. Comme Langford (1991) le rapporte, « une
statue grecque donne 1,6, un temple avait des proportions divines dans
ses dimensions, c’est-a-dire la hauteur, la longueur, la largeur étaient
connues pour respecter le ratio d’or ». De 1a, 'application du ratio a tout
un éventail d’activités humaines : musique, art, architecture. Pourquoi pas
les activités boursieres et le marché des changes! Les nombres de
Fibonacci, tels que 5, 8, 13, 21, 34 sont des candidats idéaux pour le choix
de périodes dans le calcul de la moyenne mobile, en raison de leurs pro-
priétés. La courbe de courte période peut étre construite avec une période
de 3, 5, 8, 13, tandis que celle de longue période avec un chiffre de 21, 34,
55, 89, 144... selon la longueur de la série. Il s’agit la bien stir d’'une évalua-
tion subjective, de sorte que le nombre de périodes pour le calcul de la
moyenne mobile demeure toujours une affaire de choix.
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FIGURE 2.26
Moyenne mobile pondérée : dollar canadien pour un dollar américain
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FIGURE 2.27
Moyenne mobile pondérée : euro pour un dollar américain
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Dans le raffinement de la méthode de moyenne mobile, on a déve-
loppé 'approche de l'oscillateur pour mieux prévoir ’'évolution des prix
dans une phase de congestion et, plus particulierement, durant les phases
de fluctuations latérales. Loscillateur a pour objet de donner un signal d'un
marché surévalué ou sous-évalué ; ce qui le rend attrayant pour le marché
des changes. Un oscillateur est une représentation graphique du mou-
vement des prix dans un systéme cartésien o1 'axe des abscisses repré-
sente le temps et 'axe des ordonnées peut prendre deux formes:
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a) une échelle de 0 a 100;

b) wune ligne horizontale représentant 0 au-dessus de laquelle les
valeurs sont positives et au-dessous de laquelle elles sont néga-
tives et avec des valeurs extrémes.

Linterprétation d’un oscillateur se fait selon le principe suivant:
lorsque le prix (la devise) atteint les points maximaux de l'oscillateur,
cela signifie que le marché est surchargé et qu'un mouvement inverse
va se produire. Ainsi, on acheéte la devise lorsque le point maximal infé-
rieur est atteint et on la vend lorsque le point maximal supérieur est
atteint. De plus, un signal de tendance est donné quand le prix traverse
la ligne horizontale zéro. L'explication de cette interprétation se base
sur le concept de momentum?’. Le momentum s’exprime par la diffé-
rence entre deux observations a deux périodes différentes. C’est en
somme le taux de variation des prix. Ici, le choix de la période importe
beaucoup. On parle ainsi de momentum a n période, soit 30 jours,
60 jours, 1 mois, 3 mois, etc. Par exemple, pour une série mensuelle
d’observation, le momentum a 3 périodes signifie le calcul suivant:

ot M3 = X, - X3

M,,-3 = momentum a 3 périodes (3 mois),

X, = observation a la période t,
X,3 = observation a la période retardée de 3 mois.

Plus la période est courte, plus les variations sont prononcées et
vice versa. Le nombre de périodes indique donc la sensibilité du momen-
tum. Les valeurs du momentum sont portées sur un graphique avec
comme abscisse, le temps. Sur 'ordonnée, les données positives du
momentum sont indiquées au-dessus de la ligne horizontale zéro et les
données négatives en dessous. On peut ainsi visualiser la vitesse de crois-
sance des prix ou la vélocité.

En général, un signal d’achat est donné quand le prix traverse a la
hausse la ligne zéro et un signal de vente, quand le prix traverse a la
baisse la méme ligne. On normalise les données du momentum afin
d’obtenir des points maximaux et minimaux. A ce sujet, plusieurs tech-
niques ont été mises au point, dont, entre autres, 'indice de force relative

20. On aurait pu penser que le terme momentum pourrait avoir une significa-
tion proche de moment ou du timing, mais cela ne semble pas étre le cas,
puisqu’il traduit la notion de variation ou de vélocité.
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[Relative Strength Index (RSI)] et les oscillateurs stochastiques. Le RSI
fut développé par J. Welles Wilder et appliqué au marché des valeurs
mobilieres et se calcule comme suit:

RSI = 100 - [100/1 + RS]
ou RS = moyenne de momentum positif/moyenne de momentum négatif.

Dans ce calcul, on prend généralement le chiffre 14 jours pour le
nombre de périodes, c’est-a-dire que : My—14 = X; — X_14.

La valeur moyenne du momentum est obtenue en divisant la
somme des données positives par 14, ou la somme des données néga-
tives par 14. Avec le RSI, on obtient une échelle allant de 0 a 100 qui
varie au fur et a mesure que les informations deviennent disponibles.
Bien entendu, il n’est pas indiqué d’observer les deux lignes extrémes de
0 et 100 pour donner le signal de vente ou d’achat. Un ordre de vente
peut étre donné des que le RSI atteint 70% ou 80 % du point extréme
supérieur, tandis qu'un ordre de vente peut s’effectuer a partir d'un RSI
a 30%, 20% ou 10 % du point inférieur de la ligne 0.

La méthode des oscillateurs stochastiques a également pour but de
normaliser I'échelle des valeurs du momentum. A cet effet, deux courbes
sont déterminées pour mesurer 'écart entre le prix de cléture (derniere
observation disponible), le haut et le bas d’'une série d’observations. La
formule est la suivante :

X, -X
X-X
ou X, = derniere observation au temps t,
X  =le bas durant la période considérée (14 jours ou 5 jours...),
X = le haut durant la période considérée (14 jours, 5 jours...).

La valeur % K est comprise entre 0 et 100, puisque le numérateur
est inférieur ou égal au dénominateur. L’autre formule, dite de % D, est
une moyenne mobile de trois jours, obtenue a partir de la série % K déja
calculée. Un signal d’achat est donné quand la courbe moyenne mobile
% D atteint 10% ou 15% de la ligne inférieure 0 et un signal de vente
quand elle atteint 80 % a 90 % de la ligne supérieure de 100. Aussi, I'in-
tersection de% K et%D révele des informations pertinentes. Une ten-
dance a la hausse des prix s’annonce quand le% K traverse a la baisse
le % D. Faisons remarquer que le choix du nombre de périodes dans la
théorie des oscillateurs est aussi arbitraire. Les nombres de Fibonacci
peuvent sans doute étre d’'une certaine utilité !
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2.2.4. Conclusion

En résumé, Panalyse technique ne vise rien d’autre que de prévoir I'évo-
lution des prix et ignore les raisons de cette fluctuation. Le recours a
des séries historiques a une certaine utilité dans la mesure o, d'une
part, il importe de disposer de ces renseignements dans toute tentative
prévisionnelle et, d’autre part, qu’il est parfois malaisé de réfuter 'hypo-
these que l'histoire peut se répéter. On voit mal, en effet, comment on
peut parler de prévision, sans avoir en mains les informations actuelles.
Toutefois, le processus d’identification et de projection de tendance, qu’il
soit fondé sur une lecture subjective des graphiques ou sur des modeles
mathématiques, n’apparait pas véritablement scientifique. C’est davan-
tage une technique ou I'arbitraire demeure prépondérant. On ne se sur-
prend guere que 'on évoque la pertinence des nombres de Fibonacci quant
au choix du nombre de périodes dans le calcul de la moyenne mobile,
dans la théorie des oscillateurs ou la théorie des vagues d’Elliott>!. Une
vraie compréhension des mécanismes d’ajustement des taux de change
requiert forcément 'analyse fondamentale, tel qu'exposé dans les
chapitres précédents.

RESUME : LE MARCHE DES CHANGES

1. Le marché des changes présente de nombreux acteurs, allant
des banques centrales aux banques commerciales et aux cour-
tiers en passant par des investisseurs et des commercants de
toute origine. Les transactions sont également diversifiées selon
les devises, les places financieres, les opérations (swap, comp-
tant, a terme) et les parties contractantes (entre banques, avec
des clients). L'ampleur des transactions sur le marché des
changes est telle qu'en deux semaines elles dépassent de loin
les exportations d’'une année pour chacun des principaux pays
industrialisés.

21. La théorie des vagues d’Elliott est une autre méthode de lecture des gra-
phiques. La description des vagues se fait a partir des nombres de Fibonacci,
c’est-a-dire, par exemple, que le nombre de vagues d'une tendance princi-
pale est un nombre de Fibonacci; chacune des vagues se subdivise en
parties, dont le nombre en est un de la série de Fibonacci. Ainsi, une bonne
description des vagues passées permet de prévoir les vagues futures. Pour
de plus amples informations sur le sujet, voir Murphy, John, Technical
Analysis of the Futures Markets, Prentice-Hall, 1986, p. 371-401.
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La volatilité des taux de change est un des traits marquants du
marché financier au cours des 20 derniéres années. Plusieurs
théories explicatives ont été développées, dont voici les faits
saillants.

La théorie de la parité des pouvoirs d’achat (PPA) établit que
les monnaies nationales ont des pouvoirs d’achat en termes
de biens et services réels qui tendent a s’égaliser. Autrement
dit, il y a une relation prévisible entre l'inflation et les varia-
tions de la valeur relative des devises. La vérification empi-
rique ici effectuée indique que la PPA, quoique imparfaite,
constitue un puissant facteur explicatif des taux de change.
Les pays les plus inflationnistes sont également ceux dont
les devises se sont le plus dépréciées au cours de la période
1980-1989.

L’approche monétaire relie les variations du taux de change
a long terme a la performance relative du pays au chapitre
de la croissance économique, de la masse monétaire et des
anticipations des agents sur la prime a terme, lesquelles
peuvent se refléter dans 'écart inflationniste, 'écart des taux
d’intérét ou simplement le taux de change de la période
antérieure. Quoique ce modele soit logique dans sa struc-
ture, sa vérification a la base économétrique s’avére moins
concluante en raison des données, du choix de la période
d’estimation et surtout des procédures d’estimation.

L’approche de portefeuille ou des actifs est en développement
croissant. Elle considére que les fluctuations des taux de
change trouvent leurs sources dans les décisions des déten-
teurs de capitaux qui ajustent leur portefeuille constitué de
titres domestiques et étrangers en fonction des primes de
risque. A 'heure des flux importants de capitaux, grice aux
facilités des nouvelles technologies et de la déréglemen-
tation, cette théorie semble appropriée pour expliquer les
variations de court terme des taux de change.

