Chapitre 4 : Comment s’opère le financement de l’économie mondiale ?

III) Le marché des changes permet la réalisation des échanges internationaux
             A)  Le marché des changes
1-  Comment se détermine un taux de change ?
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Définitions
	Marché
	Lieu souvent abstrait, où se confrontent une offre et une demande pour aboutir à des échanges (achats et ventes) caractérisés par des prix de marché.

	Demande
	Elle représente la somme des demandes individuelles c'est-à-dire la quantité de biens et services demandée aux différents prix proposés.

	Offre
	Elle représente la somme des offres individuelles c'est-à-dire la quantité de biens et services offerte aux différents prix proposés.

	Fonctions principales de la monnaie 
	1. La fonction d’unité de compte : tous les prix sont exprimés sous la forme    d’une quantité de monnaie.
2. La fonction de réserve de valeurs : la monnaie peut donc être conservée avant d’être échangée contre un autre produit.
3. La monnaie constitue enfin un intermédiaire des échanges : elle permet de fractionner l’échange en deux temps (bien contre monnaie, puis monnaie contre bien) ; elle est acceptée par tous les membres d’un groupe en échange de tous les autres produits.

	Marché des changes
	Lieu fictif ou se confrontent offre et demande de devise (créance libellée en monnaie étrangère), confrontation qui aboutit à déterminer les prix sur le marché des changes : le cours du change (ou taux de change).

	Taux de change
	Etablit sur le marché des changes, il correspond au prix d’une monnaie par rapport à une autre (= cours du change)


2- changes fixes et flottants
	Régime de change fixe
	La monnaie de chaque pays est définie par rapport à un étalon (l’or ou une devise clé comme le dollar). Si les taux de changes s’éloignent de la parité officielle, les autorités monétaires interviennent en achetant ou en vendant leur monnaie contre des devises. Elles vont donc augmenter ou faire baisser la valeur de leur monnaie par  rapport aux autres : on parle de réévaluation ou dévaluation.
Exemple : système mis en place à Bretton Woods en 1944 (change fixe par rapport à l’or ou au dollar).
· Parité entre les devises stable ; la banque centrale a en charge de maintenir cette stabilité
· Lorsque la monnaie nationale se déprécie, l’objectif de la banque centrale est de voir remonter le taux de change de sa monnaie nationale. Or le taux de change augmente quand la demande de cette monnaie augmente sur le marché. Donc la banque centrale se porte acheteuse de monnaie nationale sur le marché. Pour ce faire, elle doit fournir en  contrepartie des devises étrangères, qu’elle prélève sur son stock de réserves de change … à condition qu’il soit suffisant pour mener à bien l’opération.


	Régime de change flottant
	Les taux de change sont fixés librement sur le marché par la confrontation entre l’offre et la demande de devises. La valeur internationale de la monnaie n’est donc pas définie par un étalon.
Exemple : Depuis le début des années 1970, les monnaies flottent librement par rapport aux autres devises, sauf accord monétaire régional spécifique, comme le système monétaire européen de 1979 par exemple. En changes flottants, la banque centrale laisse le taux de change varier au gré des ordres d'achat et de vente de sa monnaie contre des devises : on parle alors de dépréciation ou d’appréciation des monnaies les unes par rapport aux autres.
· Taux de change entre les  devises est instable ; le cours des monnaies varie en fonction de l’offre et la demande observées sur le marché des changes


	Régime de change intermédiaire
	Des changes déclarés officiellement flottants laissent place en pratique à des interventions des autorités monétaires qui achètent ou vendent des devises sur les marchés des changes afin d’influencer le taux de change de leur monnaie (flottement impur).
Exemple : Dans la pratique toutefois, le flottement des monnaies est un système de flottement impur puisque beaucoup de banques centrales s’efforcent de freiner l’appréciation ou la dépréciation de leur monnaie en intervenant sur le marché des changes en tant qu’offreur ou demandeur.


La banque centrale d’un pays (ou d’une zone monétaire) peut émettre elle-même sa propre  monnaie et elle n’a,  a priori,  pas besoin de l’acheter à d’autres. C’est d’ailleurs pourquoi il lui est plus facile d’intervenir pour faire baisser le taux de change de sa monnaie nationale que l’inverse, car elle dispose alors de moyens d’intervention a priori infinis. Acheter sa propre monnaie sur le marché des changes n’est donc qu’un moyen de réaliser un objectif : voir remonter le taux de change de la monnaie nationale pour respecter la parité fixée.
                  B) Les déterminants des taux de change sur l’économie
1- Le solde de la balance des transactions courantes 







Les entrées/sorties de devises ne se mesurent pas uniquement au niveau de la balance des transactions courantes mais, au final, au niveau de la balance des paiements globale. Or il est possible, comme ce fut le cas aux États-Unis de 1998 à 2001, que la balance des transactions financières soit excédentaire au point de contrebalancer le déficit de la balance des transactions courantes et d’entraver ainsi ce mécanisme.
Par conséquent, la valeur des exportations est en hausse alors que la valeur des importations est en baisse. Donc le solde commercial augmente. 
Donc le so

