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- INTRODUCTION -

L 'économis.t .e .e.t .. l.e. ma.r.c.hé .. des . changes à terme. 

Le marché des changes à terme est mal aimé par 

les économistes. Ceci tient au fait que son interprétation économi

que n'est pas immédiatement accessible. 

En effet, si l'économiste tente une approche 

pratique du marché des changes, qu'il soit au comptant ou à terme, 

il devra séjourner quelques temps dans le service d'arbitrage d'une 

banque commerciale. Là, première difficulté, il lui faudra déchif

frer le jargon et les "règles du jeu" qu'emploient les cambistes 

pour des raisons de facilité, de rapidité et de confiance. 

Cette étape franchie, il va se s en tir pris dans un engrenage d'opé

rations quasi automatiques pour lesquelles la banque ne fait que 

rechercher les cours les plus favorables. 

Si, au contraire, l'économiste préfère traiter 

directement le marché des changes sous l'angle théorique, il se 

heurtera très vite à cette même barrière technique. 

En particulier, pour entamer une étude analytique du marché des 

changes à terme, il est absolument nécessaire de distinguer les dif

férents types d'opérations de change et d'en démonter le mécanisme. 

Par conséquent, l'approche de la théorie du 

change à terme est assez longue: une nécessaire accoutumance avec 

ces opé~ations exige, au début tout au moins, une gymnastique de 

l'esprit rebutante pour beaucoup d'économistes. 

Mais force nous est de constater que le contexte monétaire actuel 
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met en évidence "la nouvelle hégémonie du change 1 " et que ses 

incertitudes donnent une place plus grande au marché des changes 

à terme, encore beaucoup trop méconnu. 

Ceci ne justifie-t-il pas suffisamment l'intérêt du sujet? 

Nous le présenterons en trois étapes. 

Un chaeitre_I formera la rampe d'accès indispensable à l'analyse 

théorique: sans trop entrer dans la technique strictement bancaire, 

que nous ne prétendons d'ailleurs pas posséder, nous décrirons très 

simplement des opérations et le fonctionnement du marché des changes. 

Dans un chaeitre_II, nous examinerons d'abord longuement les concepts 

théoriques fondamentaux du change à terme et leurs développements 

récents . Grâce à ces derniers nous discuterons les comportements 

réels des banques commerciales. Ensuite nous esquisseront brièvement 

les éléments théoriques d'une politique du change à terme. 

Enfin, dans un chaeitre_III, faisant sauter les hypothès es simplifi

catrices de la théorie, nous envisagerons le marché des changes à 

terme et l'intervention officielle sur ce marché face aux réalités 

techniques actuelles. 

Puisse ce travail contribuer modest e ment à une 

plus juste prise de conscience de l'importance des opérations de 

change à terme. 

1 L'expression est empruntée à H. BOURGUINAT /4/, p.I. 

Les chiffres entre deux barres obliques r envoient à une référence 
précise donnée dans la bibliographie (pages B), 



3 . 

ABREVIATIONS DES PRINCIPALES DEVISES 

$ = Dollar des Etats-Unis. 

$CAN= Dollar canadien. 

f, = Livre Sterling. 

DM = Deutsche Mark, 

FS = Franc suisse. 

FF = Franc français. 

FB = Franc belge. 

Fl = Florin néerlandais. 

LIT = Lire italienne. 

es = Couronne suédoise. 

CN = Couronne 
,,. 

norvegienne. 

CD = Couronne danoise. 



- CHAPITRE I -

L E M A R C H E D E S C H A N G E S 

E T 

L E S O P E R A T I O N S A T E R M E . 
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CH.! - LE l'--IARCHE DES CHANGES ET LES OPERATIONS A TERME. 

1.1 LE MARCHE DES CHANGES. 

le marché des changes est le marché où s'achètent et se 

vendent des créances sur l'étranger. Ces créances portent le nom de devises. 

Les devises comprennent les traites commerciales, les chèques bancaires, les cou

pons échus de valeurs étrangères et les billets de banque. 

Par extension, on appelle devise la monnaie étrangère elle-même. 

Le commerce des devises, c'est-à-dire le change, se fait 

presqu 1 entièrement par l'intermédiaire des banques commerciales . 

Chaque banque possède selon son importance un réseau plus ou moins étendu de 

correspondants étrangers. L'activité de change donne lieu à un jeu d'écritures 

continu entre la banque et ses correspondants. 

Soit la Banque A, une banque belge. 

On appelle corrrptes NOSTRI de la Banque A tous les avoirs en devises qu'elle dé

tient chez ses correspondants, c'est-à-dire aussi bien ses avoirs propres que 

ceux de ses clients. Etant un emploi de fonds, les comptes nostri figurent à 

l'actif du bilan de la banque. 

Au passif apparaissent les corrrptes VOSTRI qui représentent les avoirs en francs 

belges que ses correspondants détiennent chez elle . 

Les avoirs en devises des clients de la Banque A qui sont donc inclus dans les 

comptes nostri, se retrouvent aussi au passif comme engagements envers des tiers 

sous la rubrique comptes LORI. 

On distingue deux types d'ordres dechange: 

- les ordres manuels: il s 'agit de conversion en billets et des remises ou repri

ses de chèques de voyage; 

- les ordres scripturaux: qui se font par la technique du transfert grâce au 

réseau des correspondants étrangers. Le transfert est 

réalisé par courrier, téléphone ou télex. 
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1. 2 - LE MARCHE AU COMPTANT ET LE MARCHE A TERME. 

A/ LES OPERATIONS AU COMPTANT (SPOT). 

Une opération est dite au comptant si son dénouement a lieu dans un délai de 

deux jours ouvrables. 

On appelle valeur d'une opération la date à laquelle les devises devront être 

bonifiées de part et d'autre. 

Par conséquent, les opérations au comptant conclues le mardi 5 septembre auront 

pour valeur le jeudi 7 septembre; celles du vendredi auront pour valeur le mardi 

de la semaine suivante. 

Les intervenants sur le marché au comptant sont les banques pour le compte de 

leurs clients et pour leur propre compte et les autorités monétaires. 

La grande majorité des opérations se traite directement de banque à banque. 

Dans certains pays (comme la Belgique), les opérations au comptant qui se font 

sur une même place doivent passer par un courtier ou se traiter à la Bourse du 

Change. 

En principe, les pays membres du Fonds Monétaire International sont obligés 

d'intervenir pour maintenir leur taux au comptant dans les marges de fluctuations 

permises (2,25 % de part et d'autre de la parité par rapport au$); actuellemnt 

les monnaies de la C.E.E flottent par rapport au$ mais certaines maintiennent 

entre elles des marges serrées selon la technique du "serpent dans le tunnel". 

Ainsi la Banque Nationale de Belgique communique régulièrement aux banques ses 

cours d'intervention planchers et plafonds et les publie également dans son 

"Bulletin mensuel" au tableau portant le numéro X.3. 

Par exemple, au 31 mars 1973, le cours acheteur de FF par la Banque Nationale de 

Belgique était de 8,5655 FB; son cours vendeur de 8,96 FB. 

On remarque que Bruxelles cote à l'incertain, exprimant toujours la valeur d'une 

unité de monnaie étrangère en FB. 

Les autorités monétaires peuvent toutefois intervenir bien avant que les cours 

extrêmes soient atteints. 

L'apparition de taux de change flottants supprime théoriquement la nécessité d'in

tervention des autorités monétaires, le taux de change étant fixé par la loi de 

l'offre et de la demande. En pratique cependant, un taux de change "libre" est lui 

aussi l'objet de manipulations discrétionnaires de la banque centrale. 
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L'arbitrage au comptant: 

Il a pour objet de tirer profit des disparités de cours entre places différentes 

(Space-arbitrage) et par là même de réduire ces disparités . 

En théorie, l'arbitrage doit même réaliser l'équilibre des parités directes et 

des parités indirectes (Cross Rates) . 
1 B C B La condition d'équilibre entre 3 monnaies au comptant s'énonce : rA = rA.rC 

. ,.. B ,.. . 1 t,.. 1 sir represente le taux de change au comptant, rA designe e cours co e sur a 

place A pour la monnaie B (cotation à l'incertain). 

En fait, parités directes et parités croisées ne coïncident pas parfaitement. 

Un exemple d 1arbitrage2 au comptant permettant de cerner les notions de parité 

directe et parité croisée est présenté en ANNEXE I . a . 

B/ LES OPERATIONS A TERME (FORWARD). 

L'objet du change à terme est de fixer une fois pour 

toutes un prix pour un contrat qui se dénouera à une date future convenue par les 

contractants dans le but d'éviter les risques de change dus aux fluctuations pos

sible des cours pendant la période envisagée. 

Quel que soit le cours à la date d'échéance, l'opération sera exécutée au cours 

fixé lors de la conclusion du contrat. 

Le taux de change à terme est défini par rapport au taux de change au comptant; 

il est égal au taux au comptant + un REPORT 

ou - un DEPORT. 

Si la devise est cotée à l'incertain, un report signifie qu'on escompte une appré

ciation de la devise à terme, tandis qu'un déport correspond à une dépréciation 

escomptée. 

Si la devise est cotée au certain, c'est évidemment l'inverse. 

Les termes les plus couramment utilisés en pratique sont de 1 mois, 2 mois, 3 mois 

et 6 mois. 

Les transactions à 1 mois et à 3 mois sont de loin les plus nombreuses . 

1 F. SELESLAGS /37/, p.44. 
2 On trouvera également plusieurs exemples relatifs aux principales opérations 

de change dans /5/. 
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Il est cependant possible, moyennant négociation entre les parties, d'obtenir 

des termes allant de 1 an à 4 ou 5 ans. 

A l'autre extrême, on peut aussi traiter à très court terme: une semaine, quel

ques jours, un week-end et même un jour (c'est-à-dire en fait 3 jours, l'opéra

tion au comptant prenant elle 2 jours). 

On peut donc parfaitement considérer qu'une opération au comptant n'est rien 

d'autre qu'une opération à terme "valeur 2 jours". 

Il est même fréquent qu'on descende en dessous de ce de lai pour opérer "valeur 

aujourd'hui" ou "valeur demain". 

Plutôt que de conclure un contrat à terme fixe, on apprécie de plus en plus la 

formule des contrats à terme optiônel (Option Forwards). Le contrat est signé 

pour un terme bien défini mais le client a la possibilité de le dénouer aupara

vant dans une période choisie (exemple: dans les quinze jours qui précèdent 

1 1 échéance). 

Les intervenants sur le marche à terme: seules les banques traitent les opéra

tions à terme, pour leurs clients et pour elles-mêmes (la Bourse du Change ne 

s'occupe que du comptant); ici aussi 1 1 intervention ·des autorités monétaires 

est possible bien que plus rare. Contrairement au taux de change au comptant, 

aucune règle n'impose aux autorités monétaires de maintenir le taux de change à 

terme dans certaines limites de fluctuations. 

Formation du taux de change à terme: 

A quoi correspond le report ou le déport d'une devise? 

Plusieurs facteurs interviennent pour justifier l'écart entre le taux de change 

à terme et le taux au comptant. 

Nous les examinerons longuement dans le chapitre II. 

Contentons-nous ici d'illustrer, par un exemple et sans commentaire analytique, 

l'expli0ation la plus simple et la plus traditionnelle de la formation du taux 

à terme. 

Pour cela, nous supposons un monde où le système monétaire international est bien 

réglé et stable et où aucune tension spéculative ne touche les devises considérées 

ci-dessous. 

Dans ce contexte "normal 11
, le report ou le déport doit alors représenter la diffé

rence des taux de dépôt de deux monnaies. 
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Soient la Belgique (domestic) et les Etats-Unis (foreign). 

Admettons que les taux pratiqués sur les dépôts à 3 mois en monnaie nationale 

soient les suivants: en Belg. aux USA 
,-----------------'---

taux à 3 mois i = 4 % 
f 

Signalons d'abord que 3 % et 4 % représentent des taux de rendement~~~~!~ · 

(C'est en effet généralement sur base annuelle que les taux d'intérêt sont 

exprimés.) 

On remarque immédiatement qu'il existe un différentiel d'intérêt if- id=4-3= 1%. 

Si Je dispose d'un montant en FB pour 3 mois, j'ai donc intérêt à le convertir 

en$ et à le placer aux Etats-Unis. Mais rien ne me garantit que trois mois plus 

tard le cours auquel je cèderai mes$ me permettra de retrouver le montant en FB 

vendu à l'origine. 

Pour éviter le risque de change, je dois donc me couvrir: à cette fin je vais 

vendre au comptant mes FB contre$ et les racheter à terme (cette opération 

porte le nom de swap ; nous la définirons plus loin) 

A quel taux vais-je racheter mes FB? 

Précisément. en période "normale 11 
2 le taux à terme devra compenser exactement le 

bénéfice du différentiel d'intérêt. 

Dans mon cas, le taux à terme du$ subira un déport (le$ cotant à l'incertain) 

tel qu'il engendrera une perte de change exactement égale au gain supplémentaire 

escompté par le différentiel d'intérêt. 

Si le taux au comptant est de 1$ = 50 FE , le calcul du déport n'est qu'une règle 

de trois: 

100$ rapportent en 
1 $ rapporte en 

50FB rapportent en 

36oj . un 
1 j. 
90j. 

/ I' / - (4 - 3) X 50 X 90 supplement d interet de 100 x360 = 

Le taux de change à 3 mois du$ contre FB vaudra donc: 

taux au comptant: 
- déport: 

taux à 3 mois : 

50 FB 
- 0 ,125 FB 

49,875 FB 

0,125 FB. 

En outre, si le$ subit un déport à Bruxelles, le FE lui subira évidemment un 

report à New York. 

Remarquons qu'en pratique, en raison des frais de couverture, il n'est pas néces

saire que le différentiel de change compense totalement le différentiel d 'intérêt 

pour empêcher une sortie de FB. 



1. 3 - TRANSACTIONS DU SECTEUR PRIVE SUR LE MARCHE DES CHANGES A TERME. 

Introduction/ DEUX MODALITES. 

Il existe deux modalités d'action du secteur privé sur 

le marché des changes à terme: soit à terme sec, soit en swap. 

1) Les opérations à terme sec (Outright Transactions): 

sont de simples transactions à terme. Un client ou une banque achète ou vend 

à terme un certain montant de devises. 

2) Les opérations swaps: 

Faire un swap, c'est 

soit, acheter une devise au comptant (contre une autre) et la revendre 

simultanément à terme; 

soit, vendre une devise au comptant et la racheter simultanément à terme. 

Les opérateurs privés utilisent l'une ou l'autre de ces modalités selon leur 

objectif. 

Nous séparerons les opérations di tes "autonomes II des opérations strictement 

bancaires. 

A/ LES OPERATIONS AUTONOMES, 

On distingue traditionnellemnt les transactions de base 

des mouvements de capitaux à court terme. 

A,l - LES TRANSACTIONS DE BASE. 

Il s'agit d'un ensemble d'opérations effectuées pour des 

particuliers et des entreprises 1 importatrices ou exportatrices. 

1.1._Les_couvertures_commerciales. 

Cas 1~ les couvertures à terme sec . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
C'est le cas de l'exportateur belge qui conclut ce jour 

avec un client américain un contrat à trois mois pour un montant de 200.000 $. 

1 Pour une technique opérationnelle de ces opérations appliquée à l'entreprise, 
voir Bernard LIETAER, Financial Management of Foreign Exchange (références 
dans la bibliographie complémentaire). 
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Désireux de se couvrir contre les risques de changes, il vend 200.000 $ à trois 

mois au cours à terme d'aujourd'hui. Sa couverture est ainsi assurée puisque, 

le jour de l'échéance, l'exportateur belge livrera en exécution de l ' opération à 

terme les 200.000 $ reçus de son client américain. En contrepartie, il recevra 

un montant de FB connu d'avance puisqu'il est établi au cours du jour de la 

conclusion du contrat à terme, et ce quelle que soit la dépréciation ou l'appré

ciation subie par le$ à l'échéance. 

Outre les frais de couverture, si le$ subit un déport à terme , l'exportateur 

n'évitera pas une certaine perte par rapport au cours comptant mais il a l' avan

tage de pouvoir l a chiffrer avec certitude, en étant de toute façon couvert 

contre une dépréciation plus importante. 

En cas de report sur le$, il réalisera un bénéfice certain mais peut-être infé

rieur à celui qu'il aurait touché s'il ne s ' était pas couvert, pour autant que la 

tendance optimiste se soit confirmée . 

L'avantage de la couverture à terme est qu'elle permet à notre exportateur de 

vendre à terme 200,000 $ SANS les posséder le jour de la conclusion du contrat. 

(Ceci par opposit ion à la couverture au comptant qui nécessite une trésorerie 

importante ou le recours à l'emprunt) . 

Cas 2, les swaps aorronera~aux. 

Les swaps relatifs à des transactions de base sont assez 

rares. Ils surviennent généralement en raison d'un imprévu qui force un négociant 

à "reporter" sa position. 

Si, dans l'exemple précédent, notre exportateur belge se voit dans l'obligation , 

pour un motif quelconque, de retarder de 1 mois la livraison des marchandises, il 

va de soi que le paiement devra lui aussi être reporté de 1 mois . 

Cependant, pour honorer le contrat à trois mois qu'il avait conclu, l'exportateur 

belge devra, à l' échéance, acheter au comptant les 200 . 000 $ . (Et si le$ s'est 

apprécié par rapport au cours à terme fixé, il subira une perte). Enfin, pour se 

couvrir pendant le mois supplémentaire, il "reportera" sa pos it ion en vendant im

médiatement 200 . 000 $ à un mois. Il aura donc réalisé un swap . 

Dans la théorie, nous verrons que la couverture commerci

ale peut se rapprocher tantôt de la spéculation tantôt de l'arbitrage 1 en fonction 

1 Une description simple de la distinction entre arbitragistes commerciaux et 
spéculateurs commerciaux est donnée par S . LALL /26/, p.221 . 



des motivations du commerçant. 

1 . 2._Les _mouvements_de_caEitaux_à_long_terme: 

sont considérés comme des transactions de base . 

A.2 - LES MOUVEMENTS DE CAPITAUX A COURT TERME. 

11. 

Assimilés souvent de manière vague et péjorative à de la 

spéculat ion. Or il faut être plus précis et distinguer "les opérations de tréso

rerie" de "la spéculation proprement dite '', bien que techniquement rien ne les 

Sépare . 

2 .1._Les _oEérations_de_trésorerie . 

De telles opérations relèvent d'un soucis de gestion 

optimale et prudente dans un monde de libre concurrence. 

211 . Les opérations de rentabilité . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
Devant la gamme diversifiée des possibilité d'emprunt et 

de placement, il est logique que l ' entreprise recherche la solution la plus 

appropriée et la plus rentable . 

Si une entreprise belge veut placer un excédent de trésorerie, elle préférera 

sans doute au dépôt en banque belge (rapport 4% l'an) le placement en Bons du 

Trésor US à 3 mois (rapport 6% l'an). Mais la gestion optimale n 'exclut pas 

la prudence: l'entreprise doit donc se couvrir à terme contre les risques de 

change du$. Elle va donc acheter des$ au comptant , les placer en Bons du 

Trésor US à trois mois et les revendre immédiatement à terme. En d'autres 

mots , elle se couvre par un swap (achat spot et vente simultanée à terme). 

Cependant, comme on l'a vu, le différentiel d'intérêt provoquera un déport sur 

le$, mais supposons que ce déport ne soit que de 1112%. Dans ce cas , l'avan

tage du placement aux Etats-Unis sera de 6 - (4 + 1112 ) , soit 1/2% . 

Cetté opération porte le nom d ' arbitrage d ' intérêt couvert en change . 

212. Les couvertures d'actifs ou "HEDGING" . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
D'une manière générale, on peut définir le hedging comme 

étant une opération de protection. 

La traduction courante de hedging par couverture d ' actifs est en réalité 
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impropre: car un hedging nest pas une opération de couverture, c'est plutôt une 

"contre-opération 1". Il est donc important de différencier la couverture commerci

ale de la contre-opération sur actifs. 

La couverture est une opération qui permet d'éviter le risque de change sur une 

créance ou une dette de montant défini et à échéance déterminée. 

La contre opération permet de se prémunir contre les risques de change sur un mon

tant non défini et pour une échéance non précisée. 

La couverture est la suppression d'une position de change à découvert pour éviter 

le risque de spéculation. 

La contre-opération est la création d'une position de change à découvert pour 

prendre délibérément un risque spéculatif, dans le but de compenser un risque spé

culatif plus important et de sens opposé. 

En outre, la contre-opération ne se dénoue pas d'elle-même à la différence de la 

couverture. 

En théorie cependant, tout comme pour la couverture com

merciale, le hedging pourra être assimilé à de la spéculation ou à de l'arbitrage 

suivant les motivations de l'opérateur. 

Citons les deux cas les plus fréquents de hedging: 

a) L'INVESTMENT-HEDGING: est pratiqué par les investisseurs qui, outre les pertes 

économiques et comptables apparentes 2 , veulent se prémunir contre les risques de 

dépréciation du capital consécutif à la dévaluation ou à la réévaluation de la mon

naie du pays dans lequel ils ont investi, ou à la réévaluation de leur monnaie. 

Cette opération de protection est surtout utilisée par les entreprises multinatio

nales. CI est au ni veau du bilan consolidé de la société qu'il faut opérer un cal

cul du risque de change encouru par les filiales dispersées dans le monde. Au 

terme d'un tel calcul effectué en monnaie de la société-mère (et tenant compte des 

probabilités de changement des parités monétaires), il peut s'avérer nécessaire de 

protéger ·certains actifs étrangers par un hedging. 

1 N s adoptons ici le point de vue de P. EINZIG, exprimé dans /14/, p.4 et 
pp.82-93, et dans /15/, p.127, Toutefois les définitions du hedging diffèrent 
d'un auteur à l'autre: voir à ce sujet P. PRISSERT /34/, F. SELLESLAGS /37/ 
et H. BOURGUINAT /3/, qui traduit hedging par "opération d'endiguement". 

2 Définies par P. PRISSERT /34/, p.123, 
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Le hedging peut se faire 

soit, sans opération à terme: l'entreprise possédant des avoirs nets dans une 

monnaie menacée de dévaluation doit ou contracter des engagements supplé

mentaires susceptibles de les compenser, ou se défaire de ces avoirs par 

une opération de change au comptant; 

soit, sur le marché à terme, en couvrant ses avoirs nets dans une monnaie mena

cée par une vente à terme. 

b) L'ARBITRAGE DE STOCK: qui est un cas spécifique de hedging . 

Il s'agit de se protéger contre les variations du prix des stocks de produits 

importés, en cas de dévaluation de la devise étrangère, au moyen d'une opéra

tion à terme. 

Comparons la situation de deux firmes belges A et B. 

La firme A a renouvelé et payé en t ses stocks de whisky le 15 juin 1972 , La 

firme Ba acheté exactement la même quantité de whisky au même prix unitaire 

exprimé en t, mais elle a effectué cet achat le 30 j uin 1972, c'est-à-di r e 

après la dévaluation de fait de la monnaie britannique (survenue le 23 juin). 

Il est évident que la firme Ba payé moins cher en terme de FB la même cargai

son de whisky: elle sera donc plus compétitive sur le marché belge . 

La firme A aurait pu éviter cette situation en effectuant un arbitrage de 

stock dès que lat paraissait menacée . Elle devait vendre immédiatement des t 

à terme pour un montant équivalent à la valeur en ide ses stocks, en prenant 

ainsi une position à la baisse de lat . A l'échéance, il lui restait à acheter 

au comptant des t dévaluées pour honorer son contrat à terme. De cette manière , 

la firme A aurait récupéré · la perte de valeur de ses stocks, due à la dévalu

ation. 

Pour pouvoir effectuer un arbitrage de stock sans complication, il faut absolu

ment que les marchandises soient facturées dans la devise susceptible de déva

luatiém . 

Si les importateurs sont nombreux à faire de l'arbitrage de stock, la devise 

menacée subira une pression à la vente qui neutralisera momentanément du moins 

l'effet bénéfique des exportations sur le taux de change. 
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La spéculation sur le marche des changes est la recher

che systématique d'un gain dû à une variation de taux par la prise d'une posi

tion de change. 

- Mentionnons d'abord la spéculation au comptant, c'est-à-dire la plus fréquen

te et la plus simple qui soit. 

Si je spécule à la hausse du DM, j'achète des DM au comptant contre FB et les 

place en dépôt jusqu'à ce que ma prévision se réalise. Ce jour là, je vend mes 

DM au comptant contre FB. I l faut cependant tenir compte du faible rendement des 

dépôts en monnaie forte. 

- Plus facile est la spéculation à terme. 

Si je spécule à la hausse du FS, j'achète aujourd'hui des FS à terme contre FB, 

les FS accusant déjà probablement un report. A l'échéance, je me présenterai 

avec le montant en FB connu nécessaire à honorer le contrat à terme. En contre

partie, je recevrai donc des FS que Je revendrai au comptant. 

Et, si ma prévision s'est réalisée, Je repartirai avec un bénéfice. Si ma pré

vision ne s'est pas réalisée, mais que je continue à spéculer à la hausse du FS, 

Je peux encore reporter l'opération à un terme ultérieur. 

Si je spécule à la baisse du$, je fais l'inverse: je vends des$ à terme, avec 

probablement un déport sur le$. Si ma prévision est réalisée, à l'échéance , il 

me reste à acheter des$ au comptant et à empocher la différence. 

- Les spéculateurs choisiront l'une ou l'autre solution selon leur coût relatif. 

Ainsi, s'il existe une forte crainte d 1une baisse sensible du taux de change du 

$,le$ à terme cotera un fort déport; en conséquence, les spéculateurs préfére

ront jouer au comptant. 

A,3 - REMARQUE: En pratique. ladistinction entre les opérations de base (A.l) et 

les mouvements de capitaux à court terme (A.2) est loin d 'être 

aussi nette. 

1) Prenons le cas (entre autres) des investissements en 

valeurs mobilières étrangères des résidents; ils rentrent dans la catégorie des ............................. 
opérations de base ( =mouvements de capitaux à long terme). Or ils donnent fréquem-

ment lieu à une spéculation cambiaire à court terme. 

Si je spécule à la hausse du florin, Je peux très bien acheter des titres boursiers 
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néerlandais. Lorsque la hausse du florin se sera effectivement produite , je re

vendrai ces titres avec profit, pour autant que leur cours se soient au moins 

maintenus. Cette opération de base est donc dénouée à court terme et purement 

spéculative. 

2) Les "LEADS and LAGS". 

Ce phénomène extrêmement important 1 permet aux négociants 

(importateurs et exportateurs) de profiter des transactions commerciales pour 

provoquer des mouvements de capitaux à court terme de nature spéculative. 

Comment ? En créant des "leads and lags", c I est-à-dire des décalages chronolo

giques 2 dans leurs ordres de change. 

Le mécanisme des décalages peut jouer sur des opérat i ons 

au comptant. L'exportateur belge qui vient d 1être payé dans une monnaie suscepti

ble de réévaluer provoque un décalage en attendant la réévaluation pour convertir 

ses devises en FB. Il retarde son ordre de change; ce retard crée un lag. 

Inversement , l'importateur belge qui doit effectuer un paiement dans une devise 

susceptible de réévaluer anticipera l'achat de cette devise; cette anticipation 

crée un lead. 

Un autre moyen d'effectuer des décalages est d'opérer à 

terme. Le principe reste sensiblement le même: il s'agit soit d'anticiper ses 

ordres à terme (leads), soit de cesser de se couvrir à terme (lags) ou encore 

d'allonger les période$de couverture à terme. 