La théorie psychologique du taux de change stipule que les
gens vont dans la méme direction que les autres. On tombe
ici dans le débat non résolu sur la spéculation, laquelle peut
étre stabilisante ou déstabilisante.

L’approche de I'« analyse technique » a principalement pour
but, non pas d’expliquer, mais de prévoir ’évolution future
des taux de change. Cette analyse est basée sur le postulat
qu’il existe une tendance dans les variations de taux de
change qu’il importe de décrire et de projeter. A cet égard,
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plusieurs techniques ont été mises au point pour la classifi-
cation des graphiques, ainsi que le recours a des calculs de
moyennes mobiles arithmétiques ou pondérées.

Les crises de devises survenues au cours des années 1990, tant
dans les pays industrialisés (crise du SME) que dans les pays
en développement (crise asiatique, crise du Mexique, etc.) ont
suscité de nouvelles recherches visant pour I'essentiel a four-
nir des explications. Il ressort de cette documentation que les
incertitudes politiques, I'instabilité sociale, les difficultés éco-
nomiques persistantes (profonds déséquilibres des « fondamen-
taux » économiques) contribuent a des attaques spéculatives
sur les devises, particulierement des pays en développement.
Pour les pays industrialisés, 'anticipation d’'un changement de
politique économique, combinée a une tréve de spéculation
autoréalisante inhérente au systéme de taux flexible semble

étre I'explication dominante.

MoTS CLES

actif financier

analyse technique
anticipation rationnelle
arbitrage couvert
congestion

crises de change
Fibonacci (nombre)
efficience de marché
escompte a terme
modele de portefeuille
inflation

masse monétaire

moyenne mobile
modele monétaire
momentum

périodicité

oscillation

parité de taux d’intérét
prime de risque

PPA

prime a terme
spéculation

résistance (ligne)

revenu réel
crises de change
support (ligne)

surajustement
(overshooting)

taux de change a terme
(forward)

taux de change courant
(spot)

taux de change effectif réel
triangle

théorie psychologique
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PROBLEMES DE REVISION

1.

o

Définissez les termes suivants: spéculation stabilisante ; phé-
nomene du surajustement; parité du pouvoir d’achat; effet
Fisher; efficience des marchés; marché a terme.

. On considére souvent qu’un régime de parité fixe protege ’'éco-

nomie contre les chocs monétaires ou fiscaux, qu’il ameéne une
discipline dans les politiques monétaires et qu’il rend la vente
et achat international des biens et services moins risqués. On
dit aussi que le monde peut vivre soit avec un régime fixe et
une libéralisation des échanges, soit avec un régime flexible et
le protectionnisme, mais en aucun cas avec un régime flexible
et une libéralisation des échanges. Commentez.

. La volatilité des taux de change a-t-elle un rapport avec les

politiques monétaires ou est-elle plutot le résultat des activités
spéculatives ? Comparez, sur les périodes 1972-1982 et 1982-
1991, I’écart inflationniste et les fluctuations de taux de change
des pays de 'OCDE avec les Etats-Unis.

. Selon approche monétaire du taux de change, une hausse rela-

tive des taux d’intérét entraine une dépréciation. Commentez.

. La compagnie XYZ dispose de 1 million de dollars canadiens

pour effectuer des placements a court terme. Dans sa stratégie
de diversification de portefeuille, elle considére 'opportunité
d’acheter des bons du Trésor du gouvernement fédéral a
90 jours, rapportant 3,0 % d’intérét durant cette période et ceux
du gouvernement américain comportant un taux de 2,0% a
90 jours. Les fluctuations du dollar canadien, par rapport au
dollar américain, sont ci-apres résumées (données du premier
trimestre de chaque année : valeur de 1 $US en §CAN).

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
1,167 1,146 1209 1290 1366 1372 1301 1,365 1,40 1,486 1485

Le vice-président a la trésorerie de cette compagnie vous
consulte quant aux décisions a prendre de 'année 2000,
compte tenu du critére de rentabilité.

a) Lui conseillez-vous de placer le montant en bons du Trésor

américains et pourquoi, sachant que le taux de change futur
(2 90 jours) est de 1,4900 en ce début d’année 2000 ?

b) Que faut-il conclure sur la parité des taux d’intérét ?

c) Constatant que votre réponse prenait en compte le taux de
change futur, le vice-président est curieux d’en apprendre
davantage sur les facteurs déterminant le taux de change.
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Baserez-vous votre réponse sur I'approche monétaire, la parité
du pouvoir d’achat, la théorie psychologique de change ou
I'approche de portefeuille ? Expliquez votre choix.

6. Vérifiez si les primes a terme ou les escomptes a terme aident

a prévoir I'évolution du taux de change (référez-vous a une ou
deux devises particulieres).

. Expliquez si un taux de change flexible permet d’équilibrer la
balance commerciale et si un tel régime de parité devrait étre
poursuivi par le Canada plutét qu’'un régime de parité fixe.
Examinez le cas du Mexique.

. Dans I'’hypothese de flexibilité parfaite des taux de change entre
le Canada et la zone euro, évaluez si chacun des événements
suivants entraine une dépréciation ou une appréciation du
dollar canadien vis-a-vis 'euro :

a) une augmentation soudaine des touristes canadiens en
France;

b) un dépét en dollars canadiens par la Société Air France pour
une durée de 3 mois aupres de la Banque Nationale a Montréal ;

¢) un taux d’intérét réel plus élevé dans la zone euro incitant
les investisseurs canadiens, dont en particulier les banques
commerciales, a placer leurs fonds en France;

d) une hausse d’achat de vin de la Société québécoise des
alcools (SAQ) aupres des producteurs frangais ;

e) un écart d’inflation d’environ 3% a la faveur du Canada;

f) une hausse soudaine de la masse monétaire au Canada suite
a des politiques expansionnistes d'un nouveau gouvernement
qui ressort gagnant d’'une élection ott le théeme central est la
création d’emploi;

. Le tableau suivant donne la cotation du taux de change au

comptant de certaines devises dans le journal Globe and Mail
de Toronto:

Dollar canadien

1¢* février 2002 27 aoiit 2002

Dollar américain 1,5907 1,5538
Franc suisse 0,9260 1,0623
Livre sterling 2,2530 2,3838
Euro 1,3705 1,5277
Nouveau peso (Mexique) 0,1737 0,1693
Yen 0,0118 0,0135
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Précisez le type de cotation (certain ou incertain) du dollar
canadien. Le dollar canadien est-il déprécié entre les deux dates
par rapport au dollar américain ? Qu’en est-il de sa fluctuation
vis-a-vis le franc suisse, le peso et I'euro ?

10. On dit souvent que les opérations d’arbitrage contribuent a
stabiliser les taux de change.

a) A Taide des données suivantes, illustrez le cheminement
d’arbitrage ainsi que le montant maximal de revenu d’opé-
ration pour un arbitragiste de New York disposant d'un
budget de 400 000 $US.

Cotisation

New York 1 livre sterling = 1,4560 8US
1 euro = 0,8610 8US

Londres 1 livre sterling = 1,4778 $US
1 euro = 0,8590 $US

Paris 1 livre sterling = 1,4400 8US

1 euro = 0,8620 $US

b) A quoi est di le sucees de cette opération ?
c) Larbitragiste juge-t-il de I'évolution des taux de change ?
11. A l'aide du graphique suivant :

a) évaluez l'impact d’'une hausse de demande américaine de
dollars canadiens ;

b) précisez votre réponse en a) sur le graphique;

¢) que se passe-t-il lorsque l'offre de dollars canadiens augmente ?

$CAN
pour 1$US

A OFFRE

Dépréciation

Appréciation

DEMANDE

S,

>

Quantité
de $CAN
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Pourquoi les taux d’'intérét sont-ils élevés dans les PVD ?

Dans I'analyse technique de prévision des taux de change, on a
souvent recours aux nombres de Fibonacci pour le choix de la
périodicité dans le calcul de la moyenne mobile, soit arithmé-
tique, soit pondérée. Que révelent ces nombres et en quoi
peuvent-ils améliorer les prévisions des taux de change ?

Les fluctuations des taux de change a court terme sont de nature
aléatoire et, par conséquent, rendent inopérante I'analyse tech-
nique. Qu’en pensez-vous ?

. Danalyse technique repose sur ’hypothése que chaque cota-

tion des taux de change d’'une devise par rapport a une autre
reflete 'équilibre de loffre et de la demande. Qu’y a-t-il de faux
dans ce raisonnement ?

Vous étes sur le point d’acheter une voiture Volkswagen Jetta
pour le prix de 21 000 8CAN. Votre concessionnaire vous offre
un modele déja disponible sans délai et a ce prix ou d’attendre
deux mois pour vous prévaloir du méme modele qui serait placé
en commande, mais dont le prix dépendra des fluctuations du
mark. Le jour ot vous devez décider de placer cet ordre d’achat
ou de commande, le mark se transige a 0,60 § au comptant et
a 0,623 au terme de 60 jours. Expliquez votre décision d’achat
et précisez vos hypothéses ou vos anticipations.

L’analyse technique est I'une des principales méthodes de pré-
vision utilisée sur le marché des devises.

a) Expliquez le procédé de cette approche a 'aide des données
suivantes et selon la méthode moyenne arithmétique ordi-
naire (précisez vos hypothéses de travail).

Données journalieres, euro pour 1 dollar américain au cours
de juin 2001 :

1,17952 1,17467 1,18133 1,17055 1,18120 1,18092 1,17730 1,18008
1,17069 1,17758 1,15447 1,63370 1,16782 1,17467 1,69320 1,17261
1,16185 1,16131 1,15982 1,17495 1,17925

b) Répondez a la question a) avec la méthode de moyenne
arithmétique pondérée.

¢) Que pensez-vous de cette procédure prévisionnelle en com-
paraison de I'analyse fondamentale ?

Les primes a terme ou les escomptes a terme sont de puissants
indicateurs de I'évolution du taux de change. Evaluez.
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23.
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A supposer que les causes de la dépréciation du dollar améri-
cain sont:

a) une hausse démesurée de la masse monétaire ;
b) une hausse appréciable de productivité au Japon et en Europe ;

expliquez les impacts différentiels de ces deux causes de
dépréciation sur I'économie américaine.