2- La demande de devises dépend des taux d’intérêt.
· En 2004, le taux d’intérêt à 3 mois de la zone euro était supérieur de 1 point environ au taux d’intérêt américain et l’euro s’est apprécié de 15 % environ par rapport au dollar. De manière globale, entre 1995 et 2008, on peut considérer que le différentiel de taux d’intérêt à 3 mois et la variation du taux de change €/$ évoluent de façon similaire.
· Supposons que le taux d’intérêt américain passe de 5 à 3,5 % et que le taux d’intérêt européen reste inchangé à 5 %. Toutes choses égales par ailleurs (notamment les phénomènes d’anticipation) un placement aux États-Unis devient moins rémunérateur puisqu’il rapporte 1,5 point de moins que dans la zone euro; les investisseurs vont donc placer leurs fonds en Europe plutôt qu’aux États-Unis. 
Remarque : ce phénomène est amplifié par la technique spéculative du  carry-tarde, méthode consistant à s'endetter dans une devise à faible taux d'intérêt et à placer ces fonds empruntés dans une autre devise à taux d'intérêt plus fort. Grâce à ce système, les investisseurs tirent parti d'un différentiel de taux d'intérêt.
3- Le commerce international et la spéculation
· Un déséquilibre commercial, ou plus globalement un déséquilibre des transactions courantes, devrait faire s’apprécier la monnaie des pays en excédent puisque celle-ci est fortement demandée. Les autres pays ont donc besoin de la monnaie nationale pour pouvoir acheter, la monnaie est donc fortement demandée ce qui fait augmenter son prix par rapport aux autres : la monnaie va donc s’apprécier (demande de monnaie plus forte que l’offre).Pour un pays déficit du compte des transactions courantes, le pays achète plus, importe plus à l’étranger (biens, services, revenus, transferts courants) que ce qu’il exporte donc il achète plus qu’il ne vend à l’étranger. 
· Le dollar est une monnaie nationale mais elle sert aussi de moyens de paiements au niveau international (liquidités internationales et monnaie de réserve), la demande de dollar est donc toujours importante même si les Etats-Unis ont un déficit de la balance courante (leur monnaie ne va donc pas se déprécier).
· Si un opérateur anticipe l’appréciation d’une monnaie (sans prendre en compte les fondamentaux), cette monnaie va être fortement demandée elle va donc s’apprécier même si cette anticipation n’était basée sur rien : les anticipations s’auto-réalisent. (cf. prophéties auto-réalisatrices). La valeur d’une devise s’éloigne de sa valeur réelle (du prix d’équilibre) : on parle de bulle spéculative.
· Synthèse 1) et 2) 
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A EXeMpIE, ST U OpETASur nUGIDE TappTECATON U UITe TONITETE (AT prenare e
compte les fondamentaux), cette monnaie va étre fortement demandée elle va donc
S'apprécier méme si cette anticipation n'était basée sur rien : les anticipations s'auto-
réalisent. (cf. prophéties auto-réalisatrices). La valeur d'une devise s'éloigne de sa valeur
réelle (du prix d'équilibre) : on parle de bulle spéculative. La bulle finit par éclater, retour
brutal a Iéquilibre ou carrément baisse du taux de change en dessous du cours
dequilibre.

Synthese du 1°et 2°

» Sunthése : Les déterminants de I'offre et e a demande de devise

o Qulest-ce que l'offre et la demande de devise ?
Les variations du cours d'ine monnaie obéisent aus ménmes régles que les variations du prix
dune marchandise ordinaie ou du cours duntire boursier. Donc c'est la confrontation su L
marché des changes entre ['offre (courbe croissante) et Ja demande (courbe décroissante) de’
devise qui deternine le taux de change. L'offre correspond aux ventes de a momaie
nationale contre une devise étrangére. La demande comespond au achats de la momaie
nationale contre une devise étrangére
Si Loffe de monnaie nationale dépasse la demande alors le prix relatf baise : on dit que la
monmaie se déprécie. i la demnde dépasse I'offre, alors I prix de la monnaie nationale par
rapport d une devise augmente :on dit que la monnaie s'apprécie,
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*  Quels sont les déterminants de I'offre et de demande de devise ?
La situation do compe des transactions couranes influence Loffre et Ia demande de devise.
Un déséquilibre commercial. ou plus globalement wn déséquilibre des transactions courantes,
devrait faire 'apprécier I monnaie des pays en excédent puisque celleci est fortement
demandée (et Iinverse dans le cas contraite).
Loffte et la demande de devise dépendent aussi du saux d’intérét, En effet, si les titres
financiers d'un pays présentent un meilleur rendement attendu que ceus du reste du monde.
les investisseurs internationaux cherchent 4 acheter les tires dont ils anticipent le meilleur
rendement et doivent pour cela se procurer a monnaie dans laquelle s titres sont libellés
Cela devrait faire gugmenter Ia valeur de cette monnaie donc appréciation de In monnaie car
elle va étre plus demandée. Tandis qu'au contraire la monnaie dans laquelle son libellés les
tites les moins rentables devait se déprécer car monnaie moins demandée =
La spéculation_détermine aussi Loffe et Ia demande de devise. Par exemple, s un opérateur
‘anticipe 'appréciation d’une monnaie, cette monnaie va étr fortement demandée elle va done
S'apprécier méme s cefte anticipation ' étai basée sur ien :les anticipations s'auto-réalisent
(ef. prophéties auto-réalisatrices).
Enfin, Toffre et la demande de devise dépendent du régime de change ‘ensemble de régles
qui détenminent Pintervention des autorités monétaires sur le marché des changes et done le
comportement des taus de change (cf régime de change fixe et lottan).