Le choix entre l'opération au comptant ou à terme dépen

dra de la sous- ou sur-évaluation de la devise à terme en comparaison de ses 

parités d'intérêt. Toutefois en période de tensions monétaires ou dans un systè

me de contrôle des changes, le négociant préférera la facilité et la simplicité 

de l'opération à terme. 

L'accroissement des décalages tend à la fois à affaiblir 

les devises faibles et à renforcer les devises fortes. La diminution des décala

ges tend à redresser une devise faible. 

1 P. EINZIG y consacre un livre entier /15/. 
2 C'est la traduction de "leads and lags" faite par M.etD.Wacquet /15/ 

P. PRISSERT /34/ parle de "volant du marché". 
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B/ LES OPERATIONS BANCAIRES. 

B.l - CALCUL DES DEPORTS OU REPORTS CROISES. 

L'une des premièrestâchesjournalièresde l'arbitragiste 

d ' une banque est de calculer les reports et déports des devises en terme de sa 

monnaie nationale. 

En effet , les informations qu'il obtient du marché (voir tableau qui suit ) lui 

donnent toujours le cours au comptant et les termes du$ en terme de la devise 

ét r angère (sauf pour Londres qui cote au certain) , 

COMPTANT T1 T2 

$ contre FB 43,89 61/2 16 

43,91 5 13 

r. contre $ 2,4494 56 112 

2,4496 52 107 

$ contre Fl 3,2205 140 253 

3,2220 130 243 

$ contre DM 3, 1871 98 198 

3,1877 93 193 

$ contre FS 3,7794 148 298 

3,7799 140 290 

(FF, LIT , CS , CD, CN, $CAN, etc ... ) 

T3 

25 

12 

159 

154 

368 

358 

304 

299 

438 

430 

T6 

51 

48 

320 

314 

680 

660 

630 

620 

830 

815 

où Ti= report ou déport 

direct à i mois . 

Le chiffre supérieur in

dique le cours acheteur 

de la devise ; le chiffre 

inférieur le cours ven

deur. 

Il existe plusieurs procédures de calcul, d'ailleurs relativement simples, pour 

dégager les déports ou reports croisés 1 . Nous traitons l ' une d ' entre elles en 

dét ail dans l'ANNEXE I.b. 

RemaY'('Jue :· 
___ -.:;.~-- dans le tableau ci-dessus, tous les Ti représentent des déports. 

Comment le voir? En comparant l'écart acheteur de l'écart vendeur de la devise 

à terme par rapport à son cours acheteur et vendeur au comptant (comparaison de 

Ti acheteur avec Ti vendeur), Si l'écart acheteur est supérieur à l'écart vendeur , 

1 Pour une présentation technique de celles-ci, nous renvoyons le lecteur 
à P. LABBE /25/. 
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il s'agit d'un déport. Ceci est logique: la banque achète à terme l e moins cher 

possible et vend le plus cher possible; la dépréciation est donc plus forte à 

l'achat qu'à la vente. Inversement, si l'écart acheteur est inférieur à l'écart 

vendeur, il s'agit d 1 un report, pour le même motif: l'appréciation de la devise à 

terme est pl us faible à l'achat qu'à la vente. 

B.2 - DEUX ELEMENTS COMPTABLES DE REFERENCE. 

Sans entrer dans le détail des techniques bancaires, notons 

seulement que l'action d'une banque sur le marché des changes est f onction de 

deux éléments: la position de change (Open Position) et la position de trésorerie. 

La position de change est la différence entre les créances 

et les engagements en monnaie étrangère. Une différence positive représente une po

sition à la hausse (Long Position); une différence négative une position à la 

baisse (Short Position). 

A moins qu'une réglementation ne s'y oppose, une banque comme les autres agents 

économiques peut spéculer. La banque qui ne spécule pas aura généralement pour 

objectif de ne pas être en position de change à la fin de la journée. 

La position de trésorerie est la différence entre ses 

disponibilités liquides et ses dettes à vue. 

Une différence positive représente une posi tian "prêteur"; une différence négati

ve une position "emprunteur". 

De manière comptable: 

la position de change 

- la position à terme 

= la position de trésorerie. 

B.3 - LES ORDRES DES CLIENTS. 

Toutes les opérations autonomes décrites en "A" passent 

évidemment par l'intermédiaire des banques. Celles-ci exécutent donc les ordres 

les plus divers sans connaître cependant la motivation des transactions de leurs 

clients. Les ordres de la clientèle, ajoutés à ceux que la banque exécute pour 

elle-même permettent de dégager la position globale de change. 

Rappelons que dans certains pays, ces opérations sont soumises au contrôle de la 

banque centrale ou d'un institut du change (en Belgique, l'Institut Belgo

Luxembourg4bis du Change). 
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Tout comme les autres agents économiques, les banques courent également des 

risques de change. Si, aujourd'hui, je transmets à ma banque belge ' ordre de 

vente de 1 million de FS à 1 mois, celle-ci s'empressera de se couvrir au comptant. 

Nous verrons au point suivant qu 'il existe deux modalités de couvertures, exécu

tées par des ordres interbancaires à terme . 

B. 4 - LES ORDRES INTERBANCAIRES A'TERME. 

4.1._Le Erêt_ou_e:n:112runt_sillJEle: 

La banque A de New York met à la disposition de la ban

que B de Bruxelles un montant de$ fixe , pour une période convenue (qui peut 

aller de 1 jour à 6 mois). Soit un prêt de 1 million de$ à un taux annuel de 

6% pendant 3 mois; à 1 1 echeance, la banque B remboursera donc : 

6 X 3 $ 1.000.QQQ X [ 1 + ( 
100

X
12

) ] : 1.030.000 • 

Cet exemple banal mérite cependant une remarque: la banque belge emprunte des$ 

à une banque américaine. 

Mais, depuis quelques années, on peut emprunter (et pas seulement les banques) 

des$ sur n'importe quelle place financière: c'est ce qu'on appelle le marche 

de l'eurodollar, où Londres a pris une place très nettement dominante. 

Ce système s'est élargi aux principales monnaies de paiements internationaux, 

c'est-à-dire surtout les monnaies européennes, mais aussi le yen japonais et 

quelques autres; d ' où le nom d ' eurodevise donne à ce nouveau marche. 

4.2._Le_Erêt_ou_ellJErunt_en_blanc , 

ou premi ère modalité bancaire de couverture d 1un ordre à terme. 

Lorsqu'une banque reçoit un ordre à terme d 'un client, 

elle va immédiatement se couvrir en passant au comptant un ordre de sens opposé 

à celui qu'elle doit effectuer à terme, 

Mais elle dispose rarement des devises nécessaires à cet ordre de couverture. 

Aussi a-t-elle recours au marche des prêts et emprunts de devises en dépôts. 

Si un client passe un ordre de vente à 1 mois de 1 million de FS à sa banque 

belge, celle-ci s'engage à lui acheter ce montant de FS dans un mois au taux à 

terme fixé aujourd'hui. 
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Pour couvrir cet achat à terme, la banque va vendre immédiatement au comptant 

1 million de FS contre FB. Ne les possédant pas, elle va les emprunter, ce qui 

représente pour elle un coût (les intérêts à payer sur cet emprunt de FS). 

Toutefois, au niveau de sa trésorerie, la réalisation de la couverture provoque 

une entrée de FB qu'elle peut placer, soit un gain. 

A l'échéance, le client livre comme convenu 1 million de FS à la banque. En contre

partie, elle lui fournit les FB qu'elle possède depuis un mois et qu'elle a fait 

fruct ifier (ou qu'elle a utilisé au mieux d'une autre manière, ce qui revient au 

même). Enfin, elle rembourse son emprunt de FS avec la livraison du client: ainsi 

qu'elle que soit la valeur du FS à cette date, la banque n'a aucun problème. 

Remarque: pour que l'opération soit rentable, la banque fixera un cours à terme 

tenant compte d'une part du coût d'emprunt des FS et d'autre part du bénéfice du 

placement des FB. 

4,3,_Les_swaEs_interbancaires, 

ou seconde modalité ·de couverture d 1un ordre à terme. 

Le swap permet à la banque de réaliser en une seule opéra

tion conclue avec une~~~~~ autre banque à la fois l'emprunt de FS et le prêt de 

FB. 

En effet, la banque va acheter au comptant 1 million de FS contre FB et les vendre 

immédiatement à un mois contre FB au même partenaire. Cette opération de change 

revient à emprunter des FS et à prêter des FB pour 1 mois. 

Comme tout se passe par un jeu d 1écriture, la vente des FS au comptant pour motif 

de couverture procure les FB nécessaires à leur achat; la phase au comptant du 

swap est donc exécutée. 

A l'échéance, la banque livrera 1 million de FS qu'elle reçoit comme prévu de son 

client: elle n'est donc pas touchée par une variation de la valeur du FS. En contre

partie, son partenaire du swap lui rend ses FB qu'elle livre à son client. 

Cette opération très pratique suppose qu 1au moment où la banque est emprunteur de 

FS contre FB, elle trouve un partenaire emprunteur de FB contre FS pour un montant 

de même importance. 

Remarque (analogue à celle de 4.2): la rentabilité de cette procêdure dépendra des 

conditions de swap offertes par le partenaire. Elles se répercuteront de toute façon 

sur le taux de change à terme fixé au client. 
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En général, la banque es s aie de se couvrir par un swap; 

si ce n'est pas possible, elle recourt alors au marché des prêts et emprunts de 

devises en dépôt. C'est pourquoi, comme nous le verrons dans le chapitre II avec 

la "Nouvelle Ecole cambiste française", la fixation des taux swaps est directe

ment fonction des taux du marché monétaire des dépôts. 

4.4_Les_arbitra5es_interbancaires_à_terme. 

a) L'arbitrage d'intérêt ou swap-arbitrage . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
Il s'agit pour les banques de jouer sur des disparités 

d'intérêts pratiqués sur les dépôts des différentes devises. 

On trouvera dans 1 1 ANNEXE I.e un exemple détaillé de ce type d'arbitrage, le 

plus important et le plus courant 1 . 

b) Le "Space-arbi trage" à terme . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
CI est le correspondant à terme du "Space-arbi trage II au 

comptant. Il peut se produire lorsque surgissent des disparités de cours à terme 

entre les différentes places. Il semble cependant peu pratiqué. 

En théorie, l'arbitrage devrait réaliser l'équilibre des taux à terme directs et 

croisés. Nous verrons au chapitre II un théorème liant l'arbitrage triangulaire 

au comptant, l'arbitrage triangulaire à terme et l'arbitrage d'intérêt bilatéral. 

c) Le "Time-arbi trage " . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
Il consiste à traiter une opération à court terme contre 

une opération à plus long terme pour profiter de reports ou de déports anormaux 

entre les différents termes d 1une devise. 

On peut, - par exemple, combiner un achat de devises à un mois avec une vente à 

deux mois. 

Ce type d'opération est cependant plus délicat et nécessite un report de position 

après un mois. Vu l'incertitude de certains éléments, d'aucuns cons idèrent cette 

pratique comme relevant plus de la spéculation que de l'arbitrage proprement dit. 

1 Voir aussi BOUDINOT et FRABOT /2/, pp.331-334, 



- CHAPITRE II -

L E C A D R E T H E O R I Q U E 

DE L' AN ALYSE 

D U C H A N G E A T E R M E . 

Ce chapitre est divisé en deux: 

lère_Eartie: La Théorie du Change à Terme. 

2•me_Eartie: Les Eléments Théoriques de base 

de la Politique du Change à Terme. 



Partie I: LA THEORIE DU CHANGE A TERME . 
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- LA THEORIE DU CHANGE A TERME -
------------------------

INTRODUCTION: NOTATIONS DE BASE. 

Pour la précision des relations formelles que nous ten

terons de dégager dans cette partie, il est utile de se situer par rapport à un 

point de référence dans le temps, soit le jour "t". 

Les jours antérieurs à t seront désignés par l'indice t-T, où t-T représente un 

nombre fini de jours correspondant à la durée du contrat à terme ; dans les cas les 

plus fréquents T = 30 , 60, 90 et 180 Jours. 

Les jours postérieurs à t seront alors désignés par l 'indice t+T. 

Pour sù.ivre l 'usage le plus répandu, nous utiliserons la 

cotation à l'incertain . 

Taux de change au comptant: 

C'est le prix de l'unité de monnaie étrangère, exprimé en monnaie nationale, 

tel qu'il est coté le jour t pour ce même jour t . 

L'indice inférieur indiquera donc la date de la cotation; l 'indice supérieur la 

"valeur" de la cotation. Dans la théorie , on fait- abstraction du délai de deux 

jours nécessaire à la réalisation effective des opérations. 

t+T 
Taux de change à terme: rt 

C'est le prix de l ' unité de monnaie étrangère, exprimé en monnaie nationale, 

tel qu'il est coté le jour t pour livraison au jour t +T. 

Si t+T t il report la devise étrangère. rt > rt , y a un sur 

t+T t il déport la devise étrangère . rt < rt ' 
y a un sur 

t+T t 
le .... terme pair . rt = r 

' 
cours a est au t 

Différentiel d'intérêt en t sur base annuelle: yt 

yt = i dt -ift (1) 
.... 

idt = taux d ' intérêt national t, % annuels. ou en vigueur en en 

ift = taux d'intérêt étranger en vigueur en t, en % annuels. 

Re~~: idt et ift sont des taux moyens sur titres de même qualité; cette défi

nition et sa portée actuelle seront discutées en 3,3 , page br . 
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Différentiel de change en t sur base annuelle: ôt 

( 2) 

où T = la durée en jours du contrat à terme. 

T Si on pose T = 
360

, (2) s'écrit alors: 

( 2' ) 

Marge d'arbitrage couvert en t: yt- ôt 

Taux à terme de parité en t: 

t+T 
quand rt est tel qu'il rend yt- ôt 

,, . _t+T l 
= O, on le designe par rt , e taux 

à terme de pari té. 

yt- ôt = O, c'est-à-dire (idt- ift) -

d'où l'on tire: 
_t+T 
r = t 

( 3) 

Report ou déport intrinsèque: 

un report intrinsèque apparaît si r~+T_ r~+T > O, c'est-à-dire si le 

taux à terme effectif est supérieur au taux à terme de parité. 

Cette situation correspond à une marge d'arbitrage couvert (yt- ôt) < 0, 

d,, t • • è ... • t +T t +T ' ... d. . 1 - un epor ~ntnns que apparait si rt - rt < O, c est-a- ire si e 

taux à terme effectif est inférieur au taux à terme de pari té. 

Cette situation correspond à un (yt- ôt) > O. 

Taux au comptant en t+T anticipé: 

C'est donc la valeur prévue en t du taux spot en t+T. 

Taux au comptant réalisé en t+T: 

Dans toute cette partie, nous négligerons les frais et commissions bancaires. 
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[1]. LA THEORIE DU CHANGE A TERlv'f: AVl>NT KEYNES. 

Peu d'études scientifiques. On avait cependant déjà 

énoncé la règle selon laquelle le taux de change à terme était largement influ

encé par la différence des taux d'intérêt entre deux centres. 

Ce fut notamment le cas pour Walter LOTZ en 1889 et Henry DEUTSCH en 19141 • 

[2]. L'APPORT DE KEYNES~ 

J.M. KEYNES fut le prenuer à analyser les changes à 

terme en tant que système répondant à des règles scientifiques et à envisager 

leur utilisation comme instrument de politique monétaire. L'aspect politique 

sera présenté brièvement dans la seconde partie de ce chapitre. 

2.1 - THEORIE DE LA PARITE D'INTERET2 : 

---------
L'apport fondamental de Keynes est sa formulation préci

se de la théorie de la parité d'intérêt qui peut s'énoncer. comme suit: 

dans un système à deux pays, où règne la concurrence pure et parfaite, le déport 

ou report à terme d'une devise (exprimé en pourcentage annuel) est égal à la dif

férence entre les taux d'intérêt pratiqués sur les deux monnaies en cause. 

En d'autres mots, le taux à terme d'équilibre d'une devise doit être égal à son 
, d . ~ _t+T taux a terme e parite rt . 

Actuellement, on associe à la démarche de Keynes deux présentations formalisées. 

- Formalisation simple de la théorie de la parité d'intérêt. 

Soit ifi le taux d'intérêt étranger en t et idt le taux d'intérêt national en 

t, tous deux exprimés en pourcentage annuel (comme c'est le cas en pratique), 

avec i:rt > idt. 

1 L'historique de l'évolution de la théorie du change à terme est retracée par 
Paul EINZIG dans /14/, pp.132-143. 

2 J.M. KEYNES, "A Tract on Monetary Reform", /23/, pp.122-132, 
ch.3, §4, The Forward Market in Exchanges. 
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Un banquier décide de profiter du différentiel d'intérêt pour placer des fonds 

à l'étranger pendant 3 mois, tout en se couvrant à terme pour éviter les risques 

de change. 

En conséquence, au bout de 3 mois il encaissera: 
t+T( . ) , 90 

rt l+~ift , ou T = 360 

S'il avait laissé ses fonds chez lui, il aurait touché: 

r!(l+Tidt) 

L'opération à l'étranger vaudra la peine d'être réalisée si et seulement si: 
t( • ) t+T( • ) (4) rt l+,idt < rt l+,ift 

Par contre, bien que ift- idt > 0, aucun mouvement de fonds ne se produira si: 

t( • ) t+T( • ) rt l+,idt = rt l+,ift 

ce qui nous donne la relation d 1é~uilibre traditionnellement retenue: 
t+T 

La marge 

(l+Tidt) 
rt 

= -t-(l+Tift) (5) 
rt 

d'arbitrage "exacte" vaudra: 

l+Tidt 

l+Tift 

t+T 
rt 

t 
rt 

l+Tift 

l+Tift 
= 

t+T t 
rt rt --t t 
rt rt 

( 6) 

Par simplification, comme d'une part ift est un taux exprimé en pourcentage, 

faible par conséquent par rapport à l'unité, et comme d'autre part, est une 

fraction inférieure à l'unité (c'est le cas le plus fréquent), on admet par 

approximation que le dénominateur l+,ift ~ l; c'est pourquoi on considère tradi

tionnellement que le différentiel d'intérêt est égal au taux implicite du terme, 

soit: t+T t 
rt - rt 

T ( i dt - i ft ) ~ (7) ; c'est la marge d'arbitrage 

"approximative'! 



ou, ce qui revient au 

i - ift !z dt 

même: 
t+T t 

rt - rt 1 
t T 

~ 
ot 

( 8) 

Ce qui correspond bien à l'énoncé de la théorie de la parité d'intérêt de 

Keynes, le différentiel d'intérêt (yt) étant égal au différentiel de change 

(ot), exprimés tous deux sur une même base. Dans la fo rmule (7), c'est le dif

férentiel d'intérêt qui est ramené à trois mois, tandis que dans la formule (8) 

c'est le différentiel de chage qui est mis sur base annuelle. 

- Il existe une autre formulation, plus complexe, de la théorie de la pari té 

d'intérêt en terme de fonctions exponentielles correspondant aux intérêts 

cumulés. 

Une unité monétaire, placée sur le plan national au taux 

idt devient au bout du temps t+T: idt·' , _ T 
e , OUT - 360 

Son placement à l'étranger, compte tenu de la couverture à 
t+T . 

rt 
t 

rt 

D'où la relation 

idt'' 
e = 

t+T 
rt 
--= 

t 
ou encore, 

rt 

correspondant à ( 5 ) S I é Cri t : 

(9) 

(10) 

terme r apportera: 

Nous déterminons dans l'ANNEXE II.a les marges d'arbitrage (exacte et approxi

mative) qui correspondent à (6) et (7). 
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2.2 - AUTRES APPORTS DE KEYNES: 

(en dehors de la politique du change à terme). 

1) Si une incertitude politique ou financière grave se manifeste dans un pays, 

les échanges à terme ne se feront plus alors à un taux raisonnable. 

2) Pour qu'une opération à terme ait lieu, il faut que la taux à terme produise 

à l'arbitragiste un rendement suffisant estimé par Keynes au minimum à 1/2 %, 
3) La masse flottante de Capital disponible pour le transfert d'un centre à un 

autre à des fins d'arbitrage d'intérêt n'est en aucune façon illimitée et 

n'est pas toujours suffisamment importante pour provoquer un réajustement des 

taux à terme à leur parité d'intérêt. 

4) Pour une devise inconvertible, l'effet immédiat d'un changement du taux d'es

compte est de provoquer un nouvel ajustement des taux à terme, 

Nous ne retiendrons pas les nombreuses remarques pratiques que fit Keynes sur le 

marché des changes à terme de son temps. 

[3]. LA THEORIE POST-KEYNESIENNE, 

OU THEORIE ELARGIE DE LA PARITE D'INTERET. 

La théorie de Keynes soumise à des vérifications empiri

ques 1 n'a pu passer ce cap avec succès, En effet, toutes ces études aboutissent 

à la même conclusion: le différentiel de change est très rarement exactement 

égal au différentiel d'intérêt. Sans remettre en cause le fondement de la théorie 

de la pa~ité d'intérêt, de nombreux auteurs ont tenté d'une part de la préciser 

davantage, d'autre part de lui donner une interprétation susceptible de justifier 

les observations réelles. 

1 EINZIG /13/, MORGENSTERN (voir bibliographie complémentaire) 
et plus récemment GRUBEL /17/, 
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3.1 - EXPLICATION DE L'EXISTENCE DE REPORTS OU DE DEPORTS INTRINSEQUES. 
--------------------------------------------------

Les post-keynésiens ont donc mis en avant un certain 
, .,,. , . t+T . 1 .,,. 

nombre d arguments demontrant que le taux a terme e ffectif rt pouvait s ecarter 
_t+T 

durablement du taux à terme de parité rt 

Relevons les princi paux: 

1) La théorie du seuil minimum: de très nombreux auteurs 

ont repris l'affirmation de Keynes selon laquelle il faut au moins une marge 

d ' arbitrage couvert de 1/2 % pour que l'arbitrage soit intéressant 1 . 

Si ce seuil de 1/2 % n I est pas atteint, le rôle 
11
équilibrateur,, de 1 1 arbitrage à 

t · .,,. t+T _t+T . . erme ne Jouera pas et un ecart entre rt et rt pourra se maintenir. 

L'existence d'un tel seuil est explicite dans les simplifications mathématiques 

de Tsiang2 et implicite dans les analyses de Jasay (1958) et Reading (1960) 3. 

Même Chouraqui (1972) 4 s ' y réfère encore. 

Or si ce taux de 1/2 % était effectivement retenu du temps de Keyne s , il n'en est 

plus ainsi actuellement . Paul Einzig fut le premier à critiquer la valeur de ce 

pourcentage 5 • D' aprèis B. Munier et L.B. Yeager6 , on accorde aujourd'hui attention 

à une marge aussi faible que l/16ème de pourcent. 

Mais cela ne signifie pas pour autant, comme l'affirme Grubel (point 4, ci-dessous), 

que l ' idée du seuil minimum soit mauvaise et périmée. En réalité, le seuil s'est 

tout simplement abaissé: les arbitragistes traitant sur des montants beaucoup 

plus importants qu'auparavant peuvent se contenter de marges plus étroites, allant 

même sur les places très fréquentées jusqu ' à l/32ème de pourcent. 

Nous ne rejetterons donc pas cette idée: en effet, sans fixer arbitrairement un 

seuil, nous intégrerons cette conception de manière souple dans la représentation 

graphique de la courbe d'arbitrage ( voir pages 3~ et a~ ) . 

l J.M. KEYNES /23/, p.106. 
2 s.c. TSIANG /42/, pp.80-81 et plus loin page 31. 
3JA.E. JASAY /22/, pp.72-73. 

{B. READING, voir bibliographie complémentaire, pp.304-319. 
4 J.C . CHOURAQUI i /6/, p.61. 
5 P. EINZIG /13/ et /14/. 
6 JB. MUNIER /30/, p.59. 

lL.B o YEAGER /43/, ch.2, note p.30. 
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2) La théorie de la parité d'intérêt suppose un univers 

en concurrence pure et parfaite, ce qui n'est pas exact pour le marché des chan

ges ni du point de vue de l'adaptation des différents acteurs du marché ni du 

point de vue de la qualité de l'information, notamment en raison du coût élévé 

de celle-ci. 

De plus les pays les plus libéraux connaissent eux-mêmes des limitations insti

tutionnelles sur les quantités de fonds déplaçables. 

3) Les post-keynésiens estiment que lorsque le taux à 

terme effectif s'écarte du taux à terme de parité, le retour à l'équilibre se 

fait grâce aux arbitrage$d 1intérêt couverts. Ces opérations créent un lien entre 

le taux au comptant et le taux à terme. Or des entraves psychologiques et mora

les, volontairement dressées par les banques centrales, affaiblissent ce lien de 

sorte que le différentiel de change peut durablement diverger du différentiel 

d'intérêt. 

4) Le volume de fonds disponibles pour l'arbitrage n'est 

pas illimité. D'où, les offres à terme des arbitragistes ont une élasticité 

imparfaite. Keynes l'avait déjà constaté (voir 2.2 ). 

Depuis on justifie cette affirmation en s'appuyant sur la théorie moderne du 

portefeuille de Markowitz et Tobin 1 qu 1on peut résumer ainsi: l'investisseur 

maximise son utilité escomptée par la combinaison de plusieurs avoirs différents, 

d'une manière la mieux appropriée à sa préférence personnelle, et en fonction 

non seulement du rendement mais aussi du risque attaché à chaque avoir. C'est en 

fait la confirmation du vieil adage: "Ne mettez pas tous vos oeufs dans le même 

panier". 

L'accroissement du risque d'investir des fonds de plus en plus importants dans 

un même actif provoque des coûts d'opportunité croissants de l'arbitrage à terme 

comparé aux utilisations alternatives de fonds. 

Par conséquent à partir d'un certain niveau de fonds engagés dans l'arbitrage, 

l'élasticité de l'offre devient faible et des écarts entre différentiel d'intérêt 

et différentiel de change peuvent persister. 

Cet argument est actuellement préféré au deuxième et troisième, cités précédemment. 

De plus, la théorie moderne du portefeuille permet, selon Grubel2 , de réfuter 

1 TOBIN /41/, pp.153-182. 
2 GRUBEL /17/ pp.121-122 et /18/ pp.2O-21. 



l'idée du seuil nunimum (lerargument), car elle permet d'affirmer que les 

avoirs étrangers couverts contre les risques de change tendent à être ajoutés 

au portefeuille domestique "d'une manière continue et progressive"• 

Il ne peut donc exister de marge d'arbitrage couvert critique (yt- ôt), à 

partir de laquelle des fonds importants seraient soudain transportés d'un groupe 

d 1avoirs à un autre. 

Invoquant ces facteurs limitant la précision de la théo

rie de la parité d'intérêt, les post-keynésiens ont proposé une théorie élargie 

de la parité d'intérêt. 

3.2 - THEORIE ELARGIE DE LA PARITE D'INTERET. 
-------------------------------

Ici, le taux à terme d'équilibre ne sera pas nécessaire

ment égal au taux à terme de parité. Il se situera au point d'intersection de la 

courbe de spéculation et de la courbe d'arbitrage, l'arbitrage jouant un rôle 

équilibrant. 

Néanmoins, la propension à se déplacer d 1un centre dans un autre des fonds d'arbi

trage n'est pas infinie: elle est une fonction croissante de lyt- ôtl et la direc

tion du flux dépend du signe de cette marge d'arbitrage. 

Nous préciserons cette théorie par la présentation d'un modèle des changes à 

terme. Trois études générales se rejoignent sur les points principaux et se com

plètent mutuellement: celles de Sohmen, Grubel et Dockès; l'essai de formalisation 

le plus connu est celui de Tsiang. Ces quatres auteurs forment la référence de 

base de la synthèse qui suit 1. 

1 E. SOHMEN /38/ et /39/. 
H.G. GRUBEL /17/ et /18/. 
P. DOCKES /12/. 
S.C. TSIANG /42/. 
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MODELE GENERAL DE LA THEORIE DU CHANGE A TERME ----------------------------------------------

A/ HYPOTHESES: 

- 1 - On raisonne dans un système de libre convertibilité des devises et 

d'absence de contrôle direct des changes. 

- 2 - On considère que tout déplacement international de capitaux à court terme 

procède d'un raisonnement rationnel. 

- 3 - Les taux de changes sont libres de fluctuer sans limite (pas de point 

fixe d'intervention). Cette hypothèse est donc peu restrictive. 

- 4 - Le système se limite à 2 pays, disons les Etats-Unis (Foreign) et la 

Belgique (Domestic) pour mieux concrétiser le raisonnement. 

- 5 - On suppose qu'il n'y a aucune intervention de la banque centrale sur le 

marche des changes à terme. 

Après l'analyse du modèle simple, nous lèverons les 

hypothèses 3 et ·4. Le cas de l'intervention de la banque centrale sera l'objet 

de la deuxième partie de ce chapitre. 

~~~~~: dans nos développements formels, notre modèle est plus général que les 

modèles traditionnels dans la mesure où l'on considère directement un 

marche des changes au comptant et tous les marches à terme. 

Cependant, la présentation graphique, pour sa clarté et sa simplicité, 

doit se limiter à deux marches, l'un au comptant l'autre à terme. 

Gardons à l'esprit cette restriction supplémentaire de l'analyse 

graphique. 

Mais la généralisation à n marches à terme ne pose pas de problème et 

n'introduit pas de nouvelles variables comme le démontre P. DOCKES 1 • 

1 P. DOCKES /12/, pp.1000-1001. 
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B/ LE MODELE SIMPLE: 

Nous exa.rru.nerons successivement les éléments du modèle (i) 

et la détermination du taux de change à terme (i i). 

(i). LES ELEMENTS~ analyse et .synthèse des opérations à terme. 

L'analyse des diverses opérations à terme permettra de 

les regrouper toutes en 2 catégories de base seulement. 

a ) LES DEUX TYPES FONDAMENTAUX D'OPERATIONS. 

a. 1 - L 'arbitrage "pur" : 

cette opération découle directement de la théorie de 

Keynes . La formulation de la théorie de la parité d 'intérêt a immédiatement mis 

en avant le rôle de l'arbitrage; c'est véritablement L'opération de base. 

L'arbitrage "pur" a pour seul objectif de bénéficier d'une 

marge d'arbitrage couvert favorable. Il s'agit d'un arbitrage d'intérêt, mais 

toujours couvert. Cette définition dépeint plutôt l'arbitragiste bancaire qui 

"surveille II le marché et intervient dès qu'il enregistre un écart. 

Lorsque le taux à terme effectif (r!+T) s'écarte du taux à terme de parité (F~+T), 

les arbitragistes profiteront de la situation et leur action en masse dans le même 
., · · . . ., . ... . t+T _t+T sens reduira automatiquement la marge de profit; on voit deJa que si rt = rt 

aucun bénéfice de change n'est possible: l ' arbitrage d'intérêt sera donc nul. 

GRUBEL1 donne des arbitragistes "purs" une définition plus 

large: "ils ont comme caractéristique commune d'user des changes à terme comme 

moyen d'éliminer systématiquement le risque de change causé par leurs activités 

de base 11 
; énoncé de cette manière , 1 1 arbitrage pur pourra être étendu au simple 

désir de couverture de l'arbit ragiste commercial (voir plus loin). 

Rappelons que la théorie élargie est basée sur l'hypothèse 

que la propension à se déplacer des fonds d'arbit rage est une fonction croissante 

de ht- ôt 1. 

1 H.G. GRUBEL /18/, p.6. 

' 
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Pour isoler les effets de l'arbitrage sur le marche des 

changes, nous supposerons en plus que les taux d'intérêt en t sur les 2 centres, 

New York et Bruxelles, sont détermines préalablement par les autorités monétaires 

et donc exogènes à notre modèle. 

Dans l'analyse graphique, il faudra aussi supposer que le taux de change au comp-

t ( t) ,, ' • • ,, h' t~ rt est donne ; 1 analyse formelle ne sera pas limitee par cette hypot ese: 
t t+T r. • ,,. ,, • ,, • l ,, rt et rt seont des inconnues et pourront etre determines simu tanement. 

Construction de la courbe d ' arbitrage pur A"A" 

données: t 
idt' ift et rt($ contre FB). 

La formule (3), pageJ~, donne F~+T qui permet de tracer la Ligne de parité 

d'intérêt (- ---- ----). 

En ordonnée, on inscrit le taux de change spot et le taux de change à terme; en 

abcisse, à gauche de O, les demandes de$ à terme par les arbitragistes et à 

droite de O, les offres de$ à terme par ces mêmes arbitragistes. 

(FIG. 1) 

1 

1 
1 
1 

~ I 

O OFFR.E 

1 

'x 

A" 
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Prenons le cas où idt > ift' ce qui implique un report sur le dollar; 
d'où, Ft+T > rt t t. 

Alors, 

si r!+T > r!+T, apparition d'un report intrinsèque sur le$. 

Conséquences: 

Avantage à placer ses fonds aux Etats-Unis bien que if't < idt 

car le différentiel de change est supérieur au différentiel 

d 1 intérêt. 

Donc, sorties de fonds de Belgique: 

- achats spot de$ qu'on place aux Etats-Unis au taux ift; 

- et couverture simultanée contre les risques de change par 

ventes de$ à terme. 

D'où, une offre de$ à terme OP par les arbitragistes 1. 

si rt+T < r!+T, apparition d'un déport intrinsèque sur le$. 

Cbnséquences: 

Avantage à placer ses fonds en Belgique car le différentiel de 

change ne couvre pas entièrement le différentiel d'intérêt favora

ble à la Belgique. 

Donc, entrées de fonds en Belgique: 

- les américains vont donc acheter des FB spot; pour ce faire, 

ils vendront spot leurs dollars et placeront les FB au taux idt; 

- pour assurer la couverture, il revendront ces FB à terme contre$. 

D'où, une demande de$ à terme OQ par les arbitragistes, 

Forme de la courbe d'arbitrage, 

- Grubel, s'appuyant sur la théorie moderne du portefeuille, justifie la continuité 

de la courbe d'arbitrage et réfute ainsi la discontinuité qu'impliquait la théo

rie du seuil minimum. 

- Mais, faut-il suivre Grubel dans son interprétation extrême, prétendant qu'une 

d • ff,,, · · · t+T _t+T . . ,,, i erence aussi petite soit-elle entre rt et rt induit un deplacement 

1 Si on néglige la valeur des intérêts, OP représente à la fois le volume des 
achats de$ spot et celui des ventes corre spondantes de$ à terme par les 
arbitragistes. 
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considérable de fonds et qu'aux abords immédiats de la parité d'intérêt, 

l'élasticité de la courbe est presque parfaite 1 ? 

- P. Dockès estime la position de Grubel trop théorique et, s'appuyant sur l'ana

lise plus réaliste de P. Einzig, en tire la courbe d'arbitrage A"A" (Fig.I) 

qu'il divise en trois parties de part et d'autre de la ligne de parité d'intérêt: 

partie 1 - Zone d'imprécision autour de la parité d'intérêt: sans fixer un seuil 

précis, nous admettons cependant que l'élasticité de A"A" est très 

faible à la parité d'intérêt et qu'elle se modifie très rapidement un 

peu au-delà de celle-ci. 

partie 2 - Zone d'élasticité presque parfaite. 

partie 3 - Zone d'élasticité imparfaite, puis d'inélasticité. 

Conformément à l'hypothèse de départ de la théorie élargie de la pari

té d'intérêt, la masse de fonds susceptible d'être orientée vers 

l'arbitrage d'intérêt n'est pas infinie. A partir d'un certain point, 

le marché devient insensible à toute amélioration de la marge d'arbi

trage couvert soit en raison de l'accroissement des risques (théorie 

moderne du portefeuille) soit parce que le marché est réellement vidé . 

Essai de formalisation de l'arbitrage pur. 

En s'inspirant de la démarche de S.C. Tsiang, on parvien

dra à spécifier la relation d'arbitrage couvert. Dans la présentation ci-dessous, 

on utilisera une notation différente de celle de Tsiang et moins restrictive 

quant à la durée des engagements à terme: la valeur de son raisonnement n'en est 

nullement altérée. t+T t 
Pour rappel, 

0 
= rt - rt 

t t 
( 1). 

rt. T 

Il existe un nombre fini j (j= I,II,III, ... ,J) d'arbitragistes sur le marché belge. 

1) Examinons d'abord la situation de. l'individu-arbitragiste I: ...... .. ................................................... 
Le point de départ du raisonnement de Tsiang2 est de consi

dérer que les fonds quel'arbitragiste I est prêt à affecter à des opérations d'arbi

trage bilatéral sont limités en quantité. 

1 H.G. GRUBEL /18/, graphique 2.3, p.19. 
2 S.C. TSIANG /42/, pp.81-86. 
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Généralement l'arbitragiste I a en compte à New York et à Bruxelles des fonds 

liquides qui servent à ses opérations financières régulières. 

Si le différentiel de change est favorable, il est prêt à engager à terme une 

partie de ces fonds (avec couverture); toutefois, il ne désirera certainement pas 

dépenser tous ses FB pour couvrir au comptant des achats à terme de$. 

En effet, ses avoirs spot en FB ont un certain rendement intangible de liquidité 

(ou de commodité) en plus de leur rendement d'intérêt. Des achats importants de$ 

à terme avec couverture accroîtront donc le rendement marginal de liquidité du FB. 

Il faudra donc que la marge d'arbitrage s'accr oisse de plus en plus pour que notre 

arbitragiste I consente à sacrifier la liquidité. Ce comportement justifie bien la 

partie 3 de la forme de la courbe A"A". 

En conséquence, la marge d'arbitrage prise en considération par l'individu doit 

être révisée de la manière suivante: 
t+T t 

ê = 
rt - rt 

(idt + dI) ( • + fI) (15) = pt -t t ift pt 
rt.T 

(idt - ift) ot 
fI dI ou encore, - = p - pt t 

yt- 0t 
fI dI ( 15 1 ) = p - pt t 

-..dI 1 d . . . . .. ' ou pt est e ren ement subJectif marginal des avoirs nets liquides a court terme 

à Bruxelles de l'arbitragiste I au jour t et p!I le rendement subjectif marginal 

de ses avoirs nets liquides à court terme à New York ce même jour t. 
dI fI 

Evidemment pt et pt sont des fonctions décroissantes 

nets à court terme en t à Bruxelles (appelons-les SdI) 
t 

tivement. 
dI 1 dI8dI + a I (16) I pt = -pt • t avec a 

de ses avoirs liquides 
fI et à New York (St ) respec-

I et S des constantes posi-Posons alors l 
fI , fI8fI + SI 

tives relatives à l'individu I. 
pt = -pt • t (16 1 ) 

Insérant (16) et (16 1 ) dans (15 1 ) on déduit: 

v _ 6 = -p'fisfI + P,disdI +SI_ o:I (lî) 
't t t • t t • t 

Précisons le contenu de s!I et de s!I; les avoirs liquidès nets de I à court terme 

à Bruxelles se composent: 
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1) du montant en FB correspondant à ses achats nets (achats moins ventes, les 

ventes à terme étant considérées comme des achats négatifs) de$ effectués 

dans le passé et dont l'échéance aura lieu dans le futur; en effet, ces 

achats nets ont été couverts pa r des ventes spot de$ contre FB; 

2) diminué de ceux des achats nets à terme qui viennent à échéance en t pour 

lesquels il faut verser la contrevaleur en FB; 

3) augmenté du montant en FB correspondant à la couverture des achats nets à 

terme effectués en t; 

~) il faut aussi ajouter les avoirs nets à cout terme en FB actuellement non 

liés au commerce de devises étrangères. 

Donc , t-1 ±:_ = ~Etm+T,I _ Emt,I + Et+T,I + Ad,I 
,L.__ m=t t 
m=t-T m=t-T 

(18) 

où 
t-l t+T I 

ZEm ' représente l'ensemble des engagements nets de l'arbitragiste I 
m=t-T en m (le passé) dont l'échéance a lieu en t+T (le futur); 

désigne l'ensemble des engagements nets du même arbitragiste 

en m (le passé) qui arrivent à échéance en t; 

Et+T,I est l'ensemble des engagements nets à terme conclus en t par I et m=t 
dont l'échéance a évidemment lieu dans le futur; 

est l'ensemble des avoirs en FB en t, non entamés par les opérations 

d'arbitrage. 

Les avoirs à court terme de l'arbitragiste I à New York se définissent de façon 

identique au signe près: 

t-1 t+T I t-1 
s!I · = -LEm , + LE!'I - E!:!,I + Af,I 

m=t-T m=t-T t 
(18 1 ) 

En insérant (18) et (181 ) dans (17), on obtient: 

t-1 t-1 t-1 t-1 
y -ô = -p'fI[-:::;:-Et+T,I+LEt,I_Et~T,I+Af,I]+p'dI[~Et+T_~Et,I+Et~T,I+Ad'I ] 

t t t m=t-T m m=t-T m m~t t t m=t-T m m=t-T m m-t t 

+ SI - I a . 
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Après développements, on obtient: 

(19) 

Posons 

n! représente les engagements nets à terme prisent, après déduction 

des engagements nets qui viennent à échéance en t. En d'autres mots, 

c'est le total NET des engagements nets à terme prisent. 

n! sera positif ou négatif suivant que l'arbitragiste I sera demandeur 

ou offreur à terme. 

On voit ainsi que la demande courante de$ à terme de l'arbitragiste I est une 

fonction croissante de (yt- êt) mais aussi des exigences subjectives de liquidité 

de l'arbitragiste sur les 2 centres et du volume de fonds déjà engagé par lui 

dans des opérations à terme. Ces deux derniers éléments étant connus de l'arbitra

giste I, la détermination den! dépend donc de (yt- êt). 

Et comme nous supposons dans toute cette analyse que les taux d'intérêt sont exo

gènes (déterminés préalablement par les autorités monétaires) , on en déduit que: 

I t+T t 
nt= f(êt) = f[rt , rt ] (20) 

La démarche présentée ici soulève cependant deux_obJections: 

- la première porte sur l'équation (15). S'il est exact que les taux de liquidité 

influencent le comportement de l'arbitragiste I, leur insertion dans la défini

tion de êt revient à cautionner la théorie du seuil minimum; ceci est inadmissi

ble aux yeux de Grubèl; pour nous cette approche est valable. 

Ce qui nous paraît critiqable, c'est cette façon d'accrocher les p~ à êt' car 

en réalité, pour un individu, ot est d~né par le marché et donc objectif 

(êt= idt- if't à l'équilibre). 

Toutefois, les conclusions de l'équation (19) restent probablement très valables. 

- la seconde tient à la structure mathématique de l'équation (19): 

le volume d'engagements à terme en test donc une certaine proportion d'un 

pou:rocentage (yt - ot étant une différence de taux), plus une certaine proportion 

d'un volume de fonds disponibles, plus une constante, et moins un volwne de 

fonds déjà engagés à terme. 
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Dans une telle formulation, l'influence de (yt- ôt) ne peut être que dérisoire: 

un pourcentage est mis sur le même pied que des volumes de fonds. 

2) La fonction AGREGEE d'arbitrage pur: ................................... 
La demande nette à terme à l'époque t, de la part de l'en

semble des arbitragistes est obtenue en totalisant les fonctions individuelles de 

demande nette de tous les arbitragistes (j= I, II, ... , J). 
(19) devient alors: 

(21) 

Ici, il nous faut imaginer ( !) qu'on puisse connaître tous les p~d et p~f des J 

arbitragistes pour conclure que la demande agrégée est toujours une fonction 

croissante de (yt-ôt). 

Il faut en outre remarquer que notre hypothèse habituelle sur les t aux d'intérêt 

(exogènes au modèle) devient très faible au niveau macroéconomique, car les taux 

d'intérêt peuve~t être eux-mêmes fonction de la demande agrégée +.nt. 
Aussi Tsiang, tentant par là d'intégrer le principe de réciprocité découvert par 

Einzig1
, a-t-il posé: { 

1
• = ~ j 
dt i~t- id(L_j_Qt) (22 ) 

if't= i~+ i}(Lj_n~) (22 1
) 

où i~t et i~ sont déterminés par des facteurs extérieurs à notre modèle et où 

id et i} sont des coefficients positifs représentant respectivement 

Puisque yt= idt- ift' on insère sans peine (22) et (22 1 ) dans notre relation (21), 

ce qui aboutit au résultat suivant: 

1 Voir en 3.3 l'influence des taux à terme sur la structure des taux d'intérêt. 
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(23) 

Malgré cet effort de précision de Tsiang , nous en reste

rons pour la suite du raisonnement au niveau de l'équation (21), en supposant 

simplement que idt et ift , exogènes au modèle, respectent cependant les relations 

( 22) et ( 22' ) . 

Conclusions: 

Les imperfections de cette démarche montrent bien toute 

la difficulté de la spécification et a fortiori de l'estimation de la fonction 

d'arbitrage pur. 

Puisque le volume d'arbitrage est une fonction de (yt-ôt), 

on peut conclure que l'arbitrage d'intérêt couvert bilatéral établit deux types 

de liens: 

- d'une part, un . lien entre le marché des changes au comptant (r~) et le marché 
... ( t+T) des changes a terme rt ; 

d l • .,, ( t t+T) .,, - autre part, un lien entre le marche des changes rt, rt et les marches 

monétaires ( i dt, i ft) . 
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a. 2 - La spéculation ''pure" : 

On appelle spéculation "pure II toute posi tian à terme 

non équilibrée par une position de signe opposé au comptant 1 • 

Bénéfice escompté: 

1 ,. ,. ,. ,. [ t +T ( t +T ) ] 1 .... e benefice escompte du speculateur est fonction de rt - At rt+T , c est-a-

dire de la différence entre le taux à terme courant pour le jour t+T et l'anti

cipation courante du taux au comptant en t+T. 

Bénéfice (ou pert e) réalisé(e): 
t+T t+T 

le bénéfice réalisé (ou la perte) est fonction de [rt - rt+T], c'est-à-dire 

de la différence entre le taux à terme courant pour le jour t+T et le taux au 

comptant effectivement réalisé ce jour t+T. 

Si au temps t, le spéculateur pur estime que 
t+T 

il va acheter des devises à terme au taux rt , devises qu'il 

revendra au comptant le jour de 1 1échéance avec bénéfice si sa prévision s'est 
,.al. ,. , , · . t+T t+T 

re isee, c est-a-dire si rt+T > rt , 
t+T 

S'il estime au contraire que At(11+~) < rt , le spéculateur pur vendra des 
. .... t+T ,. ,. 

devises a terme au taux rt . Le jour de 1 1 echeance, il pourra honorer son contrat 

à terme par un achat au comptant à un taux inférieur si sa prévision s'est réali-
t+T t+T 

sée, c'est-à-dire si rt+T < rt . 

La variable fonda.mentale dans la ~§~i~i~~ du spéculateur 
t+T t+T 

est donc [rt - At(rt+T)]. Dans les 2 cas envisagés, le spéculateur ne touchera 
. t+T t+T 

que la d~fférence entre rt et rt+T sur le volume de ses opérations sans prendre 

réellement possession du montant total de devises étrangères en cause. On voit ici 

l'avantage de la spéculation à terme sur celle au comptant. 

Détermination de At (r::~): 

selon Grubel2 , le spéculateur envisage l'ensemble des possibilités de variation 

de r!:i· A chaque possibilité, il est capable d'attacher une probabilité subjecti-
d ,. 1· t. A ( t+T) . . . . . ,. ve e rea isa ion. t rt+T sera la moyenne de cette distribution de probabilite. 

1 P. DOCKES /12/, p.977. 
2 H.G. GRUBEL /17/ p.126 et /18/ p,27, 
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Construction de la courbe de spéculation S"S": 

,. t+T 1 
donnee: rt seulement . 

t+T 
Le spéculateur détermine At(rt+T) en fonction de ses préférences subjectives. 

5" (FIG.II) 

. t +T ( t +T) , , . . , t +T , 
- si rt = At rt+T , c est-a-dire si le taux de change a terme rt reflete 

exactement les anticipations en t que se font les spécula

teurs du taux de change au comptant en t+T (en d'autres 

termes, lorsque le taux de change à terme annonce exactement 

le taux spot escompté), la spéculation à terme est évidem

ment nulle. 
- si t+T rt 

1 t+T ( t+T $ = rt < At rt+T), les spéculateurs seront acheteurs de OM 
. t+T t+T 

à terme 

- si t+T = rt 

et tout accroissement de [rt - At(rt+T)] augmentera 

leur demande spéculative. 

les spéculateurs seront vendeurs de ON$ à terme et 
. t+T t+T 

tout accroissement de [rt - At(rt+T)] augmentera 

leur offre spéculative. 

On fait ici implicitement l'hypothèse que les prévisions sur les taux de change 

spot futurs sont déterminées indépendamment du niveau réel du taux a terme qui a 

cours pour les mêmes dates. 

1 Par conséquent, la spéculation pure à terme n'a aucun effet immédiat sur le 
taux au comptant courant. Néanmoins, elle se répercutera sur le taux au comp
tant en t+T, mais dans le sens contraire des ordres à terme. 
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Forme de la courbe de spéculation. 

On • ,, • • , ... ,, • A ( t+T) a dit que la decision d achat ou de vente a terme dependait de t rt+T. 

Le fait que la courbe S"S" soit plus inélastique que la courbe A"A" (Fig.I) 

tient au degré d'incertitude attaché à cette variable At(r::~). 

En suivant Grubel1 , on peut dire que la quantité à acheter ou à vendre dépend 

[ t+T ( t+T)] . . 1 ,, ( ) non seulement de rt - At rt+T , mais aussi de 1 ecart-type o de la distribu-
. • · · ,, . . ( t+T) tian des probabil i tes subJectives dont At rt+T est la moyenne. 

D'où · to t h d A ( t+T) t "' d" 1 t 1 haut de S11S11 . - u e ausse e t rt+T en raine un ep acemen vers e 

en S"S\ (Fig.III); 
t+T 

- toute modification de o entraîne une rotation de S"S" autour de At ( rt+T), 

dans l e sens d 1une élasticité plus forte de la courbe S"S" 

qui passe en S 11S11 quand o est petit (le risque de forts gains ou de fortes 
2 

pertes est alors faible); 

dans le sens d 1 une élasticité plus faible de la courbe S118 11 

qui passe en S"S" quand o est grand. 
3 ,tt'r I. t'• 'I') 

't,i:: , A ,t l,c..t • r 

(FIG.II 1) 

avec a = a 
1 

et 

Conclusion: 8 11S" f[ t+T A ( t+T) ] = rt - t rt+T ; 0 

1 H.G. GRUBEL /17/, pp.126-127 et Fig,3, 



Essai de formalisation de la spéculation pure. 

Nous synthétiserons ici la formulation de S.C. Tsiang en 

maintenant cependant notre notation personnelle et en inversant certaines de ses 

relations pour se conformer aux expr~sions antérieures traditionnelles. 

Comme précedemment pour l'arbitrage pur, nous considérerons en premier lieu le 

comportement de l'individu-spéculateur I avant de passer à l'agrégation de tous 

les k spéculateurs (k = I,II,III, ... ,K) 

1) Au niveau du spéculateur individuel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
Avec Tsiang1 , distinguons le cas du spéculateur sans enga

gement initial net et donc sans problème de risque de change au départ du spécula

teur qui a déjà accumulé une large position à terme. 

- Dans le premier cas, si le spéculateur I croit que le taux spot futur est suiep

tible d ' être plus élevé que le taux à terme courant, il peut acheter à terme et 

donc assumer une position longue jusqu'à ce que le risque marginal d'accroisse

ment d'une unité supplémentaire de cette position soit exactement compensé par 

la marge entre le taux spot anticipé et le taux à terme courant. 

D' où sa position d'équilibre peut être représentée par: 

I t+T 
où At(rt+T) est 1 1anticipation du taux spot en t+T faite en t par lê spéculateur I . 

Comme chez Grubel, elle représente la moyenne d'une distribution de 

b ·1· ; d'; I pro ab1 1te ecart-type crt. 

est le risque marginal courant de la prise de position longue du spécu

lateur I. Dans cette situation,R~ est affecté d'un signe négatif puisque 

le membre de gauche est lui-même négatif. 

Alors le risque marginal en t (R~) est une fonction croissante du volume d ' achats 

à terme du spéculateur I en t (soit Et+T,I) • donc: 
m=t ' 

Inversement, si un spéculateur II désire prendre en tune position courte, les 

ventes à terme étant, d 1après nos conventions, considérées comme des achats 

négatifs, on écrira: 

1 S.C. TSIANG /42/, pp.86-92. 
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(24) 

( ... II ,, , • • • • 1 b d h ou Rt est affecte d un signe positif puisque cette fois e mem re e gau9 e 

est positif. ) 

ot étant toujours une mesure positive, le spéculateur sera acheteur ou vendeur 
... . t+T . . ,, . 
a terme suivant que Em=t sera positif ou negatif. 

- La situation se complique si l'on considère maintenant que le spéculateur I a 

déjà accumulé une large position par ses achats antérieurs à terme. 

Dans ce cas, ilpeut devenir vendeur à terme pour couvrir sa position longue 

préexistante quand l'excédent de son taux à terme courant sur son taux spot 

escompté se réduit, bien qu'il continue à être négatif. 

Inversement le spéculateur peut décider de fermer une position courte trop 

importante en se portant acheteur à terme. 

Le degré d'influence des positions (longues ou courtes) prises par le spécula

teur dans le passé varie selon l'échéance des contrats: ainsi les engagements 

à terme pris en (t-1) ont une forte influence sur le comportement du spéculateur 

en t; par contre, les engagements pris en (t-T) et dont l'échéance a lieu en 

(t+l) sont déjà considérés en t comme des profits ou pertes réalisés (leur in

fluence est donc pratiquemènt nulle). Aussi, nous supposerons que les effets 

des achats à terme passés sur la position courante de risque du spéculateur I 

o:irrrinuent e:x:ponentiellerr'lnt et que le risque marginal courant du spéculateur ést 

unè fonction linéaire homogène de ses achats courants et passés. 

D' ... 
ou, RtI = eI(Et+T,I+À Et+T,I+À2Et+T,I+ +ÀT-1Et+2,I+ÀTEt+l ) (~5) 

m=t I m=t-1 I m=t-2 ••• I m=t-T I m=t-T 

est un coefficient positif subjectif; 

est une fraction positive mesurant la diminution, pour l'individu I, de 

l'influence des engagements passés. 

Tsiang montre que: (26) 1 

Le risque marginal du spéculateur est donc non seulement une fonction croissante 

de ses achats courants à terme, mais aussi d'une fraction de son risque marginal 

du jour précédent que 1 1on considérera comme connu, 

1 Démonstration, S.C. TSIANG /42/, p.89. 



En insérant ( 26) dans (23) on a 

t+T I t+T I t+T I I 
rt - At(rt+T) = -e 'Em=t' - ÀI.Rt-1 

On en tire: 

(27) 

L'équation (27) peut être considérée comme une approximation linéaire de la 
t+T I 

fonction d'offre (ou de demande si on tire +Em=t' ) de change de la part d'un 

spéculateur qu'il ait ou non une position initiale longue ou courte. 

2) La fonction agrégée d'offre de spéculation pure . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
C'est la sommation de l'ensemble des équations de type 

(27) pour tous les k spéculateurs (k= I,II,III, ... ,K). 

-fuK Et+T,k = + 1 [rt+T A (rt+T)] + t Àk,Rk (28) 
m=t L- k t - t t+T k t-1 

k= k=l e = e 

, - ( t+T) ou At rt+T est le taux anticipé moyen pondéré de tous les spéculateurs, 

défini comme: 

Les caractéristiques essentielles de la fonction agrégée restent les mêmes que 

celles des fonctions individuelles. 

On peut encore aller plus loin dans le raffinement de cette fonction et supposer , 

ce qui semble d'ailleurs réaliste, que le taux anticipé moyen At est lui-même une 

fonction croissante du taux à terme courant r~+T 

A cette fin, posons: 
(29) 

, _,.( t+T) ,,. ,,. . 
ou At rt+T est donne par des facteurs exter1eurs 

,,. 1 • f t+T - ( t+T) et n represente 1 ln luence de rt sur At rt+T • 
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L'insertion de (29) dans (28) produit: 

Sin> 1, l'offre de spéculation pure agrégée est une fon ction décroissante 
t+T de rt (cas le plus courant), 

Sin= 1, elle est indépendante t+T 
de rt . 

t+T 
rt puisse avoir une influence directe (Normalement, il est improbable que 

- ( t+T sur At rt+T) telle que l'offre spéculative agrégée soit une fonction croissante 
t+T 

de rt 



~) INTEGRATION DES AUTRES OPERATIONS A CES 2 TYPES FONDAMENTAUX , 

~.l - La spéculation au comptant ou l 'arbitrage non couvert : 

On a défini l'arbitrage pur à terme (toujours couver t ) 

et la spéculation pure à terme (position non couverte) 

Une opération mixte se présente dans les deux cas 

suivants: (1) - la spéculation au comptant 1 : le spéculateur au comptant doit tenir 

compte du différent iel d 'intérêt . 

(2) - l ' arbitrage non couvert: l' arbitragiste qui ne se couvre pas ne le 

fait que parce qu'il ant icipe un certain 

taux de change au comptant favorable, 

Cas 1/ Si on se l imite au seul marché à terme , le taux de change au compt ant étant 

donné, ces deux opérations mixtes sont sans effet . 

Cas 2/ Si on étudie conjointement le marché à terme et le mar ché au comptant, il 

faut tenir compte de ces 2 opérations mixtes puisqu'el les sont fonction 

et du taux de change au comptant et du différentiel d 'int érêt . Il est donc 

nécessaire de les intégrer à notre modèle . 

Or, on démontre , grâce à 2 opérations fictives de sens opposé; que l a spécu

lation au,comptant (ou l ' arbitrage non couvert) peut être scindée en un 

arbitrage pur et une spéculation pur e , 

Avant la démonstration formelle , le traitement d 1un exemple 

simple peut faire appar aître ce phénomène : 

un spéculateur achète des DM spot avec l 'intention de les revendre ultérieurement 

avec profit, compte tenu évidemment du différentiel d ' intérêt . Il s 1agit donc d'un 

achat de DM non couvert . 

Si, au lieu de procéder de la sorte, le spéculateur avait : 

1) acheté spot des DM } , soit un arbitrage pur , et 
et vendu à terme ces DM 

2) simultan~ment acheté à terme l e même montant de DM , soit une spéculation pure . 

l es deux opérations~ terme (purement fictives d'ailleurs) se balançant , i l aurait 

1 On a expliqué dans le chapitre I (page~4 ) la distinction ent re la spéculat i on 
au compta.nt et la spéculation à terme ; on mentionnera dans la deuxième partie de 
ce chapi tre l ' effet différent de chacune des 2 spéculations sur les r éserves 
brutes de la banque centrale , 



également effectué un achat non couvert. 

Démonstration: 1 

1) Arbitrase_d'intérêt_couvert: 

48. 

conformément à la relation (4), l'achat de devises couvert à terme 
• • t ( . ) t+T( • ) sera prof itable si r t l+idt < rt l+ift , 

c'est-à-dire si: (l+idt) < 

t+T 
rt 

t 
rt 

t l+idt t+T 
ou encore si: r • . < r (32) 

t l+ift t 

2) SEéculation_Eure: 

(31) 

un achat spéculat i f pur à terme interviendra si: 

t+T t+T 
rt < At(rt+T) (33) 

3) SEéculation_au COfilEtant: 

- la comparaison de (32) 

t l+idt 
rt · l+ift < 

et (33) donne les conditions: 

d'où, si on tient compte de l'achat spéculatif à terme, en remplaçant 
t+T t+T 

rt dans (31) par At(rt+T), on ne fait que renforcer l'inégalité; 

ce qui donne: t+T 
At ( rt+T) 

l+idt < t (l+ift) (34) 

rt 

ôr cette relation (34) définit précisément une transaction à dêcouvert. 

~.2 - La couverture commerciale: 

Remarque: le commerçant qui ne se couvre jamais n'exerce évidemment 

aucune act i on sur le marche à terme. 

CAS 1. Le commerçant "pur". 

Le commerçant pur est celui qui couvre toujours ses enga

gements commerciaux en utilisant le ·~ marche à terme. 

Il .couvre une dette future en achetant à terme la devise qu'il doit; inversement, 

1 S. BLACK /1/, p.12. 



il couvre une créance future en vendant à terme la devise qu'on lui doit. 
t t+T 

Le commerçant pur est donc tout à fait indifférent au niveau de rt et de At(rt+T). 

L'offre et la demande de devises à terme par les commerçants purs dépendront du 

niveau des importations et des exportations. 

A leurs sujets, deux hypothèses théoriques peuvent être faites 1 : 

Hnothèse_l: les exportations et les importations sont indépendantes du taux de 
... . t 

change au comptant et du taux de change a terme. Quel que soit rt et 
t+T 

rt , le désir de couverture automatique crée une demande ou une 

offre nette de devises à terme qui vient s'ajouter à la demande ou 

l'offre nette de spéculation pure. 

Ce qui se traduit graphiquement (Fi~.IV) par un déplacement parallèle 

vers le haut de la courbe S"S"; soit S1S 1 = S"S" + a. 
1:. &tl" 

1i) "i 
(FIG . IV) 

filEothèse_2: lès exportations et les importations sont fonction du taux de change 

à terme. Si X et M sont respectivement les exportations et les impor-

t t • f( rtt+T) a ions, on a X, M = 

Cette hypothèse, probablement plus réaliste, s'exprime graphiquement 

par les courbes (de faible élasticité) A et B qui permettent de déga

ger la courbe du commerce pur CC; A et B sont les courbes de demande 

et d'offre de$ à terme par les importateurs et les exportateurs 

(Fig, V). 

ô 

1 P. DOCKES /12/, pp.982-983. 

OFFRES .iu,Ùu ~' /ui1t1,_ 0 
ft,t.. c,o((,,..w.etJa.1'/; fu:w . 

(FIG.V) 

"J)EN1+NbEl dtvri<:, «' ru~ 
1"""'1.. ~k.-..Ut~I\./: 1= · 
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Ensuite, l'intégration de la courbe CC à la courbe de spéculation 

S"S" (Fig.VI) la transforme en S'S' Elus_élasti9..ue par addit ion 

Formalisation: 

horizontale. 
,,1 .,,A l .r•'T'; "i, _, t <t.t:, r' C 

(FIG. VI) 

1,_,,/ Hoh, o. f-t HHL 

c~ ~ j (4'r) 

La courbe A donne la part des importations contractées en t et financées par le 
t+T 

court terme, soit Mt ; la courbe B donne la part des exportations financées par 

le court terme, soit Xt+T. t , 

Les offres nettes de devises relatives au commerce pur seront alors notées: 

Graphiquement ces opérations sont donc intégrées à la courbe S 11S11
; algébriquement 

cet agrégat viendra lui aussi s'ajouter à la fonction de spéculation agrégée. 

N.B./ Dans la réalité, on peut considérer qu'une proportion seulement des commer-

çants se couvre toujours, les autres ne se couvrant jamais. Pour autant que 

cette proportion soit indépendante du taux de change à terme, il s'agit sim

plepient d I un cas "atténué II de commerce pur qui se traduira par une courbe CC 

moins élastique. 

C.A.8 2. La sp~culation commerciale. 

Comme le spéculateur , le commerçant peut tenir compte de 
t+T t+T 

[rt - At(rt+T)]. Il se couvrira à terme ou ne se couvrira pas suive.nt l'état de 

ses anticipations du taux de change au comptant futur pa:r- rapport au taux de chan

ge à terme, D'où, la figure VII page suivante. 



(FIG. VII) C. 

t,1r A 1 .tt"') 
,c.l ;;, ',t l 't.-.tt ?' 

è. 
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(On intégrera CC à S"S" par le même procédé que celui de la figure VI). 

CAS 3. L'arbitrage commercial. 

C'est le commerçant qui se couvre toujours, mais soit au 

comptant soit à terme. Son choix dépendra de lyt- otl. 

Si un commerçant belge doit des$ à 3 mois, il peut soit les acheter au comptant 

et les placer pendant cette période, soit les acheter à terme et utiliser au mieux 

ses FB. 

Pour que le commerçant se comporte en arbitragiste, il faut cependant qu'il possè

de dès le départ· les liquidités nécessaires sinon il n I est pas question d I envisa

ger la couverture au comptant. 

LI ensemble de ces opérations sera ajouté à la courbe d I arbitrage A11A11 qui devien

dra A'A' ~lus_élasti~ue. 

(FIG.VIII) 

A' 

CAS 4. Les LEADS and LAGS. 

On a défini précédemment les leads and lags et insisté 

sur leur importance en tant qu'activité spéculative1. 

a) Si l'on n'étudie que le marché des changes à terme, seuls importent les leads 

1 Cf. chapitre I, p, iS 
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and lags à terme. Ceux qui apparaissent sur le marché des changes au comptant 

n'ont aucune influence, du moins directement. En fait, ils provoquent des pres

sions sur le taux spot qui modifient en conséquence le comportement des spécu

lateurs purs à terme. 

b) Si l'on étudie conjointement le marché au comptant et le marché à terme, il 

faut tenir compte des leads and lags au comptant et à terme: 

- les avances et retards chronologiques à terme sont techniquement des opéra

tions commerciales pures. Leurs auteurs ne font que jouer sur les délais ou le 

volume de fonds à couvrir; 

- les avances et retards chronologiques au comptant sont en fait des opérations 

de spéculation au comptant. Aussi, comme elles, les leads and lags au comp

tant peuvent être divisés en arbitrage pur et spéculation pure 1. 

~.3 - La couverture d'actif (HEDGING). 

Si le hedging se distingue de la couverture commerciale 

par le fait· qu'il ne se dénoue pas lui-même à 1 1échéance2 , les moyens de réali

ser une couverture d'actif restent les mêmes que ceux exposés pour la couverture 

commerciale. 

Parallèlement aux cas 1, 2, et 3 de la couverture commerciale, nous distinguerons 

ici aussi le hedging pur, le hedging spéculatif et l'arbitrage-hedging. 

CAS 1, Le hedging pur. 

Comme pour le commerce pur, la couverture se fait toujours 

et sur le seul march~ à terme. L'ensemble des offres et des demandes de devises à 

terme à cette fin viendra donc gonfler la spéculation pure et la courbe S'S' devien

dra la courbe SS plus élastique. 

CAS 2. Le hedging spéculatif. 

La couverture de l'acti f dfpendra des anti cipations et 
t~T t~T . 

donc âe [rt - At(rt +T)). L'ensemble des cpêrationa de hedging spéculatif s 1int,gre-

ra aussi dans la courbe de spéculation pure. 

1 Pour un exposé détaillé voir P. DOCKES /12/ pp,984-986 et P. EINZIG /15/, 
2 Définition du hedging et applications, chapitre I page ,H. 
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CAS 3, L'arbitrage-hedging. 

La couverture de l'actif sera toujours réalisée, mais 

soit au comptant soit à terme, suivant le report ou le déport intrinsèque. 

Toutes ces opérations s'ajouteront évidemment à la courbe d'arbitrage pur et A'A' 

passera en AA plus élastique. 

Après l'examen de ce point~ , on ne peut s'empêcher 

d'être surpris par la démarche des théoriciens qui décomposeent avec une rapidité 

déconcertante les opérations les plus courantes (la spéculation au comptant, 

l'arbitrage non couvert, le hedging) en deux opérations à terme de base de moin

dre importance pratique mais qu'ils étudient minutieusement. C'est bien là une 

attitude typiquement théorique. 

En conclùsion, 

• viennent s'intégrer: 

1) à la courbe de spéculation pure S"S", 

d'une part - le commerce pur, 

- la spéculation commerciale, 

- la spéculation au comptant et les leads and lags, par fiction, 

d'où la courbe S'S' plus élastique que S"S"; 

et d'autre part:- le hedging pur, 

- le hedging spéculatif, 

d'où la courbe SS plus élastique que S'S'; 

2) à la courbe d'arbitrage pur A"A", 

d'une part - l'arbitrage commercial, 

- la spéculation au comptant et les leads and lags, par fiction, 

d'où la courbe A'A' plus élastique que A"A"; 

et d'autre part:- l'arbitrage-hedging, 

d 1où la courbe AA pl us élastique que A'A'. 

Tous les éléments envisagés pouvant se ramener à 2 opéra

tions-type, on peut maintenant construire l'équilibre du marché des changes à terme. 



(ii). LA DETERMINATION DU TAUX DE CHANGE A TERME. 

a) L'EQUILIBRE DU MARCHE DES CHANGES A TERME SEUL. 

Il faut considérer que le taux de change au comptant est 

détermi,né préalablement par les autorités monétaires et donc donné. 

Il suffit alors d'appliquer les courbes AA et SS sur un graphique unique de sorte 

que les offres des arbitragistes soient confrontées aux demandes des spéculateurs 

et réciproquement. 

(FIG. IX) 

A 

Forina.lisation de cet équilibre.: 

Le taux de change à terme sera déterminé comme tout autre 

prix sur un marché libre, au point où ia demande égale l'offre. La demande (ou 

l'offre) nette globale à terme des arbitragistes (au sens large) doit don~ être 
,.. 

r' égale à l'offre (ou la demande) nette globale à te~me dès spécuiateurs (au sens 

large), soit: 

- Comme le montre 1 1 équation ( 21) page ~8 , X:ni 
1 , • t+T t . J 

c est-a-dire de :rt et de rt puisque les taux 

mod~le; :r! étant ici supposé donnE, là. a.ema.nde 

~e est une fonction de r!+T; 

( 36) 

est une fonction de (yt- 6t), 

d 1intér~t sont exog~nes au 

nette agrégée de fonds d'arbitra-

- Cf. l I équation ( 30) page ~f:> , - "5"""' Et+'r ,k 
Ît.- m•t 

t+T 
est également une fonction de rt 
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Conclusion: 

l'équilibre est exprimé par une équation à une inconnue. 
t+T 

La valeur trouvée pour rt donne ainsi le taux à terme d'équilibre, le taux au 

comptant étant supposé connu. 

~) L'EQUILIBRE SIMULTANE SUR LE MARCHE AU COMPTANT ET LES MARCHES A TERME. 

L'analyse graphique devient à ce niveau peu satisfaisante 1 ; 

aussi concentrons-nous sur l'équilibre f~E!!'.1~!• 
Le taux de change au comptant redevient ici une inconnue. 

L'équilibre du marché des changes à terme exprimé par l'équation (36) est donc 
t+T t 

fonction de rt et de rt. 

Pour déterminer ces deux inconnues, il est nécessaire de connaître une relation 

supplémentaire: nous tenterons de dégager pour cela l'équilibre du marché des 

changes au comptant. 

En ce qui concerne les arbitragistes, il est aisé de 

déterminer la contrepartie au comptant de leurs achats nets à terme le jour t. 

En effet, si les arbitragistes dans leur ensemble provoquent en t lin excédent 

net d 1 achat,i, à terme, c'est-à-dire si la fonction àgrég€e de demande d'arbitrage 

~nt est positive, la couverture de cet excédent se trâduira au comptant par un 

ordre de même valeur mais de sens opposé (vente au comptant), soit -{-n~. 
Le taux de change au comptant tend alors à être diminué par l'agrégat net de 

vente au comptant; de sorte que: 

0 ;et inversement, > 0 . 

Une dernière précision doit être apportée au sujet des fonds d'arbitrage. 

Nous aYons volontairement ignoré jusqu'ici le problème du rendement des fonds 

1 Une analyse graphique originale et simple est cependant présentée par 
J.C. CHOURAQUI (s'inspirant lui-même de G,R. Decarlo) /6/ pp.117-120, Dans une 
toute autre optique, il faut noter la présentation graphique de FLEMING-MUNDELL 
(voir bibliographie complémentaire), 
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d'arbitrage. Or la demande à terme de devises étrangères par les arbitragistes 

est égale à l'offre des arbitragistes de cette devise au comptant plus les inté

rêts nationaux cumules; en conséquence, si -f n~ est 1 1 offre agrégée de $ au 

comptant, • idt.T 
+~-n~.e est la demande agrégée de$ à terme par les arbitragistes. 

(Inversement, l'offre à terme de devises étrangères par les arbitragistes est 

égale à la demande des arbitragistes de cette devise au comptant plus les intérêts 

étrangers) . 

Ce point pose un problème supplémentaire : à ce ni veau agrégé, T doit représenter 

la durée moyenne de tous les contrats à terme des J arbitragistes. On peut alors 

poser que T = ~f--=rj. (En pratique, il est probable que "f corresponde tout sim

plement à 90 jours, le marché à trois mois étant de loin le plus important). 

En ce qui concerne les spéculateurs, rappelons que toute 

spéculation au comptant peut être interprétée comme une combinaison d'un arbitra

ge pur à terme et d'une spéculation pure à terme. 

Quant aux ordres spéculatifs passés qui viennent à échéance en t, le spéculateur 
"al· 1 d. ., t t • • re isera a ifference entre rt-T et rt effectif, en profits ou en pertes. 

En principe, la totalité de l'offre spéculative nette agrégée passée dont l'éché

ance est le jour t [-~E!~!-TJ produira une demande d'un même montant sur le 

marché au comptant en t , soit [+~E!!!-TJ. 

En fait, la facùlté de report existant pour le spéculateur, une partie seulement 

(disons c) de cette offre nette à terme passée se traduira par une demande au 

comptant. La partie reportée €tant introduite alors dans les nouveaux ordres 

spéculatifs à termè du jour t. 
t "t t ,. • d t ~Et ,k · t rt-T e an evi etnmen connu,+ cT m=t-T sera dont fonctlon de rt. 

compte des contrats 

soit Mt et Xt où 
t t 

En ce qui concerne les ordres commerciaux, il faut tenir 

d'importations et d'exportations réglés au comptant, 
t t 

Mt = f(rt) l 
t t 

et Xt = f(rt) 

On peut encore relever les mouvements courants de capitaux 

à long terme Lt(demandes nettes de$) qui se manifestent le jour t sur le marche 
d h • • • t es canges au comptant et qui sont eux aussi fonction de rt. 
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D'où la relation d'équilibre du marché des changes au 

comptant peut s'écrire: 
~ ,.,j ~Et ,k + Mt Xt + L 

-Lj-~'t = cy m=t-T t - t t (37) 

Les offres nettes au comptant des arbitragistes doivent s'équilibrer avec les 

demandes nettes au comptant des autres opérateurs. 

Le système simultané (comptant et termes) s'écrit alors: 

}j_Q~ 
1

dt ' -2-Et+T,k + Xt+T _ Mt+T ( 36 1 ) e = K m=t t t 

- 2j_n~ = 2-Et ,k Mt xt + Lt (37) c l{ I)l=t-T + t - t 

L'équilibre est donc bien r~alisé et sur le marché au comptant et sur le marché 

à terme; le lien entre les deux est assuré par les arbitragistes. 
t+T t et les termes de Dans (36 1), le t e me de gauche est fonction de rt et de rt 

t+T 
rt 

t+T 
; on en déduit donc une relation entre rt droite fonction de 

t 
et rt. 

Dans (37) , le terme de gauche est lui 

les termes de droite sont 
. t+T t 

relation entre rt et rt. 

t+T t aussi fonction de rt et de rt et tous 

fonction der! ; il en sort une seconde 

Nous sommes donc en présence d'un système de deux équations à deux inconnues 

( t +T t ) . ,, . ,. . ,. rt et rt qui seront donc determinees simultanement. 
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C/ LA LEVEE DES HYPOTHESES 3 ET 4: . . . . . ..... . 

C.l. LEVEE DE L'HYPOTHESE 3. 

Nous passons d'un système de tuax de change flexibles à 

un système plus contraignant où les taux ne peuvent fluctuer qu'à l 'intérieur 

d'une marge déterminée de manière exogène au modèle . Nous maintenons le cadre de 

deux pays, les Etats-Unis (f) et la Belgique (d). 

Deux cas sont à envisager: 

le preI11J..er exa.nu.ne le comportement des deux principaux 

acteurs du marché à terme dans la situation où les limites de fluctuations peu

vent être considérée comme stables, intangibles, pour les opérations à court 

terme; 

l e second envisage un changement possible à court terme 

de la parité de change et , par conséquent, le comportement des acteurs lorsque 

les limites sont incertaines. 

On trouvera par ailleurs un raisonnement détaille de quelques-unes de ces situa

tions chez H.G. Grubel , P. Dockès et Bent Hansen 1 , 

CAS 1 - Si les limites de fluctuations des changes sont CERTAINES: 

-----------~------------------------------------· ---- -----------
a) Corportement de Z 'q.rbiti'àgistè • (sens large): 

(i), Si la ligne de parité de l'intérêt est à l'EXTERIEUR des limites, ...... .......... .... ...... ............... ...... ... .......... ... ....... 
Si ~1;T, le taux à terme de parité du$, est inférieur 

à r1t' son taux au comptant, avec r1;T inférieur à la limite inférieure (Fig.X), 

on doit conclure à l'existence d'un déport à terme sur le$. C'est donc que if't 
t+T 

est supérieur à idt' Le taux dechange à terme effectif rlt peut alors prendre 

trois pos itions: 

) S. t+T _t+T t . . , · · , $ , Ù 1 i r1t < r 1t < rlt ' il y a formation d'un deport intrinseque sur le ; do , 

bien que if't > idt' on doit logiquement s'attendre à une entée de fonds en 

Belgique: l es américains vont acheter des FB au comptant, les placer, mais 

aussi se couvrir en les vendant simultanément à terme contre$. La couverture à 

terme s'avère indispensable pour assurer le gain de change puisque le taux de 

change à terme du$ est inférieur au taux à terme de parité : son achat à terme 

1 H,G, GRUBEL /18/ pp.41-49; P. DOCKES / 12/ pp . 995-100; Bent HANSEN /21/ pp.17-18 . 
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sera donc bon marche et profitable. 

) S. _t+T t+T t . · , $ ""t On • 2 i r 1t < r 1t < rlt' un report intri nseque sur le apparai . assistera 

cette fois à une sortie de fonds de Belgique vers les Etats-Unis. Les belges 

vont donc acheter des$ au comptant et les placer. Mais leur est-il nécessaire 

de se couvrir à terme? En d'autres mots, doivent-ils vendre ces$ à terme 

contre FB? La réponse est évidemment négative puisqu'ils sont certains que le 

cours du$ spot à 1 1 echeance sera supérieur au cours à terme actuel; le taux au 

comptant ne pourra en effet descendre en dessous de la limite inférieure. 

3) S. ut+T < t t+T i ilt r 1t < r 1t , la situation est plus discutable: en fait, elle est sur-

tout plus rare. Avec un tel report intrinsèque sur le$, il est douteux que le 

taux de change au comptant du$ reste au plancher. Quoi qu'il en soit, pour 

autant que les marges de fluctuations ne soient pas trop grandes (cf.Bretton 

Woods, 2% au total par rapport au$), il est raisonnable d'admettre que la 

nécessité de la couverture ne se fait pas sentir. 

Après un raisonneront analogue pour la limite supérieure, 

on peut synthétiser graphiquement l'ensemble des cas possibles de la manière 

suivante: 

(FIG.X) 

-·-·---·-·----~{t -- --------·-·-·-·-±:S~. __________________________ üH.Sr/l. 
'{it 

___ (-,_) _________ -t...;:'l.it::;::..._ ____________ Lltf.INF. 

At 

(ii). Si la ligne de parité est à l'INTERIEUR des limites . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

il existe un report sur 
... . t+T 
a envisager pour r 1t : 

_t+T t 
Si r 1t > rlt' avec 

le $ a._ t d erme; one, 

r~;T > à la limite inférieure (Fig.XI); 

ift < idt· Trois positions sont alors 

) S. t+T > _t+T t . . 
a i r 1t r 1t > rlt' apparition d'un report intrinsèque sur le$; d'où en~e 

à terme assure un gain c~rtain, de fonds belges aux Etats-Unis. La couverture 

alors qu'une hausse de rit est incertaine. Il y aura donc couverture à terme. 
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b) S. _t+T > t+T t 1 ; f"t bl d f d ; • • B 1. i r 1t r 1t > rlt' 1 entree pro i a e e on s a.meri cains en e gique 

devra être couverte à terme puisque le taux au comptant du$ ne peut que 

s'apprécier. 

) Si• t+T t t +T , • d h ; • d t c r1t > r 1t > r 1t , la couverture a terme assure un gain e cange evi en . 

Un raisonnemht analogue peut être fait à la limite supé

rieure. Nous résumons l'ensemble des cas dans la figure XI. 

(FIG.XI) 

---------~L,_.,..~~::::::::=-----Lin. rvP. 
-- -- • -· ·-. - • • -·--..,rù1-, , .,{....-.>-.,:-1-1.,. 

·--- ·- ·- ·-·- ·- -- 1, .. :i.,ft ' "'1..t;Jtlt· ;J-d. . 

-w1-r,_t---=:::;:;_;;;;,;;..,--1 "------------LiM.IIJF. 

A 

~) Comportement ·du spéaulateur ·(sens large): 

• ~ • A ( t+T) t+T Il agira en ibnction de t rt+T et de rt , 

r! < la limite supérieure, par hypothèse. là limite inférieure< 

avec 

t+T 
Lorsque rt atteindra la limite inférieure ou supérieure; il n'y aura plus 

t $ à terme puisque rt aucun risqùe pour le spéculateur à acheter ou à vendre des 

sera au minimum ou au maximum égal à la limite en question. 

D' où aux 2 limites, la courbe SS devient parfaitement élastique comme le montre 

la figure XII . 

__________ _j __ ___:~~~~!!!!!!!!~- Lirl. IrlF. 

() )ét1AtJJ) f f A (AIML 
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y) L·'équilibre dans le cas ·& liriritès ·certaines:· 

Prenons 
. ,,. . t ... . . 
inferieure, avec r.t a la limite 
t+T . . 

rt sera obligatoirement_e_n_t_r_e _____ _ 

par exemple la situation ... _t+T < ... la limite ou rt a 

inférieure. En raison de la forme de la courbe SS, 

les limites (Fig. XIII ). 

Remarquons que la partie droite de AA se confond avec l'axe vertical: le taux de 

change à terme se fixerait alors d'office au niveau des anticipations du spécula

teur. Toutefois, si on tient compte de l'arbitrage triangulaire à terme, opération 

dont l'existence provient de la levée de l'hypothèse 4 (voir point suivant), la 

courbe AA devra être plus élastique: sa partie droite notamment (en pointille sur 

le graphique), s'écartera alors de l'axe vertical. 

(FIG.XIII) 

0 

t 1:.+-'T' 

-.e* ' ""c..t 

~11.ô:TRAl,é "TTÙRiv6-UL ~if.16) .. .. 

On doit cependant reconnaftre avec L.B. Yeagcr1 que le 

principe de la parité de l'intérêt décrit mieux la relation entre le taux de chà.n

ge au comptant et à tertne lorsque le taux spot est libre de fluctuer. 

Dans le cas où lé taux au comptant se maintient dans une marge fixe et où la confi

ance dans la devise n'est pas mise efi cause, le degré de risque diminuant fortèment; 

l'utilité de la couverture à terme n'est plus aussi évidente, même si elle peut 

encore se justifier logiquement dans plusieurs cas. 

D'ailleurs si le taux de change spot ~tait réellement une pàrité sricte fixe, le . 

taux de èhange à terme n'existerait pas. 

L' gvolution i?lon~taire de ces dernières années a cependa:nt ébranlé la confiance dans 

la fixit~ d s margea d :fluctuations et a, pa.:r coneiquent , aêcrû la nêcesait~ de la 

couverturê terme. 

1 L.B. YEAGER /43/, ch .2, pp.30-32. 
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a) Comportement de l'arbitragiste (sens large): 

(i). Si la ligne de parité est à 1 1 EXTERIEUR des limites . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
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Un examen analogue au précédent révèlera la nécessité d'une 

couverture . à terme dans toutes les situations. 

Cependant une légère dissymétrie peut apparaître dans la forme de la courbe AA: 

elle risque en effet d'être un peu plus courte à l'intérieur de la bande de fluctu

ations, en raison de l'éloignement du danger de dévaluation dans notre exemple, de 

réévaluation dans d'autres cas~ Voir la figure XIV. 

(ii). Si la ligne de parité est à l'INTERIEUR des limites . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
Le résultat est identique au cas correspondant des limites 

certaines: il y aura toujours couverture à terme. 

f3) Comportement dù spécùlate.ùi> • ([jens large ): 

La courbe SS peut cette fois~~~~!~~! d'une limite, selon 
t la position de rt (Fig.XIV). La crainte d'une dévaluation fera cesser l'élasticité 

. t parfaite de ia courbe SS à la limite inférieure lorsque rt est proche de son cours 

plancher: en effet, contràirement au cas des limites certaines où le spéculateur 

ne courrait aucun danger à acheter à terme des montants de plus en plus considéra

bles dè $ au fur et à mesure que le taux~ terme se rapprochait de la limite intéri

eure, ici l'incertitude relative au plancher du taux de change au comptant le 

pousse à une plus grande prudence. C'est pourquoi les fonds susceptibles d'être 

achetés à terme par les spéculateurs sont plus faibles et la courbe SS doit assez 

rapidement passer à l'extérieur de la bande de fluctuations, malgré de s ànticipa

tions pourtant optimistes du taux de chartge spot du$ puisqu'elles se situent éh 
t+T 

At( rt+T), 

• ')'.) • L 'équilibre dan.a • Ze cas • dé Unn tes inoeritaines: 

(Figure XIV, page suivante) 



(FIG.XIV) 

0 

(t'intégration de l'arbitrage triangulaire à terme rendra la courbe AA plus 

élastique sur toute sa longueur). 

Nous conclurons donc que notre modèle reste fondamenta

lement valable en théorie malgré l'imposition d 1une marge de fluctuation, 

qu'elle soit fixe ou ajustable. 
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C. 2 . LEVEE DE L'HYPOTHESE 4. 

L'hypothèse 4 nous limitait à deux devi ses nationales 

(FB et$). Ajoutons en une troisième, la livre sterling. 

Dans ce cas notre modèle devra tenir compte d'une opération supplémentaire , 

l'arbitrage triangulaire. 

Théorème de l'arbitrage triangulaire. 

Le besoin d'arbitrage triangulaire à terme disparatt dès 

lors que les deux autres types d'arbitrage , à savoir l 'arbitrage triangulaire au 

aorrptant et l'arbitrage bilatéral de taux d'intérêt, réalisent simultanément leur 

équilibre respeatif. 

Précisons notre notation: 

désignons la devi se et le centre financier par une lettre unique, 

{ 

B pour Bruxelles et le FB, 

N pom- New York et le$, 

L pour Londres et lat. 

L'indice inférieur représentera le centre financier considéré; l'indice supérieur 
t N la devisè; ainsi, par exemple,(rt)B sera le taux de change au comptant du$ à 

Bruxelles. 

D'autre part, les taux d 'intérêt à Bruxelles, New York et Londres en t seront 

écrits: iBt' iNt' iLt · 
La démonstration de ce théorème peut prendre deux formes, 

correspondent d'ailleurs aux 2 formulations de la théorie de la parité d'intérêt . 

que nous avons présentées précédemment. Nous nous référerons pour la première 

forme à J. SPRAOS et pour la seconde à E. SOHMEN1 , 

l J. SPRAOS /40/ et E. SOHMEN /38/, pp.10-11. 



FORME 1: 

Relation d'équilibre de l'arbitrage triangulaire au comptant 1 : 

(38) 

La relation d'équilibre de l'arbitrage d'intérêt bilatéral, en terme de la 

formulation simple, est donné par l'égalité (5) pagel~, qu'on peut aussi 

écrire: t t+T 1 + ift 
r = (r )---- (5 1 ) 

t t 1 + idt 

Les conditions d'équilibre de 1 1 arbitrage d'intérêt entre chaque paire de 

centres financiers s'écriront alors: 

1 + • 
t N ( t+T)N 

1 Nt 
( rt )B = rt B 1 + iBt 

1 + • 
t L ( t+T)L 

1 Lt (39) (rt)B = rt B 1 + iBt 

En remplaçant les termes de (38) par leur valeur exprimée en (39), il vient: 

t+T N l + iNt ( t+T)L, 1 + iLt t+T N l + 1 Nt 
(rt )B,l + iBt = rt B 1 + iBt ·(rt )1•1 + iLt 

( t+T)N = ( t+T)L ( t+T)N 
rt B rt B • rt L (40) 

Conclusion: si les conditions d'équilibre (38) et (39) sont vérifi~es, alors 

FORME 2: -------

le marché à terme multilatéral est àutomatiquement à l'équilibre et 

tout arbitrage à terme est inutile. 

Nous conservons la relation (38). 
La relation d'équilibre de l'arbitrage d'intérêt bilatéral, en terme de la 

seconde formulation, est donnée par 1 1 égalité ( 10) page H' , que nous réé cri vans 

de la rnanière sui vante: 

1 Voir chapitre I page 6 et pour une démonstration de cette relation, voir 
F. SELLESLAGS /37/ p.43. 
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(10 1 ) 

d'où, les conditions d'équilibre de l'arbitrage d'intérêt entre chaque paire 

de centres financiers seront: 

t N ( t +T)N 
-(i - iNt) -r Et 

( rt )E = rt E e 

t L ( t+T)L 
-(i - iLt )-r Et ( 41) (rt )B = rt B e 

( t)N = ( t+T)N 
-(i - iNt)-r Lt 

rt L rt L e 

(38) devient alors: 

( t+T)N 
-(i - iNt)-r 

= ( t+T)L 
-(i - iLt)-r t+T N -(iLt - iNt)-r Bt Bt 

rt Be rt B e ,(rt )L e 

( t+T)N = t+T L t+T N (~t-iNt-iEt+iLt-iLt+iNJJ' rt B (rt )B (rt )L · e ______ 'v"" ____ _ 

= 0 

D'où, même résultat et même conclusion que (40). 

Ce théorème a amené de nombreux auteurs à déconsidérer 

l'arbitrage triangulaire à terme. 

Grubel a vigoureusement réagi contre cette position1, Il suffit en effet qu'une 

des conditions d'équilibre ne soit pas remplie pour que l'arbitrage à terme soit 

profitable. Aussi aurait-on tort de ne pas le prendre en considération. 

Grubel démontre que l'intégration de l'arbitrage triangulaire à terme à la courbe 

AA la rend ~ius_élasti~ue encore. 

L'existence de ce type d'arbitrage remet en cause le lien précis établi par les 

opérations d' arbitrage entre le marché au comptant et le marché à terme. 

En effet, ~'ensemble des ordres d'arbitrage· à terme ne correspondra plus seulement 

aux couvertures de ces ordres au comptant et à leurs intérêts cumulés. Notre sys- . 

t~me de détermination simultanée du taux de change au comptant et à terme[(36 1 )et(37)] 

doit, sous peine d'être fortement affaibli, postuler que les conditions d'équili-

bre de l'arbitrage triangulair e au comptant et de l'arbitrage d'intér~t bilatéral 

soient vÈri:f'i.ées. 

l H.G. GRUBEL /19/. 



3.3 - PROBLEMES POSES PAR LA THEORIE DU CHANGE A TERME. 

1/ Le choix des taux .d 1.intérêt. 

Les taux idt et if't utilisés dans notre modèle étaient 

par hypothèse (voir page~1) des taux d'intérêt moyens sur titres de même qualité . 

Précisons quelque peu les termes ''moyens 11 
( a) et "de même qualité 11 (b). 

(a)._Taux_théori~ues_avanti_taux_sur_les_dépôts_en_eurodevises_maintena.nt. 

Problème crucial il y a quelques années encore et sur 

lequel ont buté l es premières études empiriques, le choix des taux d'intérêt ne 

pose plus aucune dif:ficulté à l'heure actuelle, 

En effet, avant l'existence du marché des eurodevises, les théoriciens avaient 

remarqué que les taux de référence des arbitragistes n'étaient pas les mêmes 

et se modifiaient dans le temps. C'est pourquoi ils décidèrent qu ' en théorie idt 

et if't rèprésenteraient une moyenne pondérée d'un certain nombre de taux (notam

ment les taux d ' escompte, les "discount rates", les taux sur les Bons du Trésor, 

les taux du marché èall, . .. ). 

Mais depuis quelques années, on peut affirmer que lès arbitragistes calculent les 

différentiels d'intérêt à partir des taux sur les dépôts en eurodevises . 

C' est pourquoi nous laisserons de côté les vérifications empiriques de la théorie 

de ia parité d'intérêt, aujourd'hui dépassées pour la plupart quant à leurs 

méthodes, 

iËl~-~~i!f~-~~-!~~~-~~~11~§. 
Les actifs comparés dans les deux centres enquestion doi-

vent être de même qualité, c'est-à-dire de même degré de risque et, bien sûr de 

même durée, 

Pour les oanques opérant sur le marché des eurodevises, cette condition est remplie . 

Mais pour les autres agents privés, il est souvent difficile, dans les comparaisons 

de pays à pays de repérer les actifs équivalents par leur risque, chaque pays 

a:ya.nt sa gamme originale d'actifs. 
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2/ Le taux d'intérêt et la durée .des contrats à terme. 

Notre modèle, considérant d'une part un taux d'intérêt 

moyen unique et d'autre part tous les contrats à terme quelle que soit leur durée, 

suppose en conséquence que ce taux d'intérêt soit directement proportionnel à la 

durée du contrat à terme: si un même actif placé à 12 mois rapporte 7%, placé à 

6 mois il rapportera 3,5%. 

En pratique toutefois cette proportionnalité n'existe pas 1 en raison notamment de 

l'affluence différente sur les divers marchés. 

Une distorsion peut ainsi apparaître entre les taux sur le marché à 2 mois et ceux 

sur le marché à 3 mois, beaucoup plus fréquenté. D'où, la tentation d ' arbitrer à 

terme sur des valeurs d'échéances différentes (Time-arbitrage, cf.ch.I pagelo). 

Toutefois Grubel2 , qui s'oppose en cela à Einzig3 , démontre qu'une opération à 

terme entre deux é chéances distinctes ne peut pas être considérée comme un arbitrage, 

mais bien comme une spéculation (et même une double spéculation). 

3/ .Influence .des .taux .à .terme .sur .la .structure .des .taux .d'intérêt. 

On sait que le principe fondamental de la théorie pure de 

la parité d'intérêt réside dans le fait que toute variation du diff érentiel 

d'intérêt engendre automatiquement une variation compensatrice du différentiel de 

change. 

Cette philosophie considère le marché des changes à terme comme un intermédiàire 

réalisant l'uniformité des taux d'intérêt dans le monde. êette action compensatrice 

exercée par les taux à terme repose sur deux hypothèses: 

1) L'ajustement des taux à terme à la parité d'intérêt ést complet et pratiquement 

instant~né. On a vu précSdemment que l'imperfection de cet ajustement avait 

donné haissance à la théorie élargie de la parité d'intér~t. 

2~ Les taux à terme ne jouent qu'un rôle passif et automatique dans le processus 

dt a.j ust c!ment, 

t - , -· 

1 Pour un di se sai on sur la fo rme de l a courbe d s rendements en ! onction du temps . 
lire H.G. ORUBEL /17/ pp. 137- 138; Gr ubel s 'appuyant l ui-même sur J. Conard. 
Introduction to the Theory of Interest . pp. 287-346 . 

2 H.G. GRUBEL /17/ p.139. 
3 P. EINZIG /14/, Effect of t i me-arbitrage, pp.252-253, 



Einzig1 fut le preilll.er et l'un des rares à réfuter .cette interprétation. 

Pourquoi l'ajustement serait-il à sens unique, les taux à terme condamnés à s'adap

ter aux variations des taux d'intérêt? 

Aussi Einzig a-t-il mis en évidence la validité de la réciproque. Une variation du 

différentiel d'intérêt a.mènera les arbitragistes à déclencher le processus d'ajus

tement des taux à terme en prenant position sur 1 1un des centres de façon à profi

ter d'un écart de taux d'intérêt. Avant même que l'ajustement nes 1achève, un trans

fert de fonds aura lieu du centre dont la monnaie est sous-évaluée vers le centre 

dont la monnaie est sur-évaluée. 

Cette situation provoquera un renversement du sens du réajustement, les taux d'inté

rêt s'adaptant cette fois au niveau des taux à terme. En effet, la contraction du 

crédit dans le premier centre y provoquera une hausse du taux d'intérêt; l'exten

sion du crédit dans le second engendrera une baisse du taux d'intérêt. 

Dans ce cas, et en période normale, 1 1ajusteemnt résulte donc de deux mouvements 

convergents: l'un des taux à terme vers les taux d'intérêt, l'autre destaux d'inté

rêt vers les taux à terme. 

Dà.ns des périodes de spéculation à terme, loin d 1 ~voir un rôle passif, les taux à 

terme provoquent au contraire des effets dynamiques perturbateurs sur l'économie: 

ce sera alors au différentiel d'intérêt à répondre aux variations du différentiel 

de change. 

Une comparaison peut être faite avec le processus inflationniste: il est extrême

ment difficile dans une analyse dynamique de repérer si l'inflation par les coûts 

est la cause de l'inflation par la demande ou vice-versa; de même ici, il est mal 

aisé de déterminer si la variation du différentiel d'intérêt est la cause de la 

variation du différentiel de change, ou réciproquement. 

L'analyse dynamique ne peut donc se contenter de poser le taux à terme comme une 

fonction du différentiel d'intérêt, où les taux d'intérêt sont exogènes; elle doit 

en plus définir le taux d'intérêt comme une fonction du taux à terme. 

Très peu d'auteurs ont tenu compte de ce principe de réciprocité. Tsiang fait tou~ 

tefois exception puisque, comme on l'a vu en pagei8, il définit son taux d'inté

rêt en t comme une fonction du volume d'engagements nets à terme contractés par 

1 P. EINZIG /13/ ch.XXI, Theory of Reciprocity, et /14/ ch.14, Impact of Forward 
Margins on Interest Rates. 
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les arbitragistes. 

En outre, dans ce processus dynamique, le taux de change au comptant n'est pas 

absent. Il varie également et réalise, en partie,avec le taux à terme l'ajustement 

du ~fférent~el de change 1. 

1 Voir à ce sujet Bent HANSEN /21/, pp.17-18. 
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[4]. LA NOUVELLE THEORIE CAMBISTE FRANCAISE, 

ou la rerrrise_en question_de_l'inteY'Qrétation..E.E,st

keY!!:,ésienne en_fonction_d.Bs-12.ratiques_bancaires 

actuelles. 

4.1 - INTRODUCTION. 

Les fondements de la théorie du change à terme sont 

l'objet d'une controverse qui s'est développée récemment en France et plus particu

lièrement à Bordeaux. 

D'un côté, une majorité d'universitaires soutenant (avec des variantes) la théorie 

post-keynésienne, dite aussi théorie académique; de l'autre les cambistes, inter

prétant le marché des changes à terme sur base des pratiques quotidiennes. 

Entre les deux et afin de confronter les conclusions académiques aux réalités 

techniques mises en avant par les cambistes, quelques universitaires 1 ont entre

pris d'édifier une théorie des changes à terme sur des fondations nouvelles: nous 

1 1 appellerons "la nouvelle théorie cambiste française". 

La théorie académique que nous avons présentée dans les 

pages précédentes est pohêrente et séduisante mais pratiquement invérifiable. 

Bien sûr, comme toute théorie, elle simplifie les mécanismes réels. Mais cette 

simplification n'est parfaitement légitime que dans la mesure où la théorie n'est 

pas affectée par la technique utilisée. 

Or ici, la réflexion théorique et les techniques sont étroitement liées. C'est 

pourquoi les simplifications académiques, trop abstraites, apparaissent abusives. 

La démarche de la nouvelle théorie canibiste française, présentée point par point 

en opposition à la théorie académiqué, sera développée ici dans le cadre d 1ùn 

régime de parit~s fixes avec marges de fluctuations. autorisées (cf.Bretton Woods) ·, 

1 Ils ont pour nom: P. PRISSERT /32,33,35/, P. DELFAUD /10,11/ et H. BOURGUINAT /3,4/ 
de Bordeaux, P. COULBOIS /8/, R.LARRE /28/, P. MENTRE /29/, J.F. LEPETIT et 
M. THERON (voir bibliographie complémentaire), 
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4.2 - LA STRUCTURE DU MARCHE DES CHANGES. 

La théorie académique analysait l'équilibre du marché 

des changes à terme à partir des opérations enregistrées: elle dégageait ainsi 

deux opérations-type , l'arbitrage et la spéculation. 

Les cambistes, selon les théoriciens de l'école fran

çaise, préfèrent partir de la structure de fait du marché des changes (qu'il soit 

au comptant ou à terme). C'est en effet un marché à deux étages, ce qui nous 

amène à distinguer deux types de participants: 

a) la grande masse des participants, appelés ~!t~~~~' forme le niveau de base du 

marché des changes. Les clients y effectuent des opérations diverses que nous 

qualifierons d 111ordres autonomes": que ce soit des arbitrages couverts en 

change (qui appartiennent à la courbe AA de la théorie académique) ou des or

dres à terme sec, spéculatifs ou commerciaux (qui appartiennent à la courbe SS). 

Le terme "clients" est ici pris dans un sens large: il comprend non seulement 

les particuliers, commerçants, ... mais aussi les établissements bancaires pour 

leurs opérations propres (et non en tant qu 1intermédiaires). 

b) Seul un groupe restreint et privilégié de participants, les_grands_intermédi

aires_bancaires, ont accès à l'étage supérieur du marché. 

A ce niveau leur tâche consiste à exécuter, au mieux de leurs intérêts, l'en

semble des ordres autonomes reçus. A cette fin, ils effectueront des couvertu

res au comptant, des swaps interbancaires et des opérations de prêts et emprunts 

de devises en dép.Ôt. C'est ce que P. Pris sert appelle le marché des changes 

"sensu stricto". 

4.3 - LA THEORIE FACE A.LA .PRATIQUE. 

Pour la théorie académique, s 1il n'y avait pas l'arbitra

ge, 2~~ lien entre le marché au comptant et le marché à te rme (voir équations 36' 

et 37), le marché à terme formerait un compartiment spécifique et indépendant puis~ 

que les opérations à terme sec (courbe SS, membre de droite de l'équation 36 1 ) sont 

toutes fonction du taux de change à terme et non du taux de change au comptant. 

Ce point est très important: pour les théoriciens les opérations à terme sec n'ont 

pas en elles-mêmes d'incidence sur les cours du change au comptant, mais provoquent 

l'apparition d'un déport ou d'un report intrinsèque sur le marché à terme ce qui 

induit des arbitrages couverts en change dont les effets portent à la fois sur le 
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marché à terme (qu'ils rééquilibrent) et sur le marché au comptant. 

Rappelons aussi que les théoriciens identifient les swaps interbancaires à des 

arbitrages d'intérêt couvert en change émanant de la clientèle: s'agissant dans 

les deux cas d'un ordre au comptant suivi d'un ordre à terme simultané pour le 

même montant mais de sens inverse, leurs effets doivent être identiques. 

La techni~ue_bancaire: pour les cambistes, le marché des 

changes est un marché unique et, par conséquent, le marché à terme ne peut, à au

cun moment, être envisagé comme un compartiment spécifique 1. 

Ceci est dû précisément à la structure à deux étages du marché des changes. 

Les banques, agissant au niveau supérieur, recoivent la masse des ordres autonomes 

à terme et décomposent systématiquement les soldes de même devise et de même terme 

après compensation en une opération de change au comptant et une opération de réa

ménagement de trésorerie. 

1) Une opération de change au comptant . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
Les intermédiaires bancaires ne se comportent pas en simples courtiers pour 

leurs clients. Les banques ne se limitent pas à susciter une contrepartie en 

provoquant des variations du cours du change; elles ne refusent jamais un ordre 

à terme de la clientèle dans quelque sens qu'il soit. 

En effet, elles ont toujours la possibilité de fournir à tout instant une contre

partie. Comment? 

En réalisant immédiatement et par anticipation l'ordre de leurs clients sur le 

marché des change . au comptant, quitte à se retourner vers la banque centra.le 

comme le leur permet le système des parités fixes, 

Les banques suppriment donc toute incertitude et tout risque de change en pas

sant immédiatement au comptant les ordres à terme de la clientèle, qu'il s 1agisse 

d'ordres à terme sec ou d 1arbitrages d'intérêt couverts. 

Bien sûr, les banques ne se couvrent pas au comptant au coup par coup; une pre

mière compensation s'opère entre les ordres de sens opposé libellés dans les 

mêmes devises età mêmes échéances, 

Seuls les soldes résiduels globaux doivent être couverts, mais ceci ne change, 
; . rien au mecanisme. 

Certes, les praticiens reconnaissent que les banques prennent parfois pour leurs 

1 P. DELFAUD /11/. 
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propres comptes des positions de change spéculatives, mais ils font remarquer 

qu ,. en ce cas les banques travaillent pour elles-mêmes et n I ont nullement besoin 

d'attendre les ordres de la clientèle pour le faire. Les prises de position des 

banques doivent donc être assimilées à des ordres autonomes qui se fondent dans 

l'ensemble des transactions qu'enregistre le marché~ 

Sinous laissons provisoirement de côté les arbitrages d'intérêt couverts en 

chan~e de la clientèle, une première conclusion importante et parfaitement oppo

sée à celle des théoriciens peut être avancée, à savoir que les opérations à 

terme sec de la clientèle ont toujours un effet sur le taux de change au comp

tant en raison du recours bancaire systématique à ce marché. 

2) Une opération de réaménagement de trésorerie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
En passant un ordre à terme sec à sa banque, le client s'est protégé contre les 

risques de change et n'a plus qu'à attendre sans souci l'échéance pour honorer 

son contrat. Cette opérat i on facile pour lui a d'abord pour effet, comme on 

vient de le voir, de reporte r sur la banque la charge de la couverture au comp

tant. En second lieu, elle nécessitera de la banque un réaménagement de sa tré

sorerie, soit sous forme de prêt_et_eIIlJ2runt_de_devises_en_dépôt (on dit aussi 

"en blanc 11
) , soit sous forme de ~~~P • 

Un exemple simple mettra mieux en évidence ces deux opérations de trésorerie. 

Supposons qu'un client ait passé un ordre de vente de 100.000 $ à 3 mois à sa 

banque, Elle lui achète donc 100.000 $ à 3 mois et lui fixe (nous verrons comment 

plus loin) en conséquence un taux de change à terme. 

La banque effectue alors immédiatment la couverture au comptant de son achat à 

terme en vendant spot 100.000 $ contre FB. Mais pour effectuer cette couverture, 

il lui faut des dollars. A ce niveau deux modalités sont envisageables. 

La première, le prêt et emprunt de devises en dépôt, 

La banque peut emprunter 100,000 $ pour 3 mois (soit un coût), Avec ces$ em

pruntés, elle effectue la couverture au comptant et reçoit une contrepartie en 

FB qu'elle peut alors placer pendant 3 mois (soit un gain), A 1 1echéance; les 

100,000 $ reçus de son client lui serviront tout simplement à rembourser son 

emprunt initial de dollars. 

La réalisation de la couverture, on le voit, s'accompagne donc d 1une opération 

de trésorerie: ici, un emprunt de dollars et un prêt de FB en dépôt. 
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La seconde, le swap. 

Il existe cependant une autre solution, préférée par les banques, pour obtenir 

les 100.000 $ nécessaires à l'opération de couverture. 

La banque peut en effet acheter ces dollars au comptant contre FB à un parte

na.ire bancaire précisément désireux d'emprunter de FB pendant 3 mois. Elle liera 

ainsi l'emprunt et le prêt avec la même personne au moyen d'un swap. 

Le swap prendra la forme d'un achat au comptant de 100,000 $ contre FB, lié simul

tanément à une vente à 3 mois du même montant de$ contre la même contrepartie 

de FB (aux intérêts près), ce qui équivaut bien à un emprunt de$ et à un prêt 

de FB pour 3 mois. Et c'est la réalisation de la couverture au comptant au moyen 

des$ achetés au comptant en swap qui procure à la banque les FB nécessaires à 

la contrepartie au comptant de ce swap. 

A l'échéance, la banque pourra honorer l'ordre à terme de son swap, en d'autres 

mots rembourser son emprunt de$, en livrant les 100,000 $ reçus de son client 

et récupèrera les FB prêtés par le rachat à terme de ceux-ci. 

Il est important de souligner que,pour les cambistes, le swap interbancaire 

n'est pas une opération de change mais une opération de trésorerie. Aussi les 

praticiens refusent-ils d'assimiler un swap à un arbitrage d'intérêt couvert en 

change. 

Certes, il est exact de dire qu'un swap se présente comme une vente au comptant 

et un rachat à terme liés avec un seul et même partenaire; mais il ne s'agit 

que d'un artifice technique pratique destiné à assurer les garanties réciproques 

des deux cocontractants dont la motivation réelle est de réaliser un prêt d'une 

monnaie contre un emprunt d'une autre. 

D'ailleurs, les cambistes font remarquer que le taux de change au comptSJ'lt utili

sé dans le swap peut être considéré comme symbolique: seul le déport ou le report 

et les taux d'intérêt sur les deux devises en cause comptent puisque chaque 

contractant vend et rachète une devi se. 

Il faut encore signaler qu'en pratique les banques effectuent autant que possible 

le réaménagement de leur trésorerie sous forme de swaps. 

Cepende.nt, il existe deux limites à l'utilisation des swaps: 

- la première tient à la recherche parfois difficile d'un partenaire ayant des 

besoins de même ampleur et de sens inverse; 

- la seconde survient en période anormale: dans ce cas, les intermédiaires ban

caires sont tous dans l e même sens sur le marché (soit tous prêteurs, soit 

tous emprunteurs d'une même devise) et les swaps sont alors évidemment impos-
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sibles. 

En conséquence toutes les opérations de trésorerie résiduelles non "swapées" 

se dénoueront obligatoirement sur le marché des prêts et emprunts de devises 

en dépôt (en pratique, le marché des eurodevises). 

4.4 - DETERMINATION .DU .TAUX .DE .CHANGE .A.TERME. 

Pour la théorie keynésienne au sens strict (et non post

keynésienne), le taux de change à terme est égal au taux de change au comptant 

auquel on ajoute un report ou soustrait un dép~ort correspondant exactement au 

différentiel d'intérêt, Pour Keynes, cette solution est obtenue grâce à l'opéra

tion d'arbitrage. En effet, le volume de fonds d'arbitrage étant illimité en con

currence pure et parfaite, la courbe AA est une droite hrizontale et s'identifie 

alors nécessairement à la ligne de parité d'intérêt. En conséquence, quelle que 

soit la forme de la courbe SS, le taux de change à terme effectif doit être égal 

au taux à terme de parité, 

Pour les post-keynésiens, chez qui l'élasticité des fonds 

d'arbitrage est imparfaite, le taux de change à terme d'équilibre peut très bien 

différer du taux à terme de parité, justifiant l'existence durable d'un déport ou 

report intrinsèque. Le taux à terme est donc égal au taux au comptant plus un re

port ou moins un déport, déterminé au niveau d'intersection de AA et SS, 

Pour les cambistes qui utilisent systématiquement la 

technique bancaire décrite ci-dessus, le cours du change à terme appliqué à la 

clientèle (à la marge bénéfiéiaire près 1) doit logiquement refléter d'une part le 

taux de change au comptant (élément cambiaire) et d'autre part le coût de l'opé

ration de réaménagement de trésorerie (élément monétaire). 

Si 1 1opération de trésorerie a pris la forn1e d'un prêt et emprunt de devises en 

dépôt, le coût de l'opération de trésorerie ne peut qu'être exactement égal à la 

différence entre les taux d'intérêt débiteurs et créditeurs sur les monnaies 

échangées, c'est-à-dire exactement égal au différentiel d'intérêt. 

Si Yopération de trésoreri e s'est dénouée en swap, son coût est évidemment dégagé 

par le taux swap. Or, on peut affirmer, et P. Prissert le mont re d'ailleurs 

1 Cette marge bénéficiaire est la raison même de l'application d'un cours au comp
tant différent à l'achat et à la vente d'une devise; en négligeant cette marge, 
il ne reste donc qu'un taux central. L'ampleur de ce bénéfice est lui-même 
fonction de la concurrence que se livrent les banques. 
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clairement dans un exemple détaillé 1 , que ce taux du swap est directement fonc

tion du différentiel d'intérêt bien qu'il ne sétablisse pas exactement à la pari-

té d'intérêt. Ceci provient simplement du fait que les banques incorporent un béné

fice minimumdans leurs calculs des taux de swap2 afin d'être assurée de pouvoir 

se couvrir éventuellement sur le marché des prêtset emprunts en dépôt.Ce léger 

profit de l'intermédiaire bancaire n'est certainement pas un facteur perturbateur: 

on peut donc raisonnablement le considérer comme une constante. 

En_conclusion, pour obtenir le taux de change à terme~ EN PERIODE NORMALE, il 

suffit d'ajouter au taux de change au comptant le différentiel d'intérêt, ou tout 

au plus un chiffre éloigné du différentiel d'intérêt d'une marge bénéficiaire 

constante minimum. 

Quoi qu'il en soit , toute variation du différentiel d'intérêt se répercute immé

diatement et fidèlement sur le coût de trésorerie et donc sur le report ou le dé

port à terme de la devise. 

On retrouve ainsi les conclusions de la théorie keynésienne stricte, d'autant que 

Keynes ne tenait aucun compte des marges bénéficiaires des banques (que ce soit 

celle au comptant ou celle du swap). 

Il convient donc de réhabiliter définitivement la théorie pure de la parité d'in

térêt, sans pour autant cautionner l'interprétation de Keynes qui, on 1 1 a rappel€ 

dans les lignes précédentes, s'appuie sur la notion d'arbitrage d'intérêt couvert; 

opération que nous n'avons pas encore rencontrée dans la théorie cambiste et qui 

sera discutée plus loin. 

Ce résultat a été démontré formellement comme suit par P. Delfaud3• 

Reformalisation de la théorie de la parité d'intérêt dans sa nouvelle 

interprétation ·cambiste: 

. t+T , , . 
soit Et , le montant total d un achat a terme de devises 

étrangères effectué en t p• ... -•~~a•eeft-eR•••~ par un client pour livraison en t+T 

à sa bang_ue. 

La contrevaleur en monnaie nationale réclamée à l'échéance par la banque vaudra 

1 P. PRISSERT /35/, p.155, 
2 La banque cote donc à tout moment un taux swap "emprunteur" et un taux swap 

"prêteur" et doit donc être en mesure de répondre à toute sollicitation aux 
taux annoncés. 

3 P. DELFAUD /10/, pp.286-288. 
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Pour assurer la couverture de sa vente à terme, il suffit à la banque 

d'acheter immédiatement au comptant un montant total de devises E! tel que: 
Et+T 

E: = -1-+_t_i_; en effet, une telle somme placée par la banque jusqu'à l'échéance 
ft 

deviendra: E: (1 + ift) = E:+T, soit exactement le montant de devises à livrer au 

client. 

M 
. t . . 

ais pour acheter Et devises au comptant, la banque doit verser la contrevaleur en 

monnaie nationale, soit r! E!, qu'elle doit emprunter (ou ce qui revient au même, 

puiser dans sa trésorerie). 

Le coût de cet emprunt de monnaie nationale jusqu'à l'échéance s'élèvera à: 

En conséquence, la contrevaleur réclamée par la banque à son client à l'échéance 

devra être au moins égale et en pratique supérieure (puisque les banques prennent 
t t 

un bénéfice) à rt Et (1 + idt) • 

Soit, 
t+T Et+T >- t t (1 + i dt)' rt t :;;.,- rt Et 

En remplaçant t 
Et par sa valeur trouvée ci-dessus, on déduit: 

t+T t+T • t 
Et+T 

t 
( 1 + idt) rt Et ~ rt·1 + ift 

ou encore, en posant ~· le taux de marge des banques: 

t+T Et+T = t 
Et+T 

+ Et+T t 
(1 + idt) rt t rt·l + ift "b· t 

L'élimination de Et+1 dans les deux dernière~équations nous donne: 
t 

et 

t l + idt 
rt· 1 + ift (42) 

( 43) 
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Si, comme Keynes, nous faisons abstraction de la marge bénéficiaire de la banque 

("1t)' 

de la 

cette égalité est t~~~~t~~~ à la relation d'équilibre de la théorie 

parité d'intérêt que nous avons écrite page 24 sous la forme 
t+T 

rt 
t 

rt 

pure 

Nouvelle présentation graphique de ·1a ·rormatiort ·du ·cours du change à terme: 

Quel que soit le type d'opération de trésorerie utilisé, 

le marché des changes à terme est équilibré en dernière analyse par recours au 

marché des prêts et emprunts de devises en dépôt. 

C'est en partant de cette conclusion et pour répondre aux présentations graphiques 

des post-keynésiens que P. Prissert a lui aussi tenté de représenter l'équilibre 

statique du marché des changes à terme 1 . 

Par analogie avec les analyses graphiques antérieures, considérons ·toujours la 

Belgique (domestic) et les Etats-Unis (foreign). 

La détermination statique du taux à terme d 1équilibre du$ dépendra donc des 

conditions d'offre et de demande sur les marché monétaires du FB et du$, àfi 

pratique sur les euromarchés en 
.,( us 

'foL'Ali 
0 

question. 
/-13 

%L'M.J 

Al---~IIE-------------+----

Ô """"'' C ~ < W/lo • I'~ 

(}our-s cL.i. .$, 
61'1 \/ALE.V"-. t,e,SO L\.JE 

(Fl~.XV) 

A un différentiel d 'intérêt di en% l'an correspond un déport dr en valeur 

absolue (soit en termes de FB) sur le$. 

1 P. PRISSERT /35/, p.167, graphique II . 
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Jusqu'ici, nous n'avons envisagé qu'un contexte économique "normal". 

EN PERIODE 'ANORMALE, les swaps devenant progressivement 

plus difficiles, ondevrait théoriquement s'attendre à ce que le taux de change à 

terme coté par les banques tende à coïncider exactement avec le taux à terme de 

parité. Or, les cambistes le reconnaissent, la réalité est tout autre surtout en 

période de pressionsspéculatives. 

C'est pourquoi, outre l'influence nu.nime des marges bénéficiairesdesbanques, un 

déport ou un report intrinsèque peut apparaître, mais c 1est un phénomène accidentel 

et non nécessaire à l'équilibre du marché comme le prétend P. Einzig. 

Cet accident est,une fois de plus, dû à la technique bancaire utilisée. 

S'il est exact que les opérations de couverture et de trésorerie déterminent le 

taux de change à terme, il est évident que le client ne doit pas attendre le résul

tat de ces deux opérations pour connaître le cours à terme de son contrat. 

La banque fixe le cours par antiaipation au moment de la conclusion du contrat; 

ce n'est qu'ensuite qu'elle se retourne sur le marché au comptant et sUl" le marché 

monétaire. 

Il faut aussi remarquer que les banques, sans doute par routine, continuent à 

traiter de préférence et le plus longtemps possible en swap, quitte à ce que le 

client paie plus cher. 

Aussi dès qu'une tension se manifeste sur une devise, elle se traduit à l'étage 

inférieur du marché par un afflux parfois brutal d'ordres à terme sur cette dèvi

se et donc par une augmentation sensible de la demande ou de l'offre de swaps à 

l'étage supérieur. 
• j 

Il est certain que les taux d•intérêt sur les monnaies en cause se ressentiront 

immanquablement de ce déséquilibre du marché du swap, mais dans une mesure encore 

inaonnue des cambistes. Ceux-ci, afin d'éviter tout risque de perte, ont alors 

tendance à surestimer cette influence et à offrir ou demander sur le marché un 

taux de swap excessif par rapport aux taux monêtaîres en vigueur. 

Dès lors, il est bien compréhensible que 1e ·taux à terme demandé par anticipation 

au client. fonction des taux swaps pratiqués pàr là banque, eux-mêmes fonction 

dés anticipatiohs de l'évolution des marche mon~taires, puisse s'~carter momtntà• 

nément du taux à terme de parité. 

Quand vient le moment où les s~aps s'avèrent impossible , il y a beaucoup de chance 

que les taux sur le marché des prêts et emprunts de devises en dépôt aient eu le 
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temps de se modifier; sinon, la banque elle-même, consciente de l'état du marché, 

anticipera ici aussi cette modification. 

Quoi qu'il en soit, dès que les taux d'intérêt auront effectivement enregistré, 

par une hausse ou par une baisse, la secousse du marché à terme, les banques 

réaligneront automatiquement les taux du swap sur les nouveaux taux monétaires. 

Sans qu'il soit facile de repérer le sens 4u mouvement, les praticiens affirment 

généralement qu'en période chaude le marché monétaire s'adapte, avec un certain 

lag, au marché des changes, tandis qu 1en période calme c'est plutôt l'inverse. 

Sur ce dernier point, l'accord est donc total entre P. Einzig (cf,pp,68-70) et 

les cambistes. 

P. Prissert a tenté de montrer graphiquement ce processus dynamique du retour à 

l'équilibre suite à une pression spéculativel, 

Analyse graphique: 

Cette analyse, toujours appliquée à notre exemple habi

tuel, est présentée en deux étapes. 

1) Effet_sur_les_cours_d 1 une_vente_sEéculative_de_$. 

J) 

() 

ô Cmo.'\ e. d .. { ' W11.o -

C,Ull~ dlL $, 
(o, ,Ja l'c.vt. absoPve.) 

-·p·-·-· . 
.. ~~ ............. . 

l..os.; h O h S. ~..,.. Q. i ci \-"-1.""- , 

l P. PRISSERT /35/, p.168 et 169, 

(FIG.XVI) 
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Bien que les taux réel~sur l'euro-$ et 1 1 euro-FB soient momentanément i nchangés, 

les cambistes anticipent l'augmentation du différentiel d'intérêt de di à di' et 
,, t+T . .... . ,, _t+T 

annoncent en consequence un taux rt au lieu du taux a terme de parite rt . 

Ils font ainsi apparaître un déport total dr' et un déport intrinsèque sur le$ 

da, Dans ce cas la courbe de spéculation SS doit être représentée comme le montre 

la figure XVI de la page pré~édente. 

2) Le_retour_à_l 1 é~uilibre. 

(FIG.XVI 1) 

o' 

Ô /'l'Ylo.'-C { <l< 1 tMA.o- 0 

Lorsque les cessions à terme de$ cessent, le nouveau différentiel d'intérêt 

( après couverture de tous les ordres) s I établit à di 11
, supérieur à di (mais infé

rieur à di'). Les anticipations des cambistes n'ont donc pas été entièrement 

réalisées, La nouvelle ligne de parité d'intérêt s'établit alors en P3. 
L'équilibre est rétabli puisque le nouveau cours à terme du$ rtt+T correspond 
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au taux de pari té. A ce nouvel équilibre , le $ cote un déport dr", inférieur au 

déport anticipé dr' pendant la période de . tension spéculative. 

4,5 - REPERCUSSION DES ORDRES A TERME SUR LE 

TAUX DE CHANGE AU COMPTANT, 

1) Les opérations à terme sec de la clientèle, 

Il nous suffit de rappeler les positions , diamétrale

ment opposées, dégagées au point 4,3, 

Pour les théoriciens, toute opération à terme sec, quel 

qu'en soit le motif (commercial, spéculatif, de hedging), n'a aucune influence 

directe sur le taux de change au comptant. 

Pour les cambistes au contraire, toute opération à terme 

sec est répercutée immédiatement sur le marché des changes au comptant; en défini

tive, tout déséquilibre du marché des changes à terme suscité par des opérations 

à terme sec se traduit par une évolution dans le même sens du marché au comptant. 

Cette évolution est susceptible d 'influencer les cours jusqu'aux limites d'inter

vention de la banque centrale qui devra alors approvisionner le marché ou en 

éponger les excédents, 

Cependant, si les ordres à terme sec provoquent tous un mouvement immédiat et an

ticipé des réserves . officielles, on peut remarquer que ce mouvement n'est irréver

sible que en ce qui concerne les ordres commerciaux, tandis que la spéculation se 

dénoue obligatoirement à terme (même après des reports successifs ) par un ordre 

au comptant de sens inverse. 

2) La fonction d'arbitrage, 

Pour les théoriciens, seul l'arbitrage fait le pont 

entre le marché au comptant et le marché à terme, Les arbitragistes,par leur 

action rééquilibrante sur le marché à terme, se rendent cependant responsables 

de pressions sur le taux de change au comptant et peuvent donc être à l'origine 

de ctises du change. 

La fonctiôn d 1arbitrage , qui a po\li' but de tirer profit d'un différentiel d 1int,

rêt favorable tout en se couvrant à terme, est exercée, aux yeux des théoriciens, 
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principalement par les banques sous forme de swaps et accessoirement par la 

clientèle sous forme d'arbitrage d'intérêt couvert en change. 

Pour les cambistes, le taux de change au comptant ne peut 

enregistrer aucune pression consécutive à un swap ou à un arbitrage d'intérêt 

couvert de la clientèle. En conséquence, la fonction d'arbitrage, si elle existe, 

ne recouvre aucune des deux opérations visées par les théoriciens. 

- Le swap interbancaire . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
Le swap, stricte opération de trésorerie, équivalent à 

un prêt et emprunt de devises en dépôt, ne saurait avoir d'influence sur le taux 

de change au comptant; d'ailleurs, prêter à X ce qu' on emprunte à Y n'est nulle

ment déterminant du prix de vente de l'objet prêté et emprunté. 

Il est donc erroné d'imputer aux swaps interbancaires la responsabilité de certai

nes crises du change. 

- L'arbitrage d'intérêt couvert de la clientèle 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
Puisque le swap ne remplit pas la fonction d'arbitrage 

décrite par la théorie, ce rôle incombe-t-il aux seuls arbitrages de la clientèle? 

Même si l'arbitrage d'intérêt couvert de la clientèle 

vérifiait entièrement les caractéristiques de l'arbitrage théorique, la réponse 

devrait être négative. En effet, les conditions dans lesquelles ces arbitrages 

sont effectués empêchent qu'on puisse les considérer éomme l'élément équilibrant 

du marché à terme, Ces arbitrages sont basés sur des avoirs de nature extrêmement 

diversifiée dont les taux de rémunération varient en fonction de la sécurité et 

de la liquidité du placement considéré, Ils relèvent de décisions autonomes et 

très subjectives n'ayant absolument rien à avoir avec le différentiel diintérêt 

qui nous concerne, celui des marchesinternationaux auquels seuls les intermédiaires 

financiers ont accès. 

Mais de toute façon, les cambistes avancent uri autre argu

ment, plus fondamental: tout comme le swap, l'arbitrage d'intérêt couvert de la 

clientèle est totalement neutre vis-à-vis du taux de change au comptant. 

C'est pourquoi, bien qu'il s'agisse d 1 une opération de change au comptant suivie 

d'une opération à terme de sens inverse, on ne peut pas lui conférer la qualité 

d'arbitrage au sens de la théorie. 

Un exemple simple peut faire apparaître cette neutralité. 

1 nans un but de clarté de l'exposé, nous avions provisoirement et volontairement 
laissé cette notion dans l'ombre (voir p,74). Sa prise en considération, nous 
allons le voir, ne remet nullement en cause les raisonnements précédents. 



Imaginons qu'un client décide d'acheter au comptant 100.000 $ à sa banque et de 

les revendre immédiatement à un terme de 3 mois. La banque vend donc 100.000 $ 

à son client au comptant et les lui rachète à terme. Pour honorer l'opération au 

comptant, elle va acheter spot 100.000 $ et les livrer à son client. 

Quant à l'opération à terme, la banque la traite comme une opération à terme sec 

banale 1. Selon la technique bancaire maintes fois évoquée, la banque couvre son 

achat à terme par une vente spot de 100.000 $ suivie d'un réaménagement de sa 

trésorerie. 

Les deux transactions au comptant consécutives à cet arbitrage d'intérêt couvert 

de la clientèle viennent se compenser sur la feuille de position de la banque qui 

ne couvre que ses soldes~ elles n'ont donc aucun effet sur le taux de change au 

comptant. 

Force nous est de constater que cette fonction régulatrice du marché à terme 

qu'est l'arbitrage d'intérêt n'existe pas, puisque le financement des ordres de 

la clientèle a lieu en tout état de cause par recours auxmarchés monétaires dont 

les conditions, quelles qu'elles soient, sont répercutées intégralement dans le prix 

facturé au client. 

3) Les prises de position à terme des banques. 

Si l'on se rappelle l'hypothèse faite sur le terme 

"clientèle" (page 72.a) et le commentaire de la page 73 sur la prise de position 

spéculative des banques, ce point peut être considéré comme résolu. 

Nous avions repiris là la position de P. Prissert. Il démontre en effet assez 
• ' 

longuement dans un de ses articles 2 que toute prise de position en change des 

banques équivaut tout simplement à un ordre spéculatif à terme d'un simple parti

culier. 

Si sa démonstration est exacte, on peut maintenant conclure, après ce tour d'hori

zon complet des opérations à terme, à l'inexistence de la fonction d'arbitrage 

d'intérêt de la théorie académique, 

Mais P. Delfaud fait une à.nalyse différents de la prise 

de position dés banques 3 . Pour lui, à partir du moment on une ba.n~ue décide de _ 

1 DI ailleurs; il arrive que le client passe 1 1 o:rdrè d I a.chat au comptant à une ban
que et .celui de vente à terme à une autre; pour cette dernière qui n'est pas au 
coure.nt de l'ordre inverse au comptMt, il s'agit tout simplement d'un ordre à 
terme sec. 

2 P. PRISSERT /33/, p.336, 
3 P, DELFAUD /10/, p.289, 
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ne pas couvrir au comptant des opérations à terme de la clientèle, le lien entre 

le taux de report (ou de déport) et le différentiel d'intérêt est rompu. 

Le taux de change ' terme est alors à la loi de l'offre et de la demande a soumis 

de devises à terme. Dans ce cas, et dans ce cas seulement, 1 1 analyse post-keyné-

sienne retrouve toute sa valeur et l'arbitrage sur taux d'intérêt couvert est 

rendu possible. 

Cependant, selon P. Delfaud, cette pratique est exceptionnelle (les banques n'ont 

pas vocation de spéculation) et peut tout au plus provoquer un écart momentané 

entre le différentiel de change et le différentiel d'intérêt. 

Comme on le voit cette question mérite d'être revue . S ' il se confirmait que cette 

pratique est rar e, quelle qu'en soit son interprétation, on pourrait considérer 

son influence comme marginale. Sinon, la question reste ouverte. De sa réponse 

dépend l ' existence ou l'inexistence d'une possibilité d'arbitrage d ' intérêt sur 

le marché des changes à terme. 
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[5]. CONCLUSIONS: 

PORTEE DE LA CONTROVERSE THEORIQUE ENTRE LES POST-KEYNESIENS 

ET LA NOUVELLE ECOLE CAMBISTE FR.ANCAISE. 

1) La querelle d 1 interprétation des swaps "induits 11
• 

Avant d'essayer de dégager l'importance de cette remise 

en question de la théorie du change à terme, une confirmation devrait, nous 

semble-t-il, être apportée par des praticiens au sujet de l'opération swap, limi

tée à une simple opération de trésorerie selon la nouvelle théorie cambiste 

française. 

S'il est évident que le swap a pour motif un réaménagement 

de la trésorerie de la banque, il faudrait cependant avoir la certitude qu'il n'est 

pas enregistré sur sa feuille de position de change. En effet, s'il s'avérait que 

le swap est une combinaison d 1 une opération de change et d'une opération de tréso

rerie, il serait nécessaire de revoir une des conclusions de la nouvelle théorie 

cambiste française. Or reseignements pris auprès de deux banques commerciales belges, 

le swap est bien une opération de change enregistrée colIDil.e telle. 

Pour montrer la portée de cette remarque, supposons qu'une 

banque ait reçu d'un client un ordre d'achat à terme de 100.000 $. Pour couvrir son 

contrat de vente à terme vis-à-vis de ce client, elle achète au comptant 100.000 $ 

contre FB (qu'elle puise dans sa trésorerie ou qu'elle emprunte). Elle dispose ainsi 

de ce montant de$ pour une durée de 3 mois. Elle peut donc pour réaménager sa 

trésorerie, décider de les 11 swaper 11 contre FB. A cet effet, elle va vendre au 

comptant 100.000 $ contre FB et les racheter à terme pour les livrer à son client. 

Or, si ce swap est réellement enregistré dans la position de change de la banque 

comme onnousl 1a affirmé, l'ordre de vente au comptant des$ consécutif au swap 

vient annuler la couverture au comptant. 

Sans remettre une seconde en cause le principe de la couverture automatique au 

comptant des ordres autonomes à terme, on ne pourrait plus conclure, connne le font 

les auteurs de la nouvelle théorie c8Jllbiste, que tous les ordres à terme sec ont 
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une répercussion immédiate sur le cours du change au comptant. Seuls les ordres 

à terme résiduels dont la couverture au comptant est assurée par un recours au 

marché des prêts et emprunts de devises en dépôt conserveraient cette propriété. 

Pour les autres, 1 1 ordre au comptant du swap étant de sens opposé à celui de 1a 

couverture au comptant annulerait celle-ci et supprimerait ainsi l'incidence sur 

le taux de change au comptant. 

J. Spraos a défendu ce point de vue 1 . 

Nous avons employé à dessein le conditionnel. 

En effet, juste avant d'imprimer ces pages, un cambiste nous a fait remarquer 

pertinemment que le raisonnement précédent était parfaitement exact mais que sa 

conclusion ne l'était pas. Ce qui est correct, c'est l'affirmation qu'un ordre à 

terme sec d'un client, couvert par la banque au moyen d'un swap n'a pas de réper

cussion au comptant pour elle, mais pour elle seulement. 

Car notre raisonnement ignore la localisation des marchés: si le client a, par 

exemple, accepté un cours moyen, la couverture a pu être réalisée à la Bourse du 

Change tandis que le swap s'est conclu avec une banque étrangère. Dans ces condi

tions, l'achat des 100,000 $ au comptant à la Bourse de Bruxelles a certainement 

eu une répercussion sur le taux de change du$ à Bruxelles et le swap avec un 

partenaire étranger n'est en somme qu'un prêt. 

Ce cambiste cautionnait ainsi nettement la nouvelle théorie cambiste française. 

2) Portée d~ la controverse et conclusions générales. 

La question de la répercussion des ordres à terme sur le 

marché des changes au comptant est, on le voit, assez controversée. On devrait 

donc s'attendre à ce que les deux interprétations de la théorie du change à terme 

(post-keynésienne et cambiste) débouchent sur des propositions différentes, voire 

même contradictoires, en matière de politique d'intervention à terme des banques 

centrales. Or, nous le verrons dans la deuxième partie de ce chapitre, il n'en 

est rien. 

La portée de ce débat est en effet plu~théorique que pra

tique. La vision cambiste du marché dés changes aboutit à une approche divergenté 

dans les étapes du raisonnement mais non à une opposition sur la nature même des 

mécanismes du marché. Ainsi, par des conclusions intermédiaires parfaitëment 

opposées, les deux conceptions présentent des conclusions finales identiques, 

1 Voir P. COULBOIS /8/, p.556. 



... a savoir: 

- que les opérations à terme sec se répercutent sur les cours au comptant 

(directement selon les cambistes, par le biais des arbitrages induits selon les 

théoriciens); 

- que les opérations à terme sec ont également un effet sur les cours du change à 

terme (directement selon les théoriciens, par l'intermédiaire des opérations de 

trésorerie et des variations de taux d'intérêt qu'elles entraînent, selon les 

cambistes.) 

En d'autres mots, dans les deux cas, le cours du change et les taux d'intérêt 

s'adaptent, mais l'oréJ:r,e des ajustements est différent. 

Il n'est sans doute pas possible de tirer de là des enseignements très divergents 

pour la conduite des politiques monétaires. 

La nouvelle théorie cambiste française a cependant 

l'avantage indéniable de reposer sur des bases plus solides que la théorie acadé

mique. Elle recueille d'ailleurs 1 1approbation de la très grande majorité des 

cambistes. On ne peut certainement pas ignorer ce système à deux étages qui en

gendre la technique bancaire décrite ci-dessus: il faut admettre la couverture 

systématique au comptant des ordres à terme autonomes de la clientèle et les deux 

opérations de trésorerie induites possibles. 

Il paraît aussi très cohérent de réhabiliter la théorie stricte de la parité 

d'intérêt, le taux de change à terme répercutant par anticipation les conditions 

des marchés monétaires internationaux. 

Mais cette conclusion ne vient-elle pas du fait que cette 

nouvelle théorie n'envisage que le rôle de strict intermédiaire financier des 

banques commerciales? Les possibilités d'arbitrage d'intérêt sont-elles pour 

autant totalement éliminées? Pas tout à fait. 

En période anormale 1 , c'est-à-dire en période de tension née soit sur le march~ 

des changes, soit sur les marchés monétaires, l'apparition d'un report ou déport 

intrinsèque, que les arbitragistes justifient d'ailleurs très clairement, ne peut

elle pas être à 1 1 origine de swaps "isolés 11 (non connectés avec des ordres auto

nomes) bénéfiques, en d'autres mots d'arbitrages d'intérêt profitables? 

Il paraît donc nécessaire de distinguer le swap "induit", consécutif à un ordre à 

terme sec (effectué pour motif de trésorerie) du swap "isolé 11 , véritable opération 

d'arbitrage que peut effectuer toute banque pour elle-même. 

1 Ces périodes d'incertitudes de change sont de plus en plus fréquentes et 
longues ces dernières années. 
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De tels swaps, l oin d'avoir un rôle équilibrant sur le marché à terme, vien

draient accentuer la tension sur le marché des changes. 

Mais ne faut-il pas aller encore plus loin et admettre que même en période 

normale, le marché des changes n'étant pas parfaitement transparent, des "swaps" 

isolés peuvent être profitables également? 

En conséquence, le swap apparaît comme une opération de change et de trésorerie 

combinés et n'est donc pas strictement équivalent à un prêt et emprunt en blanc. 

Il ne le serait qu'au cas où les banques limi t ·eraient leurs activités de change 

au strict rôle d'intermédiaire financier sans effectuer de swaps isolés. 

Il reste une question difficile, celle de l'évaluation 

de l'importance des prises de position en change des banques commerciales. 

Aux yeux de nombreux cambistes, les prises de positions spéculatives des banques 

sont rares (surtout en Europe) et doivent le rester: selon eux, la mission d'une 

banque sérieuse et soucieuse de sa renommée n'est pas de spéculer et d'aller à 

l'encontre des intérêts de la politique monétaire nationale et internationale. 

Toutefois, la discrétion traditionnelle des banquiers nous empêche d'arrêter un 

jugment sur ce point. 

Nous conclurons que la nouvelle théorie française, 

si elle n'a pas pleinement réussi à démontrer l'inexistence de l'arbitrage, a 

cependant sérieusement remis en cause sa place par une analyse plus réaliste 

que les précédentes. 

Une discussion détaillée avec un cambiste d'une grande banque belge nous a person

nellement convaincu que l'arbitrage n'a certainement pas le rôle primordial que 

lui accorde la th§orie académique et surtout que la vision du marché des chaoges 

présentée par l'école française est , à coup sûr, plus op~ratoire. 

Il reste à espérer que les efforts récents de cette nouvelle école ne s 'arrêteront 

pas là et que la controverse qu'elle a suscitée fera naître d'autres essais en vue 

d'adapter la théorie du change à terme aux techniques bancaires actuelles. 



Partie II: LES ELEMENTS THEORIQUES DE BASE 

DE LA POLITIQUE DU CHANGE A TERME. 
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INTRODUCTION. 

Jusqu'ici, nous avions volontairement laissé de côté 

l'action des autorités monétaires. 

On conçoit dependant sans peine que la banque centrale, tout comme les agents 

économiques privés et les banques commerciales, puisse intervenir elle aussi 

sur le marché des changes à terme. On examine généralement cette question à 

part parce qu'elle répond essentiellement à des motivations de politique moné

taire . 

Il n'entre pas dans nos intentions de développer ici 

toute la controverse théorique et les modèles 1 qui ont trait à l'intervention 

officielle des autorités monétaires sur le marché des changes à terme. 

Nous tenterons plus modestement de synthétiser brièvement les principales posi

tions prises en la matière et d'évoquer quelques problèmes importants envisagés 

par les théoriciens. Ceci constituera une base suffisante pour apprécier, dans 

le chapitre III , les conditions et les limites pratiques de telles interventions 

officielles sur les marchés des changes à terme actuels. 

1 Le modèle le plus connu est sans doute celui de FLEMING-MUNDELL, 
voir bibliographie complémentai re. 
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1) LA POLITIQUE DU CHANGE A TERME DE KEYNES. 

Keynes fut le prerruer à concevoir explicitement l'utili

sation de la théorie du change à terme à des fins de politique économique. 

Pour lui, dans un système à deux pays et dans des conditions économiques normales, 

une politique du change à terme constitue pour les autorités monétaires une véri

table alterrnative à une politique de taux d 1intérêt 1 . 

Une action sur le marché des changes à terme permet selon lui de déconnecter le 

marché interne des capitaux du marché externe. 

Ainsi, par exemple, si les autorités belges désirent favoriser une relance écono

mique, il est logique de penser qu'elles vont maintenir bas le taux d'intérêt natio

nal mais aussi qu'elles souhaitent l'entrée de capitaux étrangers à court terme, 

ce qui n'est possible qu'en élevant le taux d'intérêt au-dessus des taux étrangers. 

La politique de taux d'intérêt ne peut donc pas réaliser à la fois une expansion 

de crédit interne et un afflux de capitaux de l'extérieur. 

L'alternative2 proposée par Keynes consiste à attirer ces capitaux extérieurs en 

provoquant un report intrinsèque sur le FB à terme. 

De cette façon, le différentiel de change étant supérieur au différentiel d I inté

rêt, les capitaux étrangers doivent logiquement affluer en Belgique bien que le 

taux d ' intérêt y soit inférieur à celui du reste du monde. 

Une telle politique concilie ainsi les objectifs internes et externes. 11 ne 

s'agit là que d'un cas possible d'intervention parmi d'autres, 

Mais il est important de souligner que Keynes était opposé à un soutien officiel 

du taux à terme illimité dans le but de masquer des faiblesses économiques inter

nes profondes et , en fin de compte, de postposer l'inévitable, c'est-à-dire 1a 
dévaluation. 

1 J.M. KEYNES /23/ p.112; voir aussi Bent HANSEN /20/ pp.115-116. 
2 Une présentation graphique de cette alternative est faite par P. DOCKES /12/p ,1005. 

3 J.M. KEYNES /24/ . 
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2) LA CONTROVERSE CHEZ LE$ -POST-KEYNESIENS. 

a/ EN PERIODE NORMALE, 

Si l'on définit par période normale la période dans 

laquelle se trouve une économie fondamentalement saine et dont la devise ne fait 

l'objet d'aucune attaque spéculative, on peut affirmer que la grande majorité des 

auteurs 1 admet dans ce cas le bien fondé de l'intervention officielle à terme même 

si des divergences apparaissent au niveau des objectifs d 1une telle action, 

Pour les uns, le soutien officiel du taux de change à 

terme n ' est qu'un moyen d'accroître temporairement les réserves de change; pour 

les autres, il est un instrument essentiel de politique économique permettant de 

soustraire le taux d'intérêt des influences externes. 

Quoi qu 1il en soit, tous comptent sur une entrée ou une 

sortie (selon la politique choisie) de capitaux à court terme nouveaux grâce à 

l'arbitrage, entrée ou sortie qui n 1 aurait pas eu lieu en l'absence d'intervention 

de la banque centrale. Pour déclencher un arbitrage entrant (par exemple) , les 

autorités doivent acheter de la monnaie nationale à terme; cette action provoque

ra une hausse du cours du change à terme et incitera les arbitragistes à se placer 

sur la monnaie nationale par un swap, ce qui revient de leur part à prêter des 

devises et à emprunter de la monnaie nationale à la banque centrale. 

Une telle politique, même en situation normale, n'est cependant pas à appliquer 

aveuglément: elle peut provoquer des effets non désirés~ 

b/ EN PERIODE ANORMALE. 

(Attaque spéculative, qu'elle soit justifiée ou non). 

Nous supposerons ici la présence d'une spéculation à la 

baisse de la monnaie nationale, mais les raisonnements restent, théoriquement du 

moins, valables dans le cas d'une spéculation à la hausse. 

On peut alors, TRES SCHEMATIQUEMENT, dégager 4 attitudes bien distinctes à l'égard 

de l'intervention de la banque centrale sur le marché des changes à terme en pério-

1 Y compris le Comité Radcliffe /36/, pourtant ~rès critique à l'égard de cette 
politique. 

2 Voir notamment l'analyse de J, STEIN (bibliographie complémentaire), 
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de spéculative: 

I. L'intervention officielle comme moyen de lutte contre la spéculation. 

Il est en effet facile de décourager la spéculation pure 

à terme en provoquant un fort déport intrinsèque sur la monnaie nationale. Cette 

politique est généralement et à juste titre rejetée car, outre ses effets psycho

logique néfastes à coup sûr, elle reporte toute la spéculation sur le marché au 

comptant et favorise l'arbitrage sortant. 

II. L'intervention officielle à terme pour réduire les effets de la spéculation. 

C'est la position la plus répandue. Ses deux meilleurs 

défenseurs sont sans doute Spraos et Jasay. L'idée ici est de maintenir un déport 

raisonnable (le plus près possible de la parité d'intérêt) sur la monnaie nationa

le à terme afin de déplacer la spéculation du marché au comptant vers le marché à 

terme, de décourager l'arbitrage sortant et de retarder ainsi les pertes de réser

ves brutes 1 de la banque centrale. 

Il reste que,pour plusieurs auteurs 2 , un~telle intervention à terme ne doit être 

utilisée en situation spéculative que si le déséquilibre de la balance des paie

ments trouve sa source au niveau du compte capital ou si le déséquilibre du comp

te courant est temporaire et réversible. Les autorités monétaires doivent être 

pratiquement certaines d'éviter la dévaluation 3 • Remarquons que même dans ce cas, 

elles ne sont pas à 1 1 abri d'une réévaluation de la devise étrangère. 

III. L'intervention à terme comme arme psychologique et comme encouragement à 
l'arbitrage entrant. 

C'est une autre attitude possible, plus ambitieuse certes, 

mais aussi, tous les auteurs en conviennent, plus dangereuse. 

Elle compte, comme en situation normale, sur un flux d'arbitrage entrant important 

1 Les réserves brute3 sont formées de l'or, de la position au FMI, des DTS et des 
devises ~trangères. Les réserves nettes sont ~gales aux r~serves brutes moins 
les engagements à court terme des autorités monétaires (Cours J.-P. ABRAHAM, 
Paiements internationaux, F.N.D.P. Namur). 

2 P. DOCIŒS, P. EINZIG, J.C. CHOURAQUI. 
3 C'est notamment le point de vue du Comité Radcliffe /36/ et de S. LALL /27/, 

Mais P. DOCKES et R,Z. ALIBER sont moins catégoriques. 
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en raison d'un report intrinsèque sur la monnaie nationale artificiellement pro

voqué par la banque centrale, Le danger de cette position est qu'elle favorise du 

même coup la spéculation à terme. 

D'aucuns voient cependant dans cette action une affirmation nette de la ferme vo

lonté des autorités de défendre la devise nationale, susceptible de décourager la 

spéculation à la baisse. Einzig lui-même ne rejette pas cette position lorsque la 

monnaie nationale fait l'objet d'une attaque spéculative injustifiée. 

IV. L'intervention à terme ·est à prosCrire ·totàlement en période spéculative. 

C'est la position de Keynes; c'est aussi celle du Comité 

Radcliffe qui considère les inconvénients d'une intervention officielle à terme en 

période spéculative comme plus nombreux que ses avantages. 

D'autre part, si la situation commande un changement de parité, la banque centrale 

paiera très cher le fait de s'être lié les mains par des engagements à terme. 

On doit encore mentionner quelques problèmes importants 

abordés dans ia littérature: 

- La durée dê l'intervention à terme, 

Pour P. Dockès, l'intervention ne doit pas être a priori 

limitée; face à une pression spéculative croissante, les autorités ne doivent pas 

laisser le déport sur la monnaie nationale se creuser, Une intervention limitée 

et discontinue peut être plus nuisible qu 1utile. 

Pour Hansen1 , mais aussi Keynes, Einzig, Chouraqui 2 , le 

Comité Radcliffe (et d'autres encore), la politique d'intervention ne peut être 

qu'une politique à éourt terme. Einzig explique longuement les arguments contre 

une intervention trop prolongée, qui ne fait en réalité que masquer une situation 

économique malsaine que le gouvernement n'a pas le courage de résoudre par des mesu

res directes de politiques économiques. 

Pour Tsiang et Auten 3 , en situation spéculative,l'inter

vention est inévitablement_illimitée, Tsiang en particulier démontre l'apparition 

1 Bent HANSEN /20/, pp,120-121. 
2 J.C. CHOURAQUI /7/, p,33, 
3 S.C. TSIANG /42/ et AUTEN (voir bibliographie complémentaire), 
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d'effets différés nuisibles provoquant une "escalade" coûteuse dans le volume 

des engagements à terme de la banque centrale. En conséquence de quoi l'interven

tion doit être rejetée. Einzig et Dockès démontrent que l'argumentation de Tsiang 

est fallacieuse et rejettent évidemment sa conclusion. 

- Les effets psychologiques de l'intervention. 

Les principaux défenseurs de l'intervention atlachent une 

très grande importance à l'argumentation selon laquelle il faut dissimuler les 

opérations officielles à terme. Selon eux, si les agents économiques apprenaient 

l'existence de cette action officielle, un vent de panique ne manquerait pas de 

s'abattre sur la monnaie nationale. 

Paul Einzig réagit fortement contre cette opinion. 

Après un certain temps, les financiers et même la presse comprennent le caractère 

artificiel des chiffres publiés par la banque centrale. C'est alors que les rumeurs 

et les estimations les plus fantaisistes déclenchent des mouvements spéculatifs 

peut-être injustifiés. Il est au contraire préférable que les autorités affichent 

clairement leur position et leur détermination à défendre la monnaie "sans tripo

tage". 

Il reste cependant que pour les uns l'intervention offi

cielle doit engendrer la confiance, pour les autres elle déclenche la méfiance. 

Seules des expériences fructueuses répétées apporteront la confiance dans cet 

instrument monétaire. 

- Le coût de ·1 1 intervention. 

De nombreux auteurs 1 se sont attachés à ce problème. 

Il est certain qu'ex-post, on peut calculer le coût direct d'une telle intervention: 

il doit en effet se solder à l'échéance des contrats à terme par des gains ou des 

pertes de devises selon le niveau du taux de change au comptant courant. 

Toutefois, même si l'opération s'est soldée par une perte de réséves de change, il 

n'est pas certain que le coût total de cette politique, compte tenu des secousses 

internes évitées à l'économie, soit négatif. 

L'idéal serait évidemment de pouvoir effectuer ex-ante une analyse en terme de 

coût d'opportunité, considérant les co~ts et bénéfices directs et indirects engen

drés par cette action à terme. Or, actuellement, trop peu de modèle de politique 

1 P. EINZIG, B. HANSEN, J.C. CHOURAQUI, AUTEN, H.G. GRUBEL, ... 
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monétaire insèrent le taux de change à terme comme variable politique à part 

entière. Les recherches futures devront réparer cette erreur. 

- L'influence de l'arbitrage triangulaire. 

La majorité des analyse~se réfère, le plus souvent impli

citement d'ailleurs, à un système à deux pays. Grubel 1 a cependant montré que le 

problème de l'intervention se compliquait sérieusement dans un système à trois 

pays en raison des possibilités d'arbitrage triangulaire. 

- Plusieurs théoriciens 2 ont également essayé de dégager 

dans quel sens une telle politique influence la balance des paiements, les impor

tations, les exportations et les termes d'échanges. Il est cependant impossible 

d'en mesurer l'impact. 

3) LA NOUVELLE ECOLE C.AMBISTE . FR.ANCAISE. 

L'intervention à terme se justifie essentiellement par 

rapport aux réserves de change et à la spéculation puisque pour cette théorie la 

fonction d'arbitrage n'existe pas. 

Mais les objeétifs d 1une telle action restent très proches de ceux résumés dans 

la ·position II: en déplaçant ia spécuiation pure du marché au comptant vers le 

marché à terme, la banque centrale a moins de peine à faire face à ses engagements 

puisque lés spéculateurs eux-mêmes sont alors contraints de 1ui-en donner les 

moyens. 

Par cette politique, elle ne peut évidemment pas modifier sa position extérieure 

globale (comptant+ terme) mais seulement protéger les réseves brutes de change, 

ce qui est non négligeable, Cependant, elle se heurte rapidement à une limite 

essentielle si elle n'a pas,par ailleurs, les moyens de compenser les effets de 

son intervention sur la liquiditê bancairè. 

PoUJ:" cette école, le soutien offi~iel du tawc de change~ terme eat un instrument 

tr~s utile mais de pét~e limitée,! n'utiliser qu 1en concordance avec d1autres 

instruments de la politique monétaire dans le cadre d'une politique économique 

globale cohérente. 

1 H.G. GRUBEL /19/. 2 Notamment EINZIG, SOHMEN et YEAGER. 
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4) CONCLUSION: 

Ces quelques brèves réflexions sur la politique du 

change à terme, pourtant dégagées des réalités complexes du marché des changes, 

montrent déjà la difficulté d'embrasser tous les éléments influencés par une 

action des autorités monétaires sur le marché des changes à terme et de bâtir une 

théorie cohérente de l'intervention . 

Actuellement, il n'est plus d'auteur pour attribuer à la 

politique d ' intervention à terme le rôle keynésien ambitieux d 1 alternative à la 

politique des taux d'intérêt. La politique des taux d'intérêt et la politique du 

change ne peuvent être que complémentaires. 

Dans cette optique, la manipulation du taux de change à terme fait partie inté

grante de la panoplie des instruments monétaires 1 dont dispose une banque centra

le afin d'assurer au mieux la régulation des échanges de et avec l'extérieur. 

En dehors de ce point commun, l'approche théorique a 

surtout mis en évidence les divergences de conceptions d'une telle politique; 

elle n'a pas encore réussi à définir des modèles précis d'intervention, 

jusqu'à présent tout au moins ... 

1 Pour une description de la gamme d'instruments dont disposent les banques 
centrales, voir J.P. PATAT /31/. 
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Chapitre III 

INTRODUCTION. 

Nous tenterons ici de faire le lien entre les éléments 

et les mécanismes théoriques d'une part, les données et les expériences pratiques 

du marché des changes d'autre part. 

Le modèle post-keynésien a pourtant pour cadre un régime 

de taux de change fluctuants d'abord, fixes ensuite, dans un système à deux pays, 

puis trois. Mais cette démarche reste exclusivement abstraite, indépendante des 

modalités d'exécution. 

On peut déjà considérer qu'un pas, non négligeable, a 

été réalisé par la nouvell~ école cambiste française dans son soucis de partir 

dela technique bancaire pour interpréter théoriquement le marché des changes à 

terme. Toutefois, cette approche se limite à deux pays en régime de parités fixes 

avec marges de fluctuations. 

C'est pourquoi, pour élargir le cadre de l'analyse , 

nous essaierons d'abord de dégager l'importance réelle des principales opérations 

à terme dans la communauté internationale actuelle (l); nous chercherons ensuite 

à voir l'impact des différentes structures du marché des changes au comptant sur 

le marché à terme (2); enfin, nous reverrons les conclusions théoriques relatives 

à l'intervention des banques centrales sur le marche deschanges à terme à la 

lumière des expériences passées (3). 
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RE/\1ARQUE. 

Il existe malheureusement très peu d'études pratiques 

du marché des changes à terme à partir d'éléments statistiques, 

C'est probablement en raison précisément du manque de 

données statistiques au niveau national que nous n'avons pas trouvé d'analyse 

détaillée du marché des changes à terme belge. 

Cependant depuis le 1er janvier 1973, la Banque Nationale de Belgique publie dans 

son bulletin mensuel un nouveau tableau portant le numéro IX-4, intitulé "Opéra

tions avec l'étranger, opérations en monnaies étrangères des résidents avec les 

organismes monétaires belges et opérations de change à terme 1". 

Figurent notamment dans ce tableau les opérations à terme en monnaies étrangères 

des pouvoirs publics, des entreprises et des particuliers, les opérations en FB 

des non-résidents et la position de change à terme des banques de l'U.E.B.L. 

Par ailleurs, une analyse fort intéressante et complète 

des opérations à terme a été réalisée, pour la France, par P. Mentre 2 sur la 

période 1957-1965. Nous nous y référerons à plusieurs reprises, à titre purement 

indicatif. 

1) LA PLACE REELLE DES OPERATIONS DE CH.ANGE A TERME DANS LES 

RELATIONS CAMBIAIRES INTERNATIONALES. 

le volume global des opérations de change à terme s'est 

considérablement accru depuis la seconde guerre mondiale, En particulier, le mon

tant total des contrats à terme conclus par les banques françaises au cours d'un 

mois de référence (juin) s'est élevé de 28% de 1960 à 1962, de 72% de 1962 à 1964 

et de 22% de 1964 à 1965, Le volume des opérations à terme, conclues en juin 1965, 

représentait alors le triple du volume des opérations conclues en juin 1960. 

1 La description des statistiques contenues dans ce nouveau tableau est présentée 
dans le "Bulletin mensuel de la B.N.B." de janvier 1973, 

2 P. MENTRE /29/, 
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Outre le marché à terme extrêmement développé du$, c'est principalement le 

retour à la convertibilité externe des principales monnaies (28 décembre 1959) 
qui a permis la croissance rapide des marchés à terme des "Six" et du Royaume

Uni, due en grande partie aux swaps interbancaires internationaux. 

Il n'est pas possible de chiffrer la place des princi

pales opérations de change à terme. On peut à peine mentionner la variation de 

l'intensité de chacune de celles-ci, ... et encore. 

Toutes les opérations passent inévitablement par les banques commerciales dont 

le rôle est manifestement sous-estimé dans la théorie post-keynésienne. Elles 

gèrent une position globale de change à terme dont on peut tout au plus dégager 

une "position clientèle" et une "position correspondant" (essentiellement les 

ordres au comptant et les swaps interbancaires). 

Même si la position clientèle s'accroît en volume d'année en année, elle n'at

teint pourtant qu 1un faible poucentage de la position globale. Toujours à titre 

indicatif , selon les calculs de P. Mentre, les opérations des banques françaises 

avec la clientèle représentaient (sur la période 1963 à 1965) un maximum de 14% 

du volume mensuel moyen du commerce extérieur, cette proportion restant assez 

stable. 

Toute différente est l'évolution des opérations avec les correspondants étran

gers: le montant brut des opérations à terme conclues par les banques françai

ses avec leurs correspondants s'est développé très rapidement depuis 1960 

(+ 355% de juin 1960 à juin 1965). 

Nous nous gardons ~videmment de généraliser de tels chiffres; les tendances sont 

peut-être toutes autres ailleurs. 

Une étude graphique des soldes clients, correspondants et globaux est surtout 

significative au niveau trimestriel et mensuel (et non sur base annuelle), té

moignant par là de la sensibilité de ces opérations aux fluctuations conjonc

turelles des différents marchés monétaires. 

Dans l'analyse des effets monétaires de ces opérations, la distinction entre 

opérations à terme avec la clientèle et avec les correspondants étrangers est 

inopérante: les opérations de placementsbancaires peuvent se faire par le biais 

des opérations de la clientèle, du moins sur les devises pour lesquelles exis

tent des marchés monétaires développés. 

D'autre part, l'incidence des opérations de change à 

terme sur la liquidité des banques ne doit pas être sous-estimée: ainsi, en 
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mai 1964 Cen octobre 1965), la position à terme des banques françaises enregis

trait un boni de 43 millions de$ (un mali de 56 millions de$), entraînant pour 

les banques un accroissement de 0,21 milliard de FF (une réduction de 0,28 mil

lard de FF) de leur liquidité interne, soit le tiers (le quart) de la variation 

totale enregistrée dans la liquidité du système bancaire ce même mois de mai 

(d'octobre). Même si, dans des mois moins exceptionnels, l'incidence de la posi

tion à terme est moins ressentie, il n'en demeure pas moins que la politique 

d'open-market doit impliquer la prise en considération des opérations de tréso

rerie des banques avec l'étranger. 

Il faut bien sûr mentionner l'importance du marché des 

eurodevises qui a gonfle le volume des arbitrages bilatéraux en devises tierces: 

par exemple, les banques allemandes effectuent énormément de prises en report de 

$ contre DM par l'intermédiaire de leurs correspondants français; dans ce cas, 

l'opération se traduit pour les banques françaises par une position vendeur sur 

le DM et acheteur sur le$, indépendante de l'évolution du marché monétaire 

français. 

Quant aux ordres de couvertures commerciales , selon 

P. Einzig1, ils se sont fortement accrus du moins dans les principales monnaies 

de transactièn ($, $CAN, DM, Yen, t, FF, FS, Fl, FE). Il serait souhaitable 

d'améliorer encore les facilités commerciales à long terme, mais ceci exige au 

préalable le retour à un système monétaire international stable. 

Pour un très grand nombre de devises, il est indispensable de développer 1 1 as

pect comn'J.ercial du marché à terme. C'est le cas des devises européennes moins 

importantes (LIT, CS, CN, Cb, Escudos) et de plusieurs devises d 1AI!iérique Latine. 

Pour provoquer un essor commercial des marchés peu développés, la prise en charge 

par l'Etat de la couverture àes risques de change des ëxportateurs et des impor

tateurs peut constituer une action tr~s bénéfique. 

Il est certain cependant que le développemeht descou

vertures commerciales n'a pas manqué de faire jouer dans des proportions consi

dêrables le phénomène des leade and lags . (au comptant et à terme). 

Aux yeux de nombreux observateurs, il serait i:œme en importance le premier fac

teur spéculatif. 

1 P. EINZIG /14/, ch.44. 
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Nous ne dirons rien de la spéculation pure à terme 

qu'on ne peut évidemment isoler. 

Reste alors une dernière opération, mais non la moindre : 

le hedging. C'est incontestablement cette pratique qui a pris le plus d'extension 

en quelques années sur le marché des changes. 

Cette progression impressionnante du volume d 1 avoirs étrangers pour lesquels les 

investisseurs se sont protégés par hedging est la conséquence logique de l'accrois

sement des investissements à l'étranger d'une part, des incertitudes croissantes 

au sujet du maintien des parités fixes d'autre part. 

Il faut malheureusement conclure qu'en r éalité les beaux 

concepts abstraits d'arbitrage, de spéculation, de hedging, .. . sont insaisissables . 

Toutes ces opérations se fondent dans une masse d'ordres à terme passant par le 

canal des banques commerciales qui gèrent une position globale. 

Il est donc statistÎquement impossible d'opposer, comme le fait la théorie post

keynésienne, le volume total d'arbitrage (au sens large) au volume total de spé

culation (au sens large). 

Il n'y a que deux modalités pratiques d 1action sur le marché des changes à terme: 

l ' opération à terme sec ou le swap . C'est sans doute la distinction la plus opé

ratoire. 

Le développement de la technique du swap est phénoménal depuis les deux dernières 

décennies; nous verrons plus loin qu'il ne se limite d'ailleurs pas aux seules 

opérations interbancaires. 

Des enseignements utiles pour une meilleure connaissance du marché des changes à 

terme devraient, à notre avis, venir d'une étude détaillée du rôle des banques 

commerciales sur ce marché et de leurs comportements au niveau de la gestion des 

positions à terme compte tenu de la structure des changes d 1une part, du contexte 

éconoJTlique interne et externe d'autre part. 



2) L'IMPACT DES DIFFERENTES STRUCTURES DU MARCHE DES CH.ANGES 

AU COMPTANT SUR LE MARCHE DES CH.ANGES A TER~E. 

2.1 - Les trois conceptions du marché des changes les mieux connues. 

211. Bretton Woods. 

104. 

Jusqu'à une époque récente nous vivions sous le système 

de Bretton Woods 1 , régime à parités fixes avec faibles marges de fluctuations 

(1% de part et d'autre de la parité). 

Dans ce contexte, l'analyse du marché des changes à terme faite par les post

keynésiens 2 paraît pouvoir s'appliquer à la réalité . 

En effet, lorsque règne la confiance dans la parité, le taux de change à terme 

est fortement lié au taux au comptant et ne s'écarte guère en dehors des marges 

de fluctuations. La pratique de la couverture commerciale n'est pas ressentie 

comme indispensable et l'utilité du marché à terme reste au fond assez limitée. 

L'analyse théorique s'est notamment vérifiée pour la France en 1964 et L965 . 

A cette époque, le FF au comptant était maintenu à son cours plafond (cours 

plancher du$). Malgré l'accroissement des prises en report de$ (achats au comp

tant et ventes simultanées à terme) des banques françaises, entraînant une offre 

supplémentaire de$ à terme, le déport du$ à 3 mois n'a jamais excédé 0,75%. 

C'est en effet que, ·sauf dans l'hypothèse d'une réévaluation escomptée du FF, le 

cours à terme ne peut s ' inscrire trop notablement en-dessous du cours au comptant 

lorsque celui-ci est au plancher; les opérateurs étrangers auraient en effet tout 

intérêt,dans ce cas, à acheter à terme des$ qu'ils seraient certains de revendre 

plus cher à l'échéance. 

Une fois la confiance dans la parité des principales mon

naies ébranlée, les taux de change au comptant ont évolué par à-coups brutaux 

(fortes dévaluations et réévaluations), permettant aux spéculateurs à terme d'em

pocher de plantureux bénéfices . 

1 Voir les statuts du FMI, adoptés à Bretton Woods le 22 juillet 1944 et entrés 
en vigueur le 27 décembre 1945. 

2 Cf. Levée de l'hypothèse 3, page 58 et suivantes. 



105. 

Enfin, l'intervention officielle à terme est rendue pra

tiquement impossible dans un tel système, du moins dans une période normale: on 

ne voit guère l'intérêt d'intervenir alors que l'amplitude de fluctuation du taux 

à terme a peu de chance de dépasser 2%. Ce n'est qu'en période spéculative qu'on 

peut envisager l'intervention; c'est aussi la période où elle est la plus décon

seillée. 

212. Taux de change fluctuants . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

A ce régime rigide, on a progressivement opposé celui des 

taux de changes fluctuants librement. Nous ne discuterons pas ici des arguments 

théoriques pour ou contre les taux de changes flottants. Nous remarquerons simple

ment que dans cette polémique, on ne tient que très peu compte des opérations de 

h ' t S 1 P E. • 1 1 • b d 1 bl' 1 t h cange a erme. eu, . inzig , encore ui, a ore e pro eme sous un ange ec -

nique détaillé, 

Dans un système de changes flottants, la couverture des ordres commerciaux s'avère 

indispensable pour tous. Un tel système donnerait au marché des changes à terme une 

place prépondérante. Mais alors les facilités en devises à terme seraient-elles 

encore suffisantes pour satisfaire les besoins commerciaux? D'autant que, dans ce 

contexte, leur coût ne manquerait pas d'augmenter dans des proportions considérables 2 . 

1 P. EINZIG /16/, ch.X, pp.109-129, 
2 ~~~~~~: Cette affirmation sur le coût des transactions à terme est très contes-

table. Dans l'expérience canadienne (taux de change flottants de 1950 à 
1962 et depuis 1970), l'écart entre le taux à terme et le taux spot n'a ja~s été 
très important. Par exemple, sur les 3 années 70-71-72, pourtant agitées, le déport 
maximwn du $CAN à 3mois par rapport au $US a été de 1,79% 1 1 an; son report maximum 
de 1,34% l'an. Si l'on exclut ces deux chiffres extrêmes, l'écart moyen n'est que de 
0,60% l'an(Source:FMI,International Financial Statistics,End of Month Forward Rates). 
Ce fait est remarquable. Les variations du taux de change au comptant se font en 
dents de scie assez grandes, celles du taux à terme suivent une évolution pratique
ment identique (tantôt un léger déport, tantôt un léger report). Il serait probable
ment dangereux de généraliser cette observation d'autant qu'il s'agit d'un pseudo
régime de changes libres isolé. (Eh effet, la Banque du Canada est souvent interve
n~e à coup de réserves sur le marche au comptant pour éviter une trop forte apprécia
tion du $CAN par rapport au $US) . 
Cependant, un cambiste d'une grande banque belge que nous avons interrogé sur ce 
point abonde dans le sens de notre remarque en affirmant qu'à son avis, en régime de 
changes flottants, les déports et reports deviendraient plus petits. La couverture 
serait par conséquent moins coûteuse et le recours aux facilités à terme pourrait 
s'accroître dans des proportions importantes. Nous nous opposons donc sur ce point 
à l'idée avancée par Einzig d'un coût prohibitif des devises à terme. 
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Dans ces conditions, les exportateurs et les importateurs ne pouvant pas se payer 

ces devises à terme à un coût prohibitif, préféreraient renoncer à leurs transac

tions internationales plutôt que risquer des pertes importantes dues aux mouvements 

des taux de change ; et ceci en particulier pour les matières premières sur les

quelles les importateurs ne touchent que des marges bénéficiaires très étroites. 

La diminution des quantités de devises disponibles à terme en régime de taux f l ot

tants serait , selon Einzig, attribuable à la fois à l'augmentation de la demande à 

terme et à la diminution de l'offre pour ces facilités. 

Pour_la demande, c'est évident: les risques qu'ils prendraient à rest er à découvert 

serai ent trop grands. Les partisans des taux flottants font en outre valoir que la 

tendance à la couverture serait sans doute moins à sens uni que puisque le taux de 

change pourrait varier dans les deux sens; les profits sur opérations couvertes 

seraient donc plus fréquents qu'auparavant. Cette remarque n'est cependant accepta

ble qu'en période normale. 

En_ce_~ui_concerne_l 1offre, sa diminution tiendrait à 4 raisons: 

1) des mesures diverses de contrôle des changes. Il suffit que la banque centrale 

fixe un plafond pour les transactions couvertes et à découvert en devises à 

terme, ou bien qu'elle interdise les transactions en devises à terme sur le 

marché libre, ou encore qu'elle ne laisse intervenir sur ce marché que certains 

opérateurs "autorisés et surveillés". 

~et argument est cependant de port~e limitée; d'ailleurs en pratique, il existe 

plusieurs échap)i.toires à ces mesures. 

2) Des instructions données aux services de change des banques par leur direction 

générale de contenir à l'intérieur de certaines limites le total de leurs engage

ments à terme dans certaines monnaies, ou encore leurs transactions avec certains 

pays. On ne voit pas pourquoi, dans un système de changes fluctuants, les banques 

accepteraient de reculer ces limites alors que leurs risques de change seraient 

accrus . 

3) Des limites fixées par les banques pour leurs engagements en devises à terme 

vis-à-vis de la plupart des autres banques. Ce point est probablement le plus 

important mais il es t peu connu. Il va de soi que l e s banquiers r estent très 

discrets à ce sujet. 

En outre, à l'intérieur des limites générales entre l es banques , il existe des 

limites particulières pour certains types de transactions qui présentent un 
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risque plus grand.C'est le cas pour les transactions en euromonnaies qui ne 

sont pas garanties. 

4) Des limites fixées par de nombreuses banques pour leurs engagements en devises 

à terme venant à échéance certains jours. 

A propos de ces limites générales entre les banques, on 

fait généralement la distinction entre la technique américaine et la technique 

anglaise 1. 

Aux yeux d'Einzig, ces difficultés du marché des devises 

à terme, déjà présentes actuellement en période anormale,constituent un argument 

de poids contre les changes flottants car elles se poseraient de façon plus 

a.1.gue et en permanence. 

Inévitablement, l'augmentation de la demande de devises à terme conjointement à 

la diminution de l'offre (ou même à l'inélasticité de l'offre) déterminerait auto

matiquement une hausse du cof:t des devises à terme, freinant ainsi gravement le 

développement du commerce international et des investissements à l'étranger. 

Dans un tel système, on pourrait concevoir une interven

tion officielle à terme avec pour objectif une certaine stabilité du taux de chan

ge à terme pour éviter de décourager les transactions internationales. Mais cette 

solution exige un volant important de réserves, ce qui est contraire au principe 

même des taux de change fluctuants; de toute façon, elle ne fait que reporter sur 

le taux à terme les inconvénients de la fixité des taux spot. 

En outre, il est doµteux qu'une telle politique puisse encourager le commerce 

international: en effet, si l'on admet notre point de vue selon lequel, en régime 

de changes flottants, la couverture serait moins coûteuse (le taux à terme restant 

très proche du taux au comptant), il serait mal venu d'appliquer une politique de 

stabilisation du niveau du taux à terme puisqu'elle rendrait la couverture plus 

chère. 

213, Elargissement des marges de fluctuations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
Entre ces deux conceptions extrêmes, on s'est orienté, 

jusqu'à présent du moins, vers un assouplissement du système de Bretton Woods par 

élargissement des marges de fluct uations. Celles-ci passent de 1% de part et 

d 'autre de la parité par rapport au$ à 2,25%, si bien que la bande maximum de 

l Pour plus de détails, voir P. EINZIG /16/, pp.121-126. 
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fluctuation entre deux monnaies (excepté vis-à-vis du$) passe maintenant à 9%, 

Mais la CEE, de son côté, essaie de conserver une plus grande fixité des cours 

par le système du "serpent dans le tunnel" (2,25% entre la monnaie la plus faible 

et la plus forte) . 

Pour le marché des changes à terme ce n'est pas l'élargissement qui apporte quel

que chose de neuf puisque le taux de change à terme n'est pas concerné par les 

limites: cependant un besoin plus grand de couverture doit normalement se faire 

sentir. 

Bent Hansen 1 estime en outre, à la suite de Keynes, que 

la politique d'intervention à terme des banques centrales risque fort d 'être plus 

souple et plus efficace, surtout en période normale: en effet, même si le taux à 

terme ne s'écartait pas des marges du taux spot, les 9% d'écart possible forment 

certainement une · bande suffisante pour rendre l'intervention utile. 

Nous n'avons envisagé ici que les trois structures du 

marché des changes les plus connues. D'autres propositions ont été faites mais 

leurs influences sur le marché à terme sont encore à étudier. 

2.2 - Limitations institutionnelles. 

221. Le contrôle des changes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
Comme on l'a déjà mentionné à la page 106, le contrôle 

des changes peut prendre diverses formes. 

Bent Hansen2 a envisagé l'application d'une politique d'intervention à terme au 

régime suédois de contrôle des changes. En laissant de côté les éléments institu

tionnels proprement nationaux, on peut retenir que pour qu'une telle politique 

soit compatible avec un système de contrôle des changes, il est essentiel qu'il 

remplisse les conditions suivantes: 

1) Afin d'ouvrir les vannes de l'arbitrage d'intérêt, les transactions swaps doi

vent être complètement libres, Les effets favorables d'une intervention à 

terme étant attendu de l'arbitrage, la banque centrale doit permettre aux opé

rateurs de profiter au maximum du niveau artificiel du taux de change à terme 

qu'elle soutient. 

l Bent HANSEN /21/ p.20. 
2 ( idem) , p. 26. 
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2) La banque centrale doit laisser les banques commerciales et le public placer 

à l'étranger et aux:taux étrangers les fonds engagés dans l'arbitrage, 

3) Les banques commerciales et le public doivent être autorisés à emprunter à 

l' extérieur à des fins d'arbitrage d'intérêt. 

4) Inversement, il doit être permis aux ét-rangers d'emprunter dans le pays où 

règne le contrôle des changes, toujours aux mêmes fins. 

Nous ne pouvons évidemment pas traiter ici des nombreux 

problèmes techniques qu'une telle politique implique en régime de contrôle des 

changes. 

222. Le"serpent dans le tunnel" de la CEE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
Nous ne pensons pas qu'on puisse tirer d'enseignements 

spécifiques de ce régime de change au niveau des ordres à terme. Il s'agit sim

plement d'un système particulier de change avec marges de fluctuations. Les re

marques faites au sujet du régime de Bretton Woods s'appliquent vraisemblablement 

à celui de la CEE. 

223, L1inconvertibilité du dollar. 

L'inconvertibilité du dollar n'a pas en soi de conséquen

ce directe sur le marché des changes à terme. 

On peut raisonnablement penser que si 1 1inconvertibilité du dollar devait se 

maintenir, son rôle de monnaie de transaction diminuerait au profit des monnaies 

européennes et du Y.en. Ainsi, de manière indirecte, on devrait s'attendre à un ac

croissement important du volume des transact ÎGfis à terme libellées en devises 

européennes et japonaises. 



3) CONCLUSIONS DES APPROCHES EMPIRIQUES D'INTERVENTION 

OFFICIELLE SUR LE MA.RCHE DES CH.ANGES A TERME. 

3.1 - Les expériences d'intervention à terme. 

110. 

Bien avant l'énoncé par Keynes de la théorie de la parité 

d'intérêt, plusieurs interventions officielles ont eu lieu sur le marche à terme 1 • 

Il serait fastidieux de rappeler les principales expériences de politique du 

change à terme. Nous ne pouvons que renvoyer le lecteur à (entre autres) P.Einzig2 

pour l'historique de ces politiques, A. Bloomfield et J.C. Chouraqui 3 pour l'ana

lyse des plus récentes. 

3.2 - Principe et cas d'application de 

la politique du change à terme. 

Face aux positions théoriques tranchées, rappelées au 

chapitre précédent (2ème partie), il n 1est sans doute pas inutile de tirer briève

ment les leçons,généralement peu connues, de ces expériences d'intervention sur 

le marche des changes à terme. 

De l'approche empirique (ses succès mais aussi ses échecs), P. Einzig a tiré des 

enseignements concrets concernant les objectifs et les conditions d'application 

d'une telle politi~ue. 

De son analyse complète et détaillée, nous dégagerons d'abord un principe général; 

nous mettrons ensuite en évidence 7 cas d'application intéressants d'une politique 

du change à terme. 

1 Le premier exemple connu d'intervention officielle active a eu lieu en 1894 
sur le marché à terme du rouble à Berlin. 

2 P. EINZIG /14/, ch.31 à 43, 
3 A. BLOOMFIELD (voir bibliographie complémentaire) 

J,C, CHOURAQUI /6/, ch.IX, pp.222-248. 
On trouvera encore d 1 aulres références dans la bibliographie complémentaire. 

4 P. EINZIG /14/, ch.48 à 50, 
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Principe général,, -

La politique d'intervention à terme de la banque centrale 

ne peut être utilisée QUE si la monnaie nationale ne fait l'objet d'aucune pres

sion spéculative résultant d'un déséquiZibre fondamental,, interne. 

Ce principe est généralement peu opératoire: il est en effet mal aisé, en prati

que, de déterminer dès les prémices d 1une attaque spéculative si celle-ci est 

simplement passagère et injustifiée ou si elle est l'expression de faiblesses 

économiques ou monétaires internes profondes.Ceux à qui il incombe de décider 

d'un changement de taux d'escompte sont d'ailleurs également confrontés aux mêmes 

difficultés. 

Une exception peut, à la rigueur , être envisagée à ce principe lorsque les respon

sables de la politique économique, surpris par une attaque spéculative justifiée 

à la baisse de la monnaie nationale, ne sont pas prêts à engager immédiatement 

une politique déflationniste appropriée. Afin de protéger les réserves brutes et 

de montrer leur détermination à défendre la monnaie, ils peuvent la soutenir à 

terme pendant quelques temps. Mais en aucun cas, une telle intervention ne doit 

être prolongée pour masquer le déséquilibre interne ou, plus simplement encore, 

par faiblesse du pouvoir politique reculant devant des mesùres économiques jugées 

impopulaires. 

? oas1d'appZioation d'une poZitique 

d'intervention .officielle .à .terme. 

I. Test du marché. 

Nous déplorions dans les lignes précédentes la difficulté 

de connaître rapidement la nature et la cause d 1une pression spéculative. 

Or il existe précisément un test permettant de déterminer très vite si l'attaque 

spéculative est de grande envergure ou si elle est simplement due à un écart 

temporaire entre l'offre et la demande. 

Ce test a déjà été utilisé(par la Banque Nationale Suisse notamment) sur le marché 

des changes au comptant. 

Pour avoir une vue plus complète du marché et surtout pour les pays dont le marché 

à terme est très développé, il n'est pas inutile de l'appliquer aussi à ce dernier. 

1 Cette liste n'est nullement limitative. Nous verrons plus loin grâce au dévelop
pement de nouvelles opérations swaps d'autres cas de recours officiel au marche 
des changes à terme. 
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Il s'agit donc pour la banque centrale d'intervenir occasionnellement au comptant 

et/ou à terme. 

Si une intervention relativement modérée fait cesser la pression, c'est qu'elle 

était due à une absence accidentelle de résistance du marché, 

Si, au contraire, le marché absobe goulûment les ordres de vente ou d'achat de 

la banque centrale, c'est qu'un mouvement de fonds se déclenche, 

II, Attraction de fonds de l'étranger, 

Pour attirer des fonds de l'extérieur, une politique 

d'intervention à terme peut être préférable à une hausse des taux d'intérêt dont 

les conséquences pour l'économie risquent d'être néfastes, à condition qu'on 

respecte le principe général énoncé ci-avant, 

Cette politique doit servir à un emploi productif des fonds empruntés et non à 

faire face à un épuisement chronique des réserves, 

En outre, tant que la banque centrale maintient son taux de change àterme sur-éva

lué, la prolongation de l'arbitrage entrant au-delà du terme initial se fera par 

simple renouvellement des transactions swaps. 

III. Couverture de déficits commerciaux dus à des déséquilibres structurels, 

Quand un déficit commercial chronique n'est pas le fait 

d'un déséquilibre entre les niveaux de prix mais qu'il s'explique par un change

ment structurel dans l'économie du pays en question, ou par des changements dans 

la structure de consommation des pays qui absorbent ses exportations, dans ce cas 

une politique d'intervention à terme est certainement préférable à une modifica

tion du taux d'escompte. En effet, un accroissement de ce dernier attirera sans 

doute les fonds à court terme nécessaires à cdmbler le déficit de la balance des 

paiements, mais, revers de la médaille, il handicapera sérieusement ie dévelop

pement des industries naissantes et retardera par là la nécessaire restructuration 

de l'économie. 

T.V, Neutraliser certains mécanismes • lisélf-agg'.ravà.tingli. 

IV,l - !l peut s'agir d 1abord de faire face aux effets 

perturbateurs d'une détérioration temporaire ou saisonni~re de la balance commer~ 

ciale ou du compte capital, Bien que la sensibilité du ruarch~ à terme varie d'un 

pays à l'autre, P. Einzig démontre qu'un excédent des importations sur les expor

tations a tendance à provoquer un déport intrinsèque sur la monnaie nationale à 
terme, 
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Ce déport intrinsèque favorise l'arbitrage sortant et, par conséquent, des pertes 

de réserves; cette situation est susceptible de déclencher alors une spéculation 

à la baisse et, par conséquent, une amplification de l'arbitrage sortant, ... 

On évitera judicieusement cette spirale par une intervention à terme. 

Mais ce procédé ne devrait pas être utilisé lorsque le retournement de la balance 

des paiements provient d'une sur-évaluation du taux de change spot. 

IV.2 - Un autre mécanisme perturbateur trouve son origine 

dans l'octroi excessif de crédits à court terme à des emprunteurs étrangers. Il 

provoque en effet un report intrinsèque du taux à terme du pays prêteur en raison 

des opérations de couverture des emprunteurs (ceux-ci achètent les devises emprun

tées à un terme correspondant à l'échéance de leur emprunt). 

Ce report intrinsèque tend à attirer du pays emprunteur un flux d'arbitrage entrant 

de sorte que, assez paradoxalement, le pays prêteur réemprunte les fonds qu'il a 

prêté en excès I L'amélioration consécutive de la position de réserve du pays 

prêteur le pousse alors à prêter davantage, ... 

Pour éviter d'entrer dans ce Jeu de prêts sans cesse croissants et néfastes pour 

l'économie interne, on aura recours à une intervention officielle à terme qui em

pêchera l'apparition d'un report intrinsèque. 

Cette politique encouragera certes un volume plus grand de couvertures à terme 

(rendues moins coûteuses aux emprunteurs) mais aura surtout l'avantage de bloquer 

l'arbitrage entrant. Ainsi, le gonflement des réserves étant annulé, une hausse 

logique des taux d'intérêt internes fera tomber la demande excessive d'emprunt de 

l'étranger. 

IV.3 - Il arrive également qu'une spéculation à terme 

entre deux devises se fasse par le biais d'une place intermédiaire dont la monnaie 

est parfaitement saine et ne fait l'objet d'aucune pression spéculative. 

Or, suite à cette action à terme, cette monnaie tierce va subir un déport intrin

sèque; d 1où un déclin dans les réserves et un danger de spéculation à la baisse. 

Une situation fâcheuse de ce type devrait pouvait être écartée par des opérations 

officielles à terme appropriées. 

V. Stabilisation de la valeur de change d'une monnaie. 

On sait que la banque centrale intervient fréquemment 

pour soutenir le cours au comptant de sa devise. Cette action n'est pas sans ré

percussion sur les réserves ni sur le volume du crédit par l'intermédiaire des 

Bons du Trésor. 
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Une intervention à terme plutôt qu'au comptant peut engendrer les mêmes effets 

stabilisateurs sur le cours de la monnaie sans créer ce lien entre les réserves 

et le crédit, si avant l'échéance la pression sur la devise a cessé. 

VI. Fonctionnement plus efficace du taux d'escompte. 

Il s'agit ici d'empêcher, ou du moins de réduire, le 

conflit entre les aspects domestique et internationaux de la politique du taux 

d'escompte. 

Si, pour freiner l'expansion interne, la banque centrale 

élève son taux d'escompte, l'effet de cette mesure sera annihilé par une entrée 

massive de capitaux pendant un certain temps. Remarquons que,pour Keynes et les 

tenants de la nouvelle école cambiste f rançaise, le problème ne se pose pas 

puisque un ajustement compensatoire de sens opposé du taux de change à terme 

sera enregistré très rapidement. Mais, pour les post-keynésiens, cet ajustement, 

loin d'être instantané, doit être provoqué par une intervention à terme de la 

banque centrale. 

Si au contraire, un pays décide d'accroître son taux 

d'escompte pour attirer des capitaux de l'extérieur, il doit veiller à intervenir 

sur le marché des changes à terme pour maintenir durant la période désirée un 

report intrinsèque sur le taux de change. 

VII. Réaction à des pressions dues à un "boom" ou à une cri se sur une place 

étrangère. 

Dans ce cas, appliquer la traditionnelle politique du taux 

d'escompte revient à pénaliser injustement l'activité éconômique. Il est donc pré

férable d'intervenir à terme d'autant que la situation nationale est parfaitement 

saine, à condition que la banque centrale possède un volant suffisant de réserves. 

Si, par exemple, notre monnaie fait l'objet d'une forte attaque spéculative à 

terme au profit d'achats massifs de DM, le taux de change à terme va logiquement 

coter un déport. Pour pénaliser cette spéculation injustifiée, la banque centrale 

peut accentuer encore ce déport rendant ainsi très coûteux l'achat de DM. 
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3,3 - Quelques problèmes pratiques. 

De nombreux problèmes pratiques se posent pour lesquels 

une réponse toute faite n'est pas possible. C'est en fonction de sa connaissance 

du marché et d'expériences répétées que la banque centrale apprendra à affiner 

les modalités d'application d'une politique du change à terme. 

- La tactique de la banque centrale: 

plusieurs possibilités s'offrent à elle: 

- elle peut désirer fixer le taux de change à terme de 

manière rigide; dans ce cas la marge à terme varie en fonction des fluctuations 

du taux spot ; 

- ou plutôt fixer la marge à terme; c'est alors le taux 

à terme qui suit les variations du taux spot; 

- elle peut tout simplement éponger les surplus d'offre 

et couvrir les surplus de demande à terme sans tenir à un taux rigide; 

- ou encore intervenir chaque fois que le taux ou la marge 

à terme atteint un "chiffre-limite" déterminé; 

- ou enfin intervenir occasionnellement sans règle bien 

définie, 

- LI importance des swaps: 

Un autre problème est celui de savoir comment intervenir 

sur le marché à terme. Par des ordres à terme sec, par des opérations swaps, ou 

en combinant les deux? 

Les trois solutions ont déjà été utilisées. Leur emploi 

dépend du but assigné à l'intervention, de la position des réserves et du 

contexte général. Les exp€riences les moins récentes s'appuyaient surtout sur 

les ordres à terme sec, tandis qu'actuellement les swaps semblent avoir la pré

férence. 

Mais, face à une spéculation à la vente de la devise na

tionale, il ne semble pas qu'il soit intéressant pour les autorités monétaires 

de s'engager dans des sW'aps sur le marché "ouvert". Il va.ut mieux les réserver 

à des arrangements entre les banques centrales sans passer pa.r le marché, 

Ces swaps entre ban~ues centrales, dont le fonctionnement est maintenant insti-
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tutionnalisé et facilité par des accords "Stand by 1", constituent un instrument 

privilégié de soutien d'une devise en difficulté. En outre, ces accords de swaps 

ont créé une nouvelle forme de liquidité internationale susceptible d'être uti

lisée inconditionnellement et confidentiellement 2 . 

Revenons au marché des changes à terme proprement dit où, 

en dehors des swaps interbancaires, il existe, depuis quelques années seulement 3 , 

des swaps entre banques centrales et banques commerciales. 

Bien que ce ne fut pas toujours le cas, leur utilisation devrait respecter le 

principe général énoncé précédemment. 

Le développement rapide de ces relations swaps a fourni de nouveaux cas d'inter

vention à terme des banques centrales. En effet, de tels swaps avec les banques 

commerciales peuvent servir à: 

1) Régulariser les liquidités internes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
Les banques centrales peuvent atteindre des résultats analogues à une politique 

d'open-market en offrant des taux swaps préférentiels aux banques commerciales. 

Ainsi, plusieurs banques centrales ont incité leurs banques commerciales à pla

cer leurs réserves de trésorerie sur le marché des eurodollars pour éviter un 

accroissement des prêts en monnaie nationale. Pour ce faire, il leur a suffi 

de vendre des$ au comptant en offrant de les racheter à terme à des cours plus 

favorables que ceux du marché. 

Toutefois, l'expérience allemande de novembre 1968 a mis en évidence le danger 

de cette procéd~re en p€riode de spéculation. A cette époque, deux milliards 

de dollars sont entrés dans les caisses de la Bundesbank, laquelle a réexporté 

un montant légèrement supérieur à cette somme au moyen de swaps préférentiels 

avec les banques conrrnerciales allemandes, permettant ainsi à ses réserves de 

ne pas augmenter. Le marché de l'eurodollar ne s'est donc pas appauvri de deux 

milliards de dollars ce qui aurait été durement ressenti à la veille de l'éché-

1 Un "Stand by" est une opération d I ouverture de crédit ( réciproque dans le cas 
engagements de swaps) sur laquelle des tirages peuvent être opérés (sous pré-

avis de 48 heures dans le cas des engagements de swaps du réseau de la Federal 
Reserve Bank). 

2 Voir à ce sujet l'article de Max CROCHAT /9/, Des statistiques relatives à ces 
accords de swap peuvent être relevées dans le Bulletin de la Federal Reserve 
Bank de New York et dans le rapport annuel du F.M.I. 

3 D'après M. CROCHAT, ces swaps sont apparus en 1961 pour lutter contre les 
conséquences néfastes de la mauvaise tenue de lai. 
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ance de décembre. 

S'il est exact que cette politique a l'avantage de stabiliser la liquidité de 

chacun des marchés en cause, elle présente le grave inconvénient de fournir 

sans arrêt matière première pour spéculer toujours dans le même sens. 

2) Neutraliser les opérations de "window dressing". 

Ici aussi le marché de l'eurodollar joue un rôle important. Les banques commer

ciales principalement y recourent à des périodes bien déterminées (fin d'année, 

de semestre, de trimestre) pour effectuer des opérations de "window dressing", 

c'est-à-dire de trompe 1 1 oeil, destinées à faire apparaître dans le bilan le 

manmum d 1 avoirs en monnaie nationale. 

A cette fin , elles rapatrient des eurodollars qu'elles cèdent , généralement 

sous forme de swaps , à leur banque centrale. Ces retraits "techniques" en fin 

de période provoquent évidemment des tensions sur les taux des eurodollars. 

C'est pourquoi la Banque des Règlements Internationaux tente de les réduire en 

réapprovisionnant momentanément le marché , notamment par des facilites de swap 

avec la Federal Reserve Bank et l'Institut d'émission suisse . Ainsi les dollars 

apportes par les banques commerciales suisses à leur Banque Nationale sont ré

injectes par l'intermédiaire de la BRl sur le marché de l'eurodollar. 

3) Financer les besoins du Trésor . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
Il arrive que le Trésor émette des bons en devises sous crites par les banques 

commerciales et prête ensuite ces devises en swap contre monnaie nationale à 

la banque centrale quand le plafond des