Expliquez le processus par lequel une banque centrale peut
influencer la valeur de sa devise sur le marché des changes par
le biais des actions suivantes:

a) achat et vente des devises étrangeres;;
b) politique monétaire restrictive ;

¢) augmentation des dépenses publiques financées par I'émis-
sion des obligations qui sont vendues aux nationaux et aux
étrangers.

En dépit de leur engagement formel pour un régime flexible de
taux de change, chacune des banques centrales essaie par tous
les moyens possibles de stabiliser la valeur de sa devise. Pour-
quoi une dépréciation ou une appréciation des taux de change
est-elle ainsi mal percue par les banques centrales ?

Dans I'hypothese ot le taux d’intérét baisserait sensiblement
au Royaume-Uni par rapport au taux de la zone euro, la livre
sterling aurait-elle tendance a se déprécier ?

Le gain de détention des devises étrangeres tend a disparaitre
avec les fluctuations excessives des taux de change. Evaluez.

Fournissez des évidences empiriques de I'importance de l'effet
des nouvelles sur les taux de change.

Caractérisez les participants au marché des changes selon leurs
motifs, leur volume de transactions ainsi que le type d’opéra-
tions auquel ils ont recours.
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C H AP I T R E

Les marchés financiers
internationaux

Les systémes financiers mondiaux connaissent depuis une dizaine d’années
une évolution sans précédent qui a radicalement transformé le comporte-
ment des institutions financieres et les moyens de mobiliser les capitaux.
Des liens plus étroits se sont tissés entre les marchés financiers de nom-
breux pays, et d'importantes sphéres de I'activité financiére internationale
ont désormais une dimension mondiale. (Conseil économique du Canada,
1989)

La complexité des transactions internationales de services finan-
ciers peut étre évaluée en considérant le nombre de participants a ce
marché. Les banques commerciales y sont fortement présentes, non
seulement par le biais du mécanisme de paiements, mais aussi en offrant
plusieurs services allant des dépots et préts a la protection des risques.
Les institutions quasi bancaires, les assurances et les courtiers en valeurs
mobilieres, suivent leur clientele a 'étranger pour profiter des opportu-
nités sur les marchés internationaux. Les entreprises, les multinationales
soucieuses de se faire connaitre davantage a 'étranger et de diversifier
leur actionnariat ou de disposer rapidement de volumes importants de
fonds, ne voient d’autres alternatives que d’aller sur les marchés finan-
ciers internationaux. Enfin, des pays souverains empruntent de plus en
plus a I'étranger. Les banques centrales des pays y sont particulierement
actives, ne serait-ce que pour protéger les devises nationales.
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Dans ce chapitre, nous passerons rapidement en revue les princi-
paux facteurs d’internationalisation des marchés financiers. Nous expo-
serons, par la suite, les caractéristiques et I'évolution des euromarchés,
leurs tailles et leur impact sur la stabilité macroéconomique. Nous termi-
nerons en examinant les principales innovations financiéres, dont les
produits dérivés.

1. MOTIFS D'INTERNATIONALISATION
ET DEVELOPPEMENT DE L'EUROMARCHE

La globalisation financiére ou la création d’'un marché unique du capital
au niveau planétaire est le résultat d’'une série d’événements parmi
lesquels on retrouve la conjoncture économique, marquée par la déré-
glementation des services financiers, et la révolution technologique.

1.1. Revirement de la conjoncture

La crise économique des années 1970, intensifiée par les chocs pétro-
liers, a jusqu’a aujourd’hui encore des répercussions non seulement sur
la conduite des politiques monétaires et fiscales, mais également sur la
nature de I'intermédiation financiere. En effet, alors que les années 1960
avaient vu chaque type d’institution financiére (banques, courtiers en
valeurs mobilieres, fiducies, assurances, fonds de pension...) enregistrer
une forte croissance d’activité, on observe, dés le début des années 1970,
une évolution trés contrastée des différentes institutions financieres
devant les sombres perspectives de la conjoncture mondiale qui semblent
désormais s’imposer. Les sociétés de fiducie, traditionnellement con-
finées sur le marché hypothécaire, ne peuvent prospérer et soutenir la
concurrence qu’en diversifiant leur domaine d’activité.

Les courtiers en valeurs mobilieres ont cruellement besoin de capital
et de clientele, deux ingrédients nécessaires a leur rentabilité, mais qui
semblent disponibles uniquement auprés des banques. Les sociétés
d’assurance, expertes au chapitre de la détermination des primes, ont
cependant un réseau de distribution fort onéreux, d’oti leur volonté de
s’associer aux banques qui ont des succursales de vente bien établies et
visibles pour les consommateurs. Quant aux banques, elles doivent doré-
navant composer avec les pays en développement qui ne parviennent
pas a honorer leurs dettes extérieures. De plus, comme l'explique
Nyahoho (1993, p. 54-57). le recours au circuit bancaire, autant par les
entreprises que par les ménages, a été sérieusement ébranlé par la poli-
tique des hauts taux d’intérét de la période 1981-1982. En effet, le taux
d’escompte des Etats-Unis, de 15,25 % au début des années 1980, a chuté
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a 11 % en aofit, mais il franchissait le cap des 20 % quatre mois plus tard,
atteignant 21,5 % en décembre de la méme année. Cette instabilité des
taux d’intérét, comme celle des taux de change, née d’un climat infla-
tionniste, a encore aujourd’hui des conséquences difficilement mesu-
rables. D’abord, le marché financier témoigne d’un certain déplacement
de portefeuille ou d’'une substitution progressive des titres aux dettes.
De fait, les hauts taux d’intérét conduisent littéralement a la faillite de
bon nombre de firmes dont le ratio d’endettement est élevé.

Les institutions de dépot et de crédit voient alors une part impor-
tante de leur clientele traditionnelle leur échapper. Par ailleurs, les assu-
reurs ont tout lieu de s’inquiéter de ces variations aléatoires des taux
d’intérét qui ne manquent pas de modifier les habitudes des consom-
mateurs désormais soucieux d’'un arbitrage entre les investissements a
court et a long termes. L'assurance-vie étant une épargne sensible aux
variations des taux d’intérét, la fixation des taux de long terme devient
assez complexe pour les assureurs qui désirent attirer les consomma-
teurs. Ainsi, le déplacement de portefeuille des entreprises et la recherche
de placements diversifiés par les ménages sont des preuves d’une clien-
tele devenue plus exigeante.

Parallelement a ce choc des taux d’intérét, il y a eu celui de la
balance des paiements. Courchesne (1988) fait remarquer que le sys-
téme financier a joué un réle clé dans le recyclage des pétrodollars qui
a bénéficié aux banques puisque les membres de 'OPEP avaient une pré-
férence pour les dépots a terme. Ces pétrodollars, principalement ceux
du Moyen-Orient, étaient déposés aupres des banques des pays indus-
trialisés qui les prétaient aux pays en développement. Il fallait donc que
les banques augmentent leur capacité d’attirer ces pétrodollars, d'une
part, et, d’autre part, qu’elles en disposent sur des marchés autres que le
marché domestique, d’out leur internationalisation.

Mais avec la chute des prix du pétrole, seuls 'Allemagne et le Japon
présentent, des le début des années 1980, des surplus importants de la
balance des paiements. Les choix de ces nouveaux pays excédentaires
different de ceux des pays de 'OPEP: ils investissent dans des obliga-
tions d’épargne ou sur le marché du capital, c’est-a-dire en dehors des
banques. En conséquence, le choc des taux d’intérét, conjugué a celui
de la balance des paiements, rehausse les activités boursieres au
détriment des activités traditionnelles des banques de dépot et de prét.
La rentabilité des banques se trouve d’autant compromise que les pays
du tiers-monde éprouvent des difficultés a rembourser leurs emprunts.
La cote de crédit de la plupart des grandes institutions au monde a
baissé. Et Courchesne précise qu’'en 1980 aucune des banques de
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I’Amérique du Nord n’a regu la cote AAA de la firme Standard and Poor;
en 1986, une seule banque I'a regue, d’ott 1a convoitise des banques pour
le courtage dont le dynamisme de croissance semble bien assuré.

Parallelement, 'énorme déficit budgétaire américain exige un finan-
cement par les bons du Trésor. Ainsi, ces trois phénomenes (pétrodollars,
surplus des pays industrialisés, déficit américain) expliquent l'intensifi-
cation de la mondialisation des marchés financiers. La volatilité des taux
d’intérét due au climat inflationniste (des 1981) et I'instabilité du marché
des changes (apres la chute du Bretton Woods) aménent les institutions
financiéres a développer de nouveaux produits pour leur clientele
désormais souciecuse de diversifier placements et investissements.

L’assouplissement des réglementations compte aussi parmi les fac-
teurs d’internationalisation des services financiers qui, paradoxalement,
demeurent I'un des secteurs d’activité économique les plus réglementés.
L’étendue et 'ampleur des réglementations varient cependant selon les
pays. Par exemple, comme le rapporte Delas (1994, p. 50). arrivée aux
commandes de M™¢ Thatcher en Grande-Bretagne, couplée a la volonté
manifeste de construction de I’ «espace financier européen », qui pré-
lude au grand marché unique de 1993, a suscité un fort courant de
décloisonnement en Europe. Ainsi a lieu le Big Bang britannique (déré-
glementation) du 27 octobre 1986 qui abolit la distinction entre les
«brokers «et les «joblers », autorisant les banques a posséder a 100 %
ou a créer de nouvelles sociétés de bourses.

En France, Delas observe qu’a partir de 1984 le ministre Bérégovoy
lance un mouvement analogue en réformant la Bourse. Par contre, ce
courant de décloisonnement, quoique bien amorcé, est un peu plus lent
en Amérique du Nord. De fait, aux Etats-Unis, le Glass-Steagall Act, émis
en 1933, maintient la séparation des fonctions entre maisons de titre et
banques. Cette loi, révisée en 1986, précise que la séparation entre
banques et maisons de titre ne s’applique qu’aux établissements opé-
rant aux Etats-Unis ; en ce qui concerne les opérations a I'étranger, les
maisons de titre américaines sont dorénavant libres de créer des filiales
bancaires offrant tous les services, et les banques commerciales ont été
spécifiquement autorisées, par la « Réglementation K» a souscrire, a
placer et 4 négocier des valeurs mobili¢res hors du territoire des Etats-
Unis. Il s’ensuit qu'une banque comme Citicorps ne peut étre courtier
aux Etats-Unis, mais est autorisée a faire partie du Stock Exchange de
Londres. En novembre 1999, le Gramm-Leach-Bliley Act vient sup-
primer la section 20 de la législation Glass-Steagall qui restreint les affi-
liations entre les banques, maisons de titre, compagnies d’assurance et
autres services financiers. Le Gramm-Leach-Bliley Act vient aussi
modifier le Bank Holding Company Act de 1956 afin de permettre aux
entreprises qui possédent des banques de fournir d’autres services finan-
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ciers; ce qui pousse a I'intégration verticale dans I'industrie. Néanmoins,
sous la Iégislation Gramm-Leach-Bliley, les banques nationales ne sont
pas autorisées a posséder des compagnies d’assurance pouvant cepen-
dant agir a titre d’agent ou de courtier d’assurance.

Le décloisonnement des services financiers au Canada épouse une
logique un peu similaire a celle des Etats-Unis. Les révisions successives
de la loi bancaire au cours des années 1980 et 1990 ont permis aux
banques commerciales canadiennes d’intégrer, lorsqu’elles opérent a
I'étranger, les fonctions de courtage et leur ont imposé de ne posséder
de maisons de courtage sur le territoire domestique que sous des entités
distinctes. On voit bien que le mouvement d’intégration ou de décloi-
sonnement entre les institutions de dépot, de courtage et d’assurance
est beaucoup plus poussé dans les pays de I'Union européenne qu’il ne
Iest en Amérique du Nord.

Les restrictions sur I'admission des institutions étrangeres sont
aussi variables. Certains pays, tel le Canada, n’autorisent la présence
des banques étrangéres que sous la forme de filiale afin de les assujettir
aux lois nationales. D’autres subordonnent la création de filiales a des
conditions de réciprocité. On pourait disserter longuement sur la diver-
sité et 'hétérogénéité des réglementations dans le domaine financier,
mais le fait le plus remarquable de la derniére décennie dans bon nombre
de pays industrialisés demeure 'ouverture pure et simple du marché.
On parle ainsi de décloisonnement, de déréglementation, de disparition
des quatre piliers (banques, assurances, courtage, fiducies). de concur-
rence, de libre disposition des fonds sans frontieres géographiques. De
quoi, en fait, encourager les institutions financiéres a suivre leur clien-
tele (ménages, entreprises) partout ou elle se trouve. Faisons ici remar-
quer que la déréglementation des services financiers est aussi une
conséquence de l'internationalisation. L'ouverture des marchés fait en
sorte que l'on s’aligne sur les réglementations les moins contraignantes.

Enfin, les innovations technologiques permettent des opérations
bancaires automatisées et la diffusion rapide de I'information, rendant
les marchés accessibles 24 heures par jour. Puisque 'on peut effectuer
des transactions a I'étranger a partir du bureau domestique, il devient
de plus en plus difficile de distinguer les opérations domestiques de leurs
pendants internationaux.

1.2. Expansion des réseaux bancaires a I'étranger

Cette mondialisation des marchés financiers est illustrée notamment par
I'élargissement des réseaux bancaires, des préts extérieurs et des opé-
rations sur les valeurs mobilieres étrangéres. Voyons un peu ce qui
caractérise 1’évolution de la présence des banques a I'étranger.
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D’abord, on assiste a l'internationalisation des réseaux bancaires,
ainsi décrite par les analystes de 'OCDE (1989):

Du point de vue géographique, la concurrence internationale a pris par
ailleurs une nouvelle dimension avec le développement continu des
réseaux bancaires internationaux et lintensification de la concurrence
entre les grandes places financieres. L'acces des banques étrangéres a
aujourd’hui été largement libéralisé dans la plupart des pays de TOCDE en
conformité avec le principe généralement admis de libre établissement.

FIGURE 3.1
Présence des banques étrangeres
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Quelques chiffres permettent d’illustrer la situation!.

1. Les données qui suivent proviennent de 'OCDE, La concurrence dans le
secteur bancaire, Paris, 1989.

Pour plus de détails sur 'internationalisation des services financiers, voir le
livre d’E. Nyahoho (1993).
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En moins de 25 ans (1960 a 1985), on a vu se multiplier presque
par dix la présence de banques étrangeres dans certains des pays observés
dans la figure 3.1. Les pays de la zone OCDE Europe, qui accueillaient
en 1960 seulement 141 institutions bancaires étrangeres sur leur terri-
toire, en comptaient pas moins de 1187 en 1985. Pour d’autres zones,
la progression est moins rapide, mais tout aussi réelle. Ainsi, TAmérique
du Nord, qui ne recevait aucune institution étrangere en 1960, en comp-
tait 153 en 1980 et 291 en 1985, témoignant d’'une progression tardive.
Il en est a peu pres de méme pour la zone OCDE Asie, laquelle regoit
moins de 50 institutions jusqu'en 1970 et dépasse la centaine en 1985.

En corollaire, la présence de banques nationales a 'étranger pro-
gresse régulierement (figure 3.2). Cette fois, ce sont les Etats-Unis qui
donnent le ton. En 1960, ils avaient déja trois fois plus d’institutions a
Pétranger que les autres zones étudiées, soit plus d’'une centaine; ils en
comptent plus de 900 en 1985. Les autres régions ont cependant réduit
Iécart. ’Europe passe d'une trentaine d’institutions en 1960, a plus de
600 établissements a I'étranger en 1985 le Japon, parti a peu pres du
méme point, en compte preés de 350 au méme moment.

FIGURE 3.2
Banques nationales a ’étranger
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Le développement d’'un réseau international par les banques de
plusieurs pays est donc une premiére manifestation de la mondialisation
du domaine financier. Les données sur la croissance des avoirs extérieurs
des banques sont tout aussi concluantes. Un autre indice majeur d’inter-
nationalisation des marchés financiers est le développement des euro-
marchés.

FIGURE 3.3
Expansion des marchés interbancaires internationaux
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1.3. Caractéristiques générales de I'euromarché
1.3.1. Genese

Les eurodevises (eurocurrencies ou offshore currency) sont « des dépots
en monnaies convertibles effectués dans des banques situées a l'exté-
rieur du systéme monétaire de la devise considérée ». Ainsi, des dollars
américains peuvent se retrouver dans des banques a Londres, Paris ou
Rome, tout comme la livre sterling a Montréal, New York, Milan, Tokyo...
Le terme générique euro suivi du nom de la devise est utilisé pour signi-
fier ce phénomene. Par exemple, eurodollars désigne I'ensemble des

© 2002 — Presses de I’ Université du Québec
Edifice Le Deltal, 2875, boul. Laurier, bureau 450, Québec, Québec G1V 2M2 « Tél. : (418) 657-4399 — www.pug.ca

Tiré : Finances internationales, Emmanuel Nyahoho, ISBN 2-7605-1192-8 « D1192N

Tous droits de reproduction, de traduction ou d’ adaptation réservés


media3


LES MARCHES FINANCIERS INTERNATIONAUX 185

dollars détenus en dehors des Etats-Unis. De la méme fagon, on parle
des eurodollars canadiens, des euroyens, des eurolivres, des europesos.
Il convient de noter que le terme «euro » ne signifie pas que la devise
est détenue uniquement en Europe car, en fait, 'eurodollar comprend
tout aussi bien les dollars déposés en Europe que ceux détenus a Tokyo,
Montréal ou Kingston en Jamaique.

Trois principales raisons reviennent souvent dans I'explication du
développement des eurodevises : les facteurs conjoncturels, les facteurs
politiques et les réglementations.

Les eurodollars ont véritablement débuté vers la fin des années
1950, au moment ou le volume du commerce mondial prenait de
I'ampleur. Les firmes européennes avaient alors besoin de dollars pour
régler leurs transactions et estimaient préférable de s’en procurer aupres
de leurs banques locales. On ne saurait ignorer que le dollar régnait sans
partage au cours des années 1950 et 1960. On le disait aussi bon que l'or.

En ce qui concerne les facteurs politiques, la guerre froide entre
les Etats-Unis et la désormais défunte Union des républiques socialistes
soviétiques est un élément explicatif. Le commerce entre pays sovié-
tiques et pays occidentaux se réglait généralement en dollars. Les Russes
achetaient des dollars en vendant de I'or, déposant ces dollars en Europe
et en dehors des Etats-Unis, afin d’'empécher Washington de les con-
fisquer en cas de conflit. Il semble, d’ailleurs, que le mot eurobank serait
le code de Télex des Soviétiques pour le suivi de leurs opérations ban-
caires a Paris. Rappelons que vers la fin des années 1970, les Etats-Unis
ont décrété un gel des avoirs iraniens apres la prise des otages. Cet évé-
nement soulevant la crainte des pays arabes de déposer leurs pétrodollars
aux Etats-Unis, il s’en est suivi un recyclage de ces pétrodollars par des
banques européennes ou autres qu’'américaines, ce qui a accentué le
développement des eurodollars. La chute du Bretton Woods et le retour
au régime flexible (une décision également politico-économique) ne sont
pas sans conséquence sur les euromarchés. Cette chute a accentué
l'instabilité des marchés financiers et rendu nécessaire les opérations
d’arbitrage et de protection contre les fluctuations des devises.

Enfin, les réglementations figurent parmi les facteurs les plus déter-
minants de la croissance des eurodevises. D’abord, la réaction du gou-
vernement britannique a la crise de la livre sterling de 1957 a été
protectionniste. Cette crise, précipitée par une balance de paiements
déficitaire, amena le gouvernement a empécher les banques de préter
des livres pour le financement du commerce extérieur en dehors de la
zone sterling. Ce marché de prét étant lucratif, les banques anglaises
ont continué a le financer, cette fois avec des dollars au lieu de livres. La
demande en dollars a augmenté en conséquence au Royaume-Uni.
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Dés le début de 1960, les Etats-Unis, sous les présidences de
Kennedy et de Johnson, ont imposé des mesures pour décourager les
préts a I'étranger. La taxe d’égalisation des taux d’intérét, ayant pour
objectif de décourager 'achat par les Américains des actifs étrangers ou
d’effectuer des préts a P'étranger fut décrétée en 1963. Cette taxe avait
pour effet de hausser les taux d’intérét de préts aux Etats-Unis, finissant
par encourager les firmes étrangéres (et méme locales) a emprunter en
dehors des Etats-Unis, particulierement a Londres. Il s’ensuivit un dépla-
cement des dollars vers Londres et les principales autres villes européen-
nes. La taxe a été finalement abolie en 1974.

Quant aux politiques des taux d’intérét aux Etats-Unis, il y a lieu
de mentionner la réglementation Q, qui imposait un plafonnement du
taux d’'intérét sur les dépots a court terme (6,25% de 30 a 59 jours;
7,5% de 60 jours a moins d'un an). Mais, vers la fin des années 1960, le
Federal Reserve System adopte une politique monétaire restrictive : les
taux d’intérét sur les marchés augmentent au-dela du niveau permis
rendant difficile pour les banques d’attirer des dépdts. Les épargnants
retirent leurs fonds aux Etats-Unis pour les déposer en dollars aupres
des filiales des banques américaines a Londres. La réglementation Q n’a
été abolie qu’en 1980.

Une autre réglementation américaine, la législation Voluntary Foreign
Credit Restraint (VFCR), de 1965, a aussi contribué au développement
des eurodollars ; elle était une sorte de directive pour contrer la sortie de
capitaux américains par les firmes domestiques désireuses de financer
leurs activités outre-mer. Les firmes américaines ont cherché a contourner
cette loi en se finang¢ant sur 'euromarché, lequel s’est alors amplifié.

Si les réglementations nationales des marchés financiers ressortent
nettement comme facteurs explicatifs de 'évolution des eurodevises, leur
asymétrie s’avere tout aussi importante. Des différences de traitement
entre les dépots en monnaie domestique et les dépots en monnaies étran-
geres s’'observent d'un pays a l'autre. Par exemple, en Grande-Bretagne,
I'imposition des réserves obligatoires ne s’applique pas sur les dépots en
monnaies étrangeres, contrairement a la politique américaine ou alle-
mande qui applique cette restriction sans distinction des sources de
fonds. Certaines places financieres, en particulier Londres, ont pu
acquérir des avantages compétitifs en se mettant a 'avant-garde de la
déréglementation ou en accordant des avantages fiscaux, tel 'exemp-
tion de paiements d’'impot sur les intéréts.

Enfin, la libéralisation croissante des mouvements de capitaux,
conjuguée au courant de déréglementation du secteur financier, comptent
parmi les facteurs déterminants du développement du marché des euro-
devises.
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1.3.2. Processus de création des eurodevises

Il importe de préciser que I'expression « eurodollar canadien » ne signifie
pas que les dollars (sous forme scripturale) ont quitté le Canada pour se
déposer dans les banques des autres pays du monde. Ce qui «sort» du
Canada est bien le titre de créance, c¢’est-a-dire un transfert de propriété
et de gestion. Illustrons ces propos par un exemple. Une société expor-
tatrice japonaise regoit 30 000 8 en reglement d’une voiture vendue a
un consommateur canadien. Comme nous 'avons expliqué au chapitre
sur la balance des paiements, cette transaction donne lieu a une double
écriture, 'une au débit (importation) du compte courant, 'autre au crédit
(compte opérations financiéres) du point de vue du Canada. Admettons
maintenant qu'une banque du Royaume-Uni (National Westminster
Bank) propose a la société japonaise un taux créditeur alléchant et la
persuade de transférer 2 Londres ce montant de 30 000§ placé a la
Banque Royale de Montréal. Si la société japonaise donne suite a cette
requéte, un eurodollar canadien vient d’étre créé, mais sans pour autant
que cette somme, sous forme scripturale, quitte le Canada. Les écritures
aux livres des banques directement impliquées sont :

Banque Royale Banque National Westminster Bank
Actif Passif Actif Passif
Réserve aupres de la dépot dépot a la Banque dépot par la
Banque du Canada =30 000 8 de Montréal  société japonaise
=30 000 8 +30 000 8 +30 000 8

Banque de Montréal

Actif Passif

réserve aupres de la dépdt de la National
Banque du Canada  Westminster Bank
+30 000 8 +30 000 8

Le bilan de la Banque Royale fait état d'un retrait de 30 000 § par
la société japonaise, d’ot1 une réduction de ce montant a son passif (cons-
titué entre autres des dépots des clients) et également a son actif détenu
aupres de la Banque du Canada. Quant a la NWB, elle recoit le dép6t de
son nouveau client et augmente son avoir aupres de la banque corres-
pondante au Canada (Banque de Montréal a titre purement illustratif).
L’eurodollar canadien d’'un montant de 30 000 $ est ainsi créé par le
simple fait que la société japonaise a décidé de transférer non pas la
somme en tant que telle, mais bien le gestionnaire qui quitte le Canada
(Banque Royale) pour le Royaume-Uni (NWB). On voit bien qu’au bilan
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de la Banque du Canada le compte actif de la Banque Royale est débité
de 30 000 8 alors que celui de la Banque de Montréal est crédité du méme
montant, d’ott une variation nulle des réserves de la Banque du Canada.

Eventuellement, et compte tenu de sa mission bancaire, la NWB,
ayant recu le dépot initial, sera disposée a préter cette somme en partie
ou en totalité en accord avec les dispositions réglementaires sur les poli-
tiques de réserve obligatoire. Si la NWB préte, disons 20 000 8, a Air
France, qui aussitot s’en sert pour financer sa filiale canadienne, ’euro-
dollar canadien ne change pas et demeure a 30 000 $. Si, par contre, Air
France dépose ce montant de 20 0008 auprés d’'une banque du
Royaume-Uni, en France ou dans tout pays autre que le Canada, alors
I'eurodollar canadien passe de 30 000 8 a 50 000 8. Mais la base moné-
taire du Canada ne varie toujours pas. D'une maniére ou d’une autre, le
dollar canadien va se retrouver dans le systéme bancaire canadien peu
importe I'expansion de I'eurodevise.

1.3.3. Particularités de ["'euromarché

Si la montée des eurodevises n'implique pas un retrait du systeme ban-
caire de la devise du pays émetteur, les eurodevises ont-elles d’autres
conséquences macroéconomiques ¥ La documentation a ce sujet nous
renvoie a trois principaux effets. Le premier est relatif au danger infla-
tionniste. De fait, pour un pays, la montée des eurodevises sur son
territoire fait augmenter la masse monétaire domestique avec ses con-
séquences inflationnistes, et ce, d’autant plus si ces eurodevises ne sont
pas sujettes a des réserves obligatoires. Toutefois, ce risque inflation-
niste ne doit pas étre exagéré puisque les eurodevises sont des dépots a
terme, majoritairement a court et a trés court termes, et qu’a ce titre
elles ne font pas partie de 'agrégat monétaire M;. Les estimés fournis
par Békerman (1997, p. 25-26). sur la base des données communiquées
par The Bank of England, montrent qu’en 1995 environ 86 % des dépots
en eurodevises ont une échéance inférieure a 6 mois et que plus de la
moitié ont une échéance de moins d’'un mois.

La deuxiéme préoccupation est le controle de la base monétaire.
La présence des eurodevises rend le multiplicateur de monnaie (la capa-
cité de création de monnaie par le systeme bancaire) assez instable
puisque le coefficient de création multiple des dépdts en monnaies étran-
geres peut étre illimité lorsque ces dépots ne sont pas assujettis a des
régles de réserves obligatoires. Cet impact théorique mérite d’étre aussi
tempéré puisque, de toute fagon, la multiplication des dépots dépend
non seulement du coefficient de réserves obligatoires, mais aussi des
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conditions locales et internationales de crédit (conjoncture, concur-
rence...). Certains pays, comme le Canada, ont tout simplement aboli
leur réglementation de réserves sur les dépots.

Enfin, un point qu’on ne saurait négliger est le taux d’intérét sur
les euromarchés. Selon Leroux (1994, p. 46-47):

L’observation des taux d’intérét au cours des premieres années des marchés
euro permet de constater qu'en général la rémunération obtenue par les
déposants sur 'euromarché était plus élevée que celle obtenue sur le
marché domestique. Par ailleurs, les taux d’'intérét demandés aux emprun-
teurs étaient plus élevés sur les marchés domestiques que sur les marchés
euro. On peut donc schématiser en disant que généralement les taux cré-
diteurs et débiteurs sur les euromarchés étaient compris a 'intérieur de la
bande de fluctuations des taux créditeurs et débiteurs sur les marchés
domestiques. Ainsi la marge brute des eurobanques était, en général, plus
faible que celle des banques opérant sur le marché américain.

L’absence ou le relaichement des réglementations sur les euro-
devises explique cet écart de différentiel des taux d’intérét. De fait, les
eurodevises ne sont pas généralement assujetties aux limitations des
réserves; elles ne sont pas non plus assurées et sont souvent exemptes
d’'impéts. L'absence de régime d’assurance pour des préts en dernier
recours explique la réticence des gouvernements a renflouer les banques
en difficulté engagées a 1’échelle internationale. L’avantage de taux
d’intérét sur 'euromarché est aussi lié a sa caractéristique de marché
de gros, c’est-a-dire un marché de haut volume de transactions (dépots
comme préts), ainsi que par la cote de crédibilité relativement élevée
autant des préteurs que des investisseurs qui y participent et qui sont
généralement des entités bien connues.

Référons-nous a2 Békerman (1997, p. 19-40) selon qui le marché des
eurodevises est un marché souple et de grande dimension, un marché
dynamique et bien organisé (aptitude constante a créer et a adapter de
nouveaux instruments financiers, capacité d’élaborer de nouvelles
formes d’organisation) et un marché hautement concurrentiel (marges
étroites de profit). Cet environnement compétitif est compensé par l'effet
de volume qui amortit les frais d’opération.
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2. LA TAILLE DU MARCHE

2.1. Typologie des produits

LOCDE et la Banque des réglements internationaux (BRI) sont les deux
principaux organismes qui publient réguliecrement des données statis-
tiques sur les capitaux levés sur les marchés internationaux. Quelques
précisions sur les divers produits financiers ainsi que sur les procédures
d’estimation statistique méritent ici d’étre apportées.

Le guide sur 'établissement statistique des activités internationales
des banques, publié par la BRI, permet de bien définir les trois concepts
que sont 'euromarché, le marché étranger et le marché international,
tant pour les opérations bancaires que pour le marché des obligations.

Classification de la position des banques

Avoirs (ou Engagements)

vis-a-vis des résidents vis-a-vis des non-résidents

En monnaie nationale A B
En devises C D
A': position domestique ; C + D: position en eurodevise ou euromarché

ou position en devises ;

B: position étrangere traditionnelle; B + D: position extérieure (position avec les
non-résidents) ;

B + C + D: position internationale.

Source: BIR (2000), Guide to the International Banking Statistic, Bale, Suisse, juillet.

Ainsi, 'euromarché est statistiquement mesuré par les avoirs ou
les engagements en devises vis-a-vis des résidents et des non-résidents.
Quant au marché international, il désigne 'euromarché augmenté du
marché étranger traditionnel®. La publication de 'OCDE intitulée Ten-
dance des marchés des capitaux fait le point trois fois par année sur
I’évolution des capitaux sur les marchés internationaux, lesquels sont
compartimentés en trois principales catégories : les obligations, les crédits
bancaires, consortiaux et les facilités d’emprunt. Les données font réfé-
rence aux émissions brutes® lancées sur le marché au cours d'une période

2. Comme le précise la BRI (1995, p. 4). 'expression « traditionnelle » est uti-
lisée pour signifier le role historique des banques comme pourvoyeuses de
fonds en monnaie nationale pour le financement du commerce international
impliquant des relations avec les banques étrangeres.

3. La dimension nette fait référence au secteur non bancaire.
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donnée, c’est-a-dire les émissions sur 'ensemble des secteurs bancaires
et non bancaires. Les crédits consortiaux au sens de 'OCDE regroupent
les crédits ou les préts, d’au moins un an, consentis par un consortium
de banques commerciales, excluant les préts bénéficiant de garanties
officielles, les crédits consentis par des organisations internationales
telles la Banque mondiale, la BERD (Banque européenne pour la recons-
truction et le développement), la SFI (Société financiére internationale)
ou autres, les opérations générales de rééchelonnement de la dette
aupres des banques commerciales, les opérations de réaménagement de
différents contrats de crédit; les préts se matérialisent par des instru-
ments négociables comme des obligations ou des effets.

Les crédits consortiaux comprennent les eurocrédits et les crédits
étrangers syndiqués. « Les eurocrédits consortiaux sont des préts ban-
caires internationaux a moyen et long termes financés en totalité par
des ressources en eurodevises, indépendamment de la question de savoir
si la contrepartie est résidente ou non résidente du pays en question »,
OCDE (1996, p. 284). Par crédits étrangers syndiqués, on désigne les
préts d'une échéance d’au moins un an libellés dans la monnaie du créan-
cier, octroyés par une banque ou un groupe de banques d’'un pays donné
2 un emprunteur non résident*. C’est ce qu’on appelle la position étran-
gere traditionnelle. Par exemple, une banque japonaise sans filiale au
Canada accorde un prét en yens a une firme canadienne. Pour la banque
japonaise, ce prét constitue une activité internationale, c’est-a-dire en
dehors de son pays. Quoique cette distinction entre les eurocrédits et
les préts étrangers se révele utile, il n’en reste pas moins qu’elle est plutot
théorique puisque ces activités peuvent se confondre lorsque l'institu-
tion financiére s’engage également sur 'euromarché. Rapportons a ce
sujet les précisions de la BRI (1995, p. 4):

Eurocurrency banking activities cover those assets and liabilities
denominated in foreign currencies (again from the point of view of the
country in which the bank is located) conducted with both residents and
non-residents. It should be stressed, however, that the Eurocurrency defi-
nition is no longer used by the BIS as an analytical concept. The setting-
up of offshore facilities in the United States and Japan, whose exemption

4. Il importe de noter que c’est a cause de 'importance des préts que se forme
un syndicat ou un consortium bancaire pour réaliser cette opération. Une
banque de ce syndicat se distingue par son réle de chef de file (arrangeur)
en tant qu'intermédiaire entre les institutions bancaires et d’emprunteur.
Ainsi, les préts effectués par une seule banque ne font pas partie des « crédits
consortiaux » ; mais d’aprés Leroux (1994, p. 115), ces préts accordés par
des banques individuelles ont généralement une échéance plus courte et ne
sont pas publicisés.
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from most domestic regulations makes their operations akin to
Eurocurrency business, and more generally, the growing intertwining of
domestic and foreign currency business, have considerably reduced the
importance of the distinction between these two segments. Instead in-
creasing use has been made of the « international bank credit » concept,
which covers business in both domestic and foreign currencies with non-
residents and business in foreign (non-local) currencies with residents.

Notons enfin qu’alors que les eurocrédits consortiaux ne tiennent
pas compte des préts des banques individuelles, les crédits étrangers
syndiqués les incorporent. Sur les facilités d’emprunt, on distingue celles
qui sont cautionnées de celles qui ne le sont pas. La catégorie autres
Sfacilités d’emprunt regroupe les facilités d’émissions cautionnées venant
a Pappui de I'émission des autres instruments financiers comme les
billets de trésorerie, les certificats de dépots, les acceptations bancaires
et les lignes de crédit de sécurité dans le cas d’offres publiques d’achat.
Quant aux facilités non cautionnées, elles désignent les programmes
d’émission d’eurobillets de trésorerie et les programmes d’émission
d’euronotes a moyen terme.

Un eurobillet de trésorerie (euro-commercial paper) est un papier
commercial libellé dans une devise autre que celle du pays ou des pays
dans lesquels il est vendu. ’avantage de 'eurobillet de trésorerie est de
permettre a 'emprunteur d’émettre des titres par intervalles de temps;
ces titres ne bénéficient pas d’'une garantie ou d’une facilité de soutien.
Une euronote est un titre de court terme distribué a travers des banques
commerciales ou d’'investissement en dehors des pays de devises ou ce
titre est libellé, mais qui ne bénéficie pas de la garantie d'un syndicat
bancaire.

En tenant compte de la définition précitée sur 'euromarché, le
marché étranger et le marché international, on distingue sur le marché
des obligations: les euro-obligations, les obligations étrangeres et les
obligations internationales.

Emission des obligations

par des résidents par des non-résidents
En monnaie nationale A B
En devises C D
A': obligations domestiques ; C+D: euro-obligations;

B: obligations étrangeres traditionnelles; B + C + D: obligations internationales.

Source: BIR (1995), The BIS Statistics on International Banking Financial Market
Activity, Bale, aoft, p. 15.
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Plus précisément :

Une émission euro-obligataire est une émission placée simultanément sur
le marché d’au moins deux pays et elle est libellée dans une monnaie qui
n’est pas nécessairement celle de 'emprunteur ni celle du créancier, ce
libellé pouvant méme donner lieu a la combinaison de plusieurs monnaies.
Ces obligations sont généralement placées par I'intermédiaire de consor-
tiums internationaux d’institutions financieéres de plusieurs pays. Une
émission d’obligation étrangere est une émission qui est placée, généra-
lement par un consortium national, sur le marché d’un seul pays, qui est
différent de celui de 'émetteur.

Par exemple, si le gouvernement de la France se finance en émet-
tant des obligations en yen et vend au Japon, ces obligations sont
considérées comme étrangéres. Par contre, si cet emprunt en yen du
gouvernement frangais est émis et vendu ailleurs qu’au Japon, ces obli-
gations sont des euro-obligations. Les deux types d’émissions constituent
ensemble les obligations internationales. Compte tenu du rapprochement
des marchés financiers et du fait que les obligations étrangeres peuvent
étre aussi libellées en une devise autre que celle du pays d’émission, il
est difficile de les distinguer des euro-obligations. L'interprétation des
données statistiques sur I’émission des obligations selon les composantes
se fait alors sous toute réserve.

2.2. Evolution du marché

2.2.1. Vue d’ensemble

En 1996, 'TOCDE publie un document exceptionnel qui retrace 'évolu-
tion historique des marchés internationaux de capitaux sur une longue
période, a savoir depuis 1950 pour les émissions d’obligations et depuis
1972 en ce qui a trait aux crédits consortiaux. Les données statistiques
rassemblées et compilées sont ventilées par pays emprunteur, par mon-
naie d’émission ainsi que par marché (OCDE, 1996). Toutefois, bien que
I'OCDE continue de publier la série « Tendance des marchés des capi-
taux », elle n’y présente plus, depuis 1998, les données relatives au
marché international des capitaux (les obligations internationales, les
actions internationales, les crédits consortiaux et les facilités d’emprunt).
Pour sa part, la BRI n’a véritablement rendu publiques les statistiques
sur les opérations bancaires internationales qu’a partir de 1977. En con-
séquence, nous convenons d’abord d’examiner I'évolution du marché
international des capitaux a partir des données de 'OCDE et, ensuite,
de compléter analyse par les observations de la BRI, en particulier pour
les années plus récentes.
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Un regard attentif sur le total des capitaux empruntés sur les
marchés internationaux (somme des émissions d’obligations, des crédits
consortiaux et des autres facilités d’emprunt) indique qu’ils occupent
une proportion de plus en plus considérable. En effet, d'un montant
d’environ 2 milliards de dollars américains en 1963, le total de ces capi-
taux s'éleve a 832 milliards en 1995 et a 1 225 milliards en 1997 (tableau
3.1). Pour mémoire, la valeur des exportations mondiales de marchan-
dises et de services passe de 2 331 milliards de dollars en 1985 a 6 266
milliards en 1995 et a 6 515 milliards en 1998. L'évolution de ces capi-
taux témoigne d’abord d’une assez forte concentration sur les émissions
d’obligations au cours des années 1960 et, par la suite, d’'une plus grande
dispersion entre les diverses catégories. Alors qu’entre 1963 et 1971 les
capitaux levés sont presque exclusivement composés d’obligations, les
préts bancaires syndiqués se sont développés dés 1972 et les autres faci-
lités d’emprunt ne s’enregistrent qu'au début des années 1980.

L’OCDE fournit également une dimension plus globale du marché
international des capitaux en tenant compte d’émissions non caution-
nées (tableau 3.2). On constate une hausse soutenue de ces capitaux
tout au long de la derniére décennie puisque environ 1 800 milliards de
dollars ont été levés en 1997 contre seulement 435 milliards en 1990.
Les facilités non cautionnées n’ont véritablement pris de I'importance
que vers la fin des années 1980.

Le tableau 3.3 fournit des informations additionnelles sur la venti-
lation des capitaux levés par zone géographique ou par pays emprun-
teur. Une analyse plus attentive et centrée sur quelques-unes des
principales catégories d’actifs serait appropriée afin d’identifier les fac-
teurs explicatifs de ’évolution du marché international des capitaux.

2.2.2. Ampleur et nature des préts internationaux

Comme il est précisé un peu plus haut, les estimés de 'OCDE distin-
guent les eurocrédits consortiaux, les crédits étrangers syndiqués et les
autres facilités d’emprunt. La somme de ces trois catégories constitue
les préts internationaux. On s’apergoit que les préts internationaux
n’émergent véritablement qu’'au début des années 1970 et sont essen-
tiellement constitués des eurocrédits consortiaux. En fait, ¢’est la montée
des eurodollars tout au long des années 1960 qui stimule les activités de
préts jusqu'en 1974. Au cours de 'année 1975, on observe une chute
des préts due a la faillite de la Bankhauss Herstatt survenue en 1974.
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De 1976 a 1982, les préts internationaux, toujours constitués prin-
cipalement par les eurocrédits consortiaux, enregistrent a nouveau une
croissance appréciable sous la poussée du recyclage des pétrodollars.
Des 1982, le monde financier est aux prises avec une crise d’endette-
ment de nombreux pays en développement qui semble perdurer. Aussi,
contrairement au recyclage des pétrodollars au cours des années 1970
qui passe par le circuit bancaire, des nouveaux pays dégageant des sur-
plus commerciaux (Japon, Corée, Taiwan, Singapour, Allemagne...) tout
au long des années 1980, expriment une préférence pour le marché des
titres plutot que pour les dépots bancaires. Les institutions bancaires
éprouvent alors des difficultés pour attirer des fonds, leurs engagements
antérieurs se trouvant, par surcroit, difficilement récupérables. Les élé-
ments explicatifs du tassement des préts internationaux apres 1982 sont
ainsi réunis. La remontée de ceux-ci ne s’observe véritablement qu’en
1993 a la faveur du retournement de la conjoncture économique et,
surtout, en raison du besoin grandissant de financements lié aux opéra-
tions de privatisation, de fusions et d’acquisition des entreprises. Selon
POCDE (1998, p. 86), les crises en Asie du Sud-Est de juillet 1997
semblent inciter les emprunteurs a préférer les crédits consortiaux aux
émissions d’obligations internationales.

TABLEAU 3.3
Capitaux levés sur les marchés internationaux — dimension globale
(par catégorie d’emprunteurs)

1993 1994 1995 1996 1997

Zone de 'OCDE 88,9 89,6 91,5 88,4 87,4
Hors OCDE 8,2 8,3 7.1 8,3 10,7
Institutions internationales
de développement 29 2,1 1,4 3,3 1,9
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Total en milliards de dollars 818,6 967,6 1284,3 1571,6 1769,3
dont:
Etats-Unis 1249 202,6 355,0 407,5 4475
Allemagne 65,0 83,7 141,6 177,5 222.8
Royaume-Uni 51,3 77,4 87,2 116,4 181,2
France 58,0 62,7 46,2 89,3 84,9
Japon 85,4 74,2 121,4 83,2 79,2
Canada 38,7 39,1 37,1 443 42,7
Australie 27,3 23,4 19,9 35,1 38,4
Italie 31,2 28,0 32,1 29,9 30,7

Source: OCDE (1998), Tendance des marchés des capitaux, Paris, n® 69, février.
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Ainsi, la valeur totale des préts internationaux évaluée par TOCDE
a tout juste 9 milliards de dollars en 1972 a plus que triplé deux ans plus
tard, pour atteindre 147,6 milliards en 1981. Depuis cette période, les
préts ont chuté et ne dépassent guere le seuil de 145 milliards de dollars
qu’en 1993 (voir tableaux 3.1 et 3.2). Pour 'année 1997, le volume total
des préts s’éleve a 393 milliards de dollars (excluant les facilités non
cautionnées). Les pays de 'OCDE accaparent pres de 85% de tous les
crédits consortiaux (excluant les autres facilités d’emprunt) (tableau 3.4).
Il est remarquable que les Etats-Unis demeurent le plus grand emprun-
teur en terme absolu, méme si leur part tend a baisser. Aussi, les
emprunts des pays en transition prennent de 'ampleur, notamment la
Russie, la République tcheque, la Pologne et les Républiques baltes.
D’ailleurs, 'TOCDE (1998, p. 86) précise: « qu’'on constate une diversité
croissante en termes de nationalité des emprunteurs avec plusieurs nou-
veaux venus de 'ex-Union Soviétique et d’autres parties du monde en
développement, ce qui a donné lieu parallelement a une grande diver-
sité de taux et de prix. »

En dépit de cette diversification, on peut néanmoins affirmer que
les grands emprunteurs sont des institutions situées dans les pays les
plus industrialisés. Les crédits bancaires libellés en dollars américains
dominent nettement le marché (tableau 3.5).

Passons maintenant aux estimations de la BRI portant sur les acti-
vités bancaires internationales. Il s’agit des avoirs extérieurs des ban-
ques, c’est-a-dire les préts internationaux ainsi que leurs engagements
extérieurs (les dépdts). Les données de la BRI proviennent de la zone
déclarante constituée des pays industrialisés (Allemagne, Australie,
Autriche, Belgique, Canada, Danemark, Espagne, Etats-Unis, Finlande,
France, Irlande, Italie, Japon, Luxembourg, Pays-Bas, Norvege, Portugal,
Royaume-Uni, Suéde et Suisse) ainsi que les centres offshore (places
franches) des Bahamas, du Bahrein, des fles Caimans, de Hong Kong,
des iles néerlandaises et de Singapour. Les données sur les banques amé-
ricaines couvrent également les activités de leurs succursales aux Baha-
mas, aux Caimans et a Panama. Les banques de chaque pays déclarant
fournissent les données statistiques a la Banque centrale du pays qui, a
son tour, les transmet a la BRI. Bien que la BRI recommande aux pays
déclarant d’inclure les banques commerciales, les caisses d’épargne, les
credit unions, les associations d’épargne et de préts (savings and loan
association). on observe une variété de comportements.

D’abord, la plupart des pays déclarants ne s’en tiennent qu’aux
banques commerciales et ne couvrent pas les autres institutions finan-
cieres, dont les courtiers en valeurs mobiliéres, contrairement a la
France et aux Etats-Unis qui incluent ces derniers. Par ailleurs, I’Autriche,
la Finlande, I’'Allemagne et la Suéde sont les seuls qui retiennent le
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TABLEAU 3.4

Principaux pays emprunteurs des crédits
bancaires internationaux a moyen terme
(en milliards de dollars américains)

1993 1994 1995 1996 1997

Emprunteurs

Zone de 'OCDE 118,2 215.,0 334.9 311.8 332.3

dont:
Allemagne 2,2 1,0 15,2 7,9 8,4
Australie 4,0 4.4 1,2 3,2 3,8
Canada 3,8 7,3 7,9 6,0 3,7
Corée 1,9 2,6 5,5 6,0 6,2
Espagne 8,6 10,8 8,6 1,9 2,3
Etats-Unis 69,3 117,9 191,1 167,3 148,5
France 5,7 5,1 11,8 16,8 21,6
Italie 2,4 3,9 13,2 4.8 5.4
Royaume-Uni 3,0 25,3 39,8 39,3 81,6
Suede 2,7 7,1 15,4 18,1 10,3

Hors OCDE 18,2 20,9 35.3 33.4 58,0

dont:
Afrique du Sud - - 1,8 2,8 4,3
Argentine 0,4 0,6 1,5 0,7 1,3
Brésil 0,2 - 0,4 0,2 2,5
Chili 0,3 0,1 0,7 1,8 1,9
Chine 3,6 4,0 4,3 3,6 54
Fédération de Russie - - 0,9 0,1 3,9
Hong Kong (Chine) 2,0 1,3 1,0 2,6 4,1
Indonésie 1,9 4,0 6,4 7,1 7,4
Malaisie 1,6 1,8 1,1 0,9 1,5
Thailande 3,4 4,7 52 2,5 2,7
Institutions internationales
de développement 0,3 0,3 - - 0,1

Total 136,7 236,2 370,2 3452 390.,4

Source: OCDE (1998), Tendance des marchés des capitaux, Paris, n® 69, février.

service postal (la poste) comme institution participante. Enfin, faisons
remarquer que la définition méme de la banque participante varie d’'un
pays a lautre. Par exemple, alors qu'au Canada il ne s’agit que des
banques commerciales, les pays européens et les Etats-Unis retiennent
toutes les institutions financieres de crédit®. Lampleur des activités
internationales des banques n’est donc pas facile 2 mesurer a cause
notamment de la zone déclarante qui est variable dans le temps et surtout
de la nature des transactions considérées comme internationales méme
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si elles ne dépassent pas les frontieres. De fait, le nombre de pays décla-
rants est passé de 15 en 1977 a 24 en 1983, a 25 en 1997 et a 28 en I'an
2000°.

TABLEAU 3.5
Crédits bancaires internationaux par monnaie d’émission
(en pourcentage)

1990 1991 1993 1995 1997

Dollar américain 58,9 84,5 81,0 76,8 69,8
Livre sterling 17,5 4.2 2,2 11,7 15,6
Mark allemand 6,7 2,1 3,2 4,1 3,3
Ecu 8,7 3,9 6,4 3,8 0,8
Yen 1,7 1,1 0,7 0,2 0,2
Franc suisse 0,1 0,6 0,4 0,1 1,1
Franc frangais - - 1,9 1,5 53
Sous-total 95,8 98,2 96,1
Divers 4,6 3,6 4.2 1,8 3,9
Total 100 100 100 100 100

Source: OCDE, Tendance des marchés des capitaux, Paris, divers numéros.

Le tableau 3.6 fournit des indications de variations annuelles et le
stock de fin d’année permettant d’apprécier I'importance des dépots
interbancaires. D’abord, on observe que le volume total des crédits
(préts) consortiaux, évalué a 279,4 milliards de dollars en 1993 enre-
gistre une forte croissance pour atteindre 1 136,3 milliards en 1997, pour
chuter a 957 milliards en 1998. La baisse de I'activité de 'année 1998
s’explique par la crise asiatique a 'été 1997 qui force les groupes ban-
caires de la région (dont le Japon) a durcir les conditions de prét. Le
moratoire sur la dette russe, annoncé en aotit 1998, invite aussi les
banques a la prudence dans leurs activités de prét et les incite a réduire
leurs engagements envers les économies émergentes de 'Asie et a I'égard
d’autres pays en développement’ (BRI, 1999, p. 127-129). Faisons

5. Voir pour plus de détails BRI (2000), Guide to the International Banking
Statistics, Bale, Suisse, juillet, p. 15-26.

6. Voir BRI (2000a), «Statistical Annex Contents », Bis Quarterly Review,
September, p. 3-4.

7. Les pays émergents de 'Asie de I'Est sont: Hong Kong, Chine, Indonésie,
Macao, Malaisie, Papaouasie-Nouvelle-Guinée, Philippines, République
démocratique du Viét-nam, Singapour, Taibei chinois et Thailande. Les pays
émergents de 'Europe centrale et orientale sont : Croatie, Estonie, Lituanie,
République slovaque, Roumanie et Slovénie.
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remarquer que ces données sur le montant des crédits consortiaux pré-
sentées par la BRI s’écartent de celles de TOCDE parce que les premiéres
portent sur les facilités d’emprunt annoncées alors que les deuxiémes
ne couvrent que les « crédits accordés et qui ont été portés a la connais-
sance du public». Par ailleurs, TOCDE (1996, p. 283) précise dans sa
note méthodologique de compilations :

TABLEAU 3.6

Activité bancaire internationale! (en milliards de dollars américains)

Encours
a la fin
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1998
A = Créances sur les pays
hors zone 11,6 36,6 120,8 1414 98,6  -29,6 1200,7
B = Créances intrazones 2514 2283  506,5 4462 10950 3944 96305
1) Créances sur le secteur
non bancaire 1227 493 1895 3022 2424 69,9 29351
2) Utilisation pour
préts internes 13,3 19235 29 401 1328 964 11323
3) Dépots interbancaires  115,5 8§51 3141 1841 7198 2281 355632
C = Non attribué 525 101 168 164 =88 217 2169
D=A+B+C=Préts
bancaires bruts 3155 2751 6441 604,1 11848 3431 110482
E = D -B3) = Préts
bancaires nets 200,0  190,0  330,0  420,0 4650 1150 54850
A = Engagements envers
les pays hors zone -14,8 74,6 96,4 1018 71,2 -13,2 10479
B = Engagements intrazones 1125 5392  338,5 3250 950,01 3376 87281
1) Engagements envers
le secteur non bancaire 86,2  132,8  116,7  225,7 2028 44,0 2 053,7
2) Apport de fonds internes 856 64,4 189 31,7 3,1 244 13182
3) Dépots interbancaires 59,3  470,9 2029 1310 7504 2692 53562
C = Non attribué 43,0 471 98,0 1241 1881 59,8 1065,1
D = A + B + C = Engagements
bancaires bruts 140,7 6609 5329 5510 12154 3842 108412
Pour mémoire : Crédits
consortiaux’ 2794 4771 6977 9009 11363 9573

1. Variation d’encours, hors effets de chage.

2. Facilités annoncées.

Source: BRI (1999), 96¢ Rapport annuel, Bale, 7 juin, p. 128.
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La pertinence en tant qu'indicateurs d’endettement des données sur les
crédits a moyen et long termes est aussi limitée pour un certain nombre
de raisons. Premie¢rement, les données de TOCDE ne couvrent que les cré-
dits qui ont été annoncés publiquement. Une portion variable (éventuelle-
ment significative) des crédits consentis par des banques ne donne pas
lieu a publicité. Deuxiemement, les données de 'OCDE ne comprennent
pas les préts a échéance de moins d’'un an — dont I'importance tend a
s’accroitre dans les périodes de tensions sur les marchés. Troisiemement,
les statistiques de 'OCDE font référence aux engagements de préts des
créanciers au moment de la signature du contrat de prét. On ne dispose
d’aucune information sur les tirages effectifs des crédits qui, dans plusieurs
cas, peuvent ne jamais intervenir. Quatriemement, ces statistiques ont trait
aux engagements d’ouverture de lignes de crédit. Les emprunteurs peuvent
se servir de ces lignes de crédit pour rembourser d’autres dettes en cours
et/ou dans le cadre d’opérations de refinancement. En pareil cas, on n’enre-
gistre pas d’augmentation de endettement brut ou net de 'emprunteur a
la suite de telles opérations. Enfin, un certain nombre de crédits bancaires
a moyen terme (classés dans les « autres facilités d’'emprunt ») sont montés
a 'appui d’autres opérations de financement. Dans la mesure ot ces der-
niers emprunts sont couverts dans les statistiques d’endettement, la prise
en compte de statistiques sur ces crédits bancaires donnerait lieu a
d’importantes duplications d’écritures.

Ces observations expliquent pourquoi les données de 'OCDE et de
la BRI sur les crédits commerciaux ne présentent pas tout a fait la méme
réalité. Plus encore, les données sur les crédits commerciaux divergent
de celles sur les préts bancaires internationaux présentées par la BRI
elle-méme. Que révele le tableau statistique sur l'activité bancaire
internationale ¥ Les créances ou les préts internationaux demeurent lar-
gement concentrés a l'intérieur de la zone déclarante, c’est-a-dire les
pays les plus industrialisés. Sur un montant cumulé a la fin de 1998 de
11 048 milliards de dollars de préts internationaux, 9 630 milliards sont
des créances intrazones (87,2%) dont 5 563 milliards de dépots
interbancaires (50,3 %). Le montant du prét international net (cumulé)
s’éleve ainsi a 3 485 milliards de dollars aprés correction des dépots
interbancaires. L'activité bancaire internationale est donc majoritai-
rement de nature interbancaire autant du point de vue des préts que
des dépots.

Dans son 78¢ rapport annuel de 'année 2000, la BRI publie des
statistiques sur 'activité bancaire internationale en distinguant non pas
les pays hors-zone et intrazones comme dans le tableau 3.6, mais plutot
les créances transfrontalieres sur les pays développés, les pays en déve-
loppement et les places franches (tableau 3.7), ce qui permet de mieux
apprécier I'importance de chacune des régions du monde. Rappelons que
lactivité bancaire internationale comprend toute transaction permet-
tant d’avoir un droit (ou une obligation) monétaire libellé dans une
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devise autre que domestique, ou impliquant des non-résidents. C’est en
somme la position internationale des banques telle qu’illustrée précé-
demment. Les données couvrent aussi bien les préts et les dépots que
les titres (obligations, notes, instruments de court terme) détenus ou
émis par les banques. Comme l'indique le tableau 3.7, a la fin de mars
2001, I'encours du total des préts bancaires internationaux, incluant les
titres, s’éleve a pres de 11 200 milliards de dollars, dont 6 379 milliards
de préts interbancaires (57 %). I'économie internationale est donc de
plus en plus caractérisée par un fort niveau d’endettement. La réparti-
tion géographique des emprunteurs subit une variation : la part des pays
industrialisés progresse jusqu’a dépasser les trois quarts tandis que celle
des pays en développement recule pour ne compter que 8% a la fin de
mars 2001.

A la question, pourquoi avoir recours au marché des eurocrédits,
plusieurs explications peuvent étre avancées. Les eurocrédits compor-
tent un certain nombre d’avantages pour 'emprunteur. D’abord, ce
marché offre une taille plus grande d’emprunts avec possibilité de diver-
sification des sources bancaires. Alors qu’il est difficile d’obtenir des
préts d’'une valeur de plus d’'une centaine de millions de dollars sur les
marchés nationaux, on peut aisément lever des fonds de 'ordre du milliard
de dollars sur '’euromarché, et ce, dans un court délai de quelques
semaines. Cet avantage de disponibilité des fonds s’allie également a celle
des devises: 'emprunteur peut obtenir la devise qui correspond a ses
besoins, évitant ainsi le risque de change.

Par ailleurs, 'emprunteur a la flexibilité de renégocier ou de rem-
bourser par anticipation sans pénalité, moyennant une commission. Le
montant du prét est garanti du moment o1 le mandat est donné au chef
de file (la banque qui supervise le syndicat). Aussi, le taux d’intérét se
fixe par négociation directe entre le préteur et lemprunteur et en fonc-
tion du risque présenté par celui-ci. Les crédits a taux d’intérét flottant
sont couramment utilisés. Ainsi, les eurocrédits sont des préts a moyen
terme avec des taux d'intérét de base a court terme (généralement six
mois) auxquels on ajoute une marge. Le taux de base est souvent le
LIBOR (London Interbank Offered Rate)®.

Comme l'indique le tableau 3.8, les marges appliquées aux emprun-
teurs des pays hors OCDE sont bien plus élevées que dans les pays de
I'OCDE. Au plus fort de la crise d’endettement extérieur, la marge appli-
quée aux pays en développement grimpe a 170 % comparativement a 64 %

8. Le LIBOR est le taux d’intérét d’offre interbancaire a Londres payé par les
banques de meilleure cote.
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pour les pays industrialisés. Quant a la durée moyenne des préts, elle
dépasse légerement cing ans, sans changement majeur depuis 1990
(tableau 3.9). Avec les taux flottants, 'emprunteur peut se retrouver dans
une situation avantageuse ot les taux baissent, ou désavantageuse dans
le cas contraire.

C’est dans cette situation désavantageuse que les pays en dévelop-
pement se sont presque tous retrouvés lors de la flambée des taux
d’intérét au début des années 1980. Enfin, comme ce sont des pays sou-
verains qui y ont principalement recours, le marché des eurocrédits
présente pour les préteurs des difficultés de gestion au chapitre de la
solvabilité et de la rentabilité. L'évaluation du risque par pays devrait
reposer non seulement sur des analyses strictement économiques et
financieres, mais également «sur la facon dont est géré le pays et sur le
degré de stabilité des gouvernements et des institutions » conclut Leroux
(1994, p. 171).

TABLEAU 3.8
Marges sur les eurocrédits
(en points de base)

1983 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Pays de TOCDE 64 80 86 78 59 43 50 56
Hors OCDE 170* 78 85 103 113 117 99 114
Moyenne générale 114 79 85 81 64 50 56 64

Moyenne pondérée des marges appliquées aux eurocrédits pendant la période.

11 s’agit de la marge sur des pays moins développés (excluant les pays de 'OPEP et
d’Europe de I'Est).

Source: OCDE, Tendance des marchés des capitaux, Paris, divers numéros.

TABLEAU 3.9
Echéances moyennes des eurocrédits

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Pays de TOCDE Sans 4ans 4ans Sans Sans Sa