) Les effets des variations de change sur I'économie

1° L’euro fort pénalise-t-l les entreprises frangaises ? sans document
1) Rappelez la situation du compte des transactions en France.
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C) Les effets des variations de change sur l’économie
Lorsqu’une monnaie prend de la valeur par rapport aux autres devises, ici l’euro par rapport au dollar, le prix des importations libellé en monnaie nationale diminue et au contraire le prix des exportations libellé en devises augmente : cela doit faire augmenter les quantités importées et diminuer les quantités exportées. Donc baisse de la compétitivité prix. Inversement une perte de valeur de la monnaie nationale devrait permettre d’améliorer la compétitivité-prix des producteurs résidents mais elle renchérit le coût des importations. Les effets des variations du cours du change sur la valeur des échanges commerciaux dépendent à la fois de l’élasticité des exportations par rapport au cours du change et de l’élasticité des importations par rapport au cours du change.
Le compte financier de la France en 2010 est excédentaire de 18,2 milliards d’euros avec un déficit des investissements directs (plus d’investissements réalisés à l’étranger que d’investissement étrangers faits en France), un déficit des autres investissements mais un fort excédent des investissements de portefeuille. Une monnaie forte, une monnaie qui s’apprécie (augmentation de sa valeur par rapport aux autres) attire les capitaux étrangers ce qui permettra par exemple plus d’investissement pour les entreprises, plus d’innovations, amélioration de la compétitivité hors-prix, baisse des prix des importations….Le taux d’intérêt dépend des calculs des investisseurs sur les risques qu’ils prennent en achetant ces titres. Une monnaie forte comporte moins de risque donc les taux d’intérêts seront plus forts.
[image: image3.png]bl A condition que le changement de parité soit répercuté sur les prix, et donc que les
marges bénéficiaires ne soient pas modifiées (2 la hausse pour les exportations, et
inversement pour les importations).

/ A condition de laisser au mécanisme un temps plus ou moins long pour produire ses

3. Les Etats-Unis et le Japon sont soupgonnés de pratiquer ce genre de politique, dite de
dévaluation compéitive. Mais les Etats-Unis eux-mémes accusent la Chine de pratiquer
de méme en freinant Iappréciation de leur monnaie, thése rejetée par la Chine qui fait
observer que le taux de change effectif réel du yuan s'apprécie depuis 2005.





Après une dévaluation, à court terme : 
Le prix des exportations baisse et le prix des importations augmente, alors que les volumes stagnent.
→ Par conséquent, la valeur des exportations diminue alors que la valeur des importations augmente, donc le solde commercial diminue.
À long terme :
Le prix des exportations diminue et le volume augmente, le prix des importations augmente et le volume diminue. 
→ Par conséquent, la valeur des exportations augmente alors que la valeur des importations diminue. Donc le solde commercial augmente. 
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la compétitivité structurelle, qui dépend de la qualité, de I'innovation, du
positionnement du produit et de son image de marque. On peut relier ce type de
compétitivité au document 3 relatif a une politique de « taux de change fort » ou

s’effectue un « effort qualitatif » et une conquéte de « nouveaux marchés » en
misant sur la qualité des produits plus que sur leurs prix.

> Syntheése : Les effets des variations des change sur I’économie ( a noter)

Les variations des taux de change ont un effet sur le commerce extérieur car ils influencent le
prix des exportations et des importations. Certains pays pratiquent la dévaluation compétitive
pour favoriser les exportations et freiner les importations (cf. Etats-Unis, Chine. guerre des
changes).

La variation des taux de change influence aussi les capitaux investit dans une économie : une
monnaie forte attire les capitaux étrangers.

Flux_internationaux de capitaux (lexique) : mouvements de capitaux entre pays
enregistrés au compte de capital et au compte financier de la balance des paiements. Tls
prennent différentes formes : IDE, investissement de portefeuille, avoir de réserve,
emprunts...Ils sont de nature privée (banque, entreprises...) ou publique (Etats, FMI,
Banque mondiale...). -
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Flux internationaux de capitaux : Mouvements de capitaux entre pays enregistrés au compte de capital et au compte financier de la balance des paiements. Ils prennent différentes formes : IDE, investissement de portefeuille, avoir de réserve, emprunts… Ils sont de nature privée (banque, entreprises…) ou publique (Etats, FMI, Banques mondiale…) 
Importations > Exportations déficit de la balance commerciale











Hausse de la demande de devise et hausse des ventes de monnaie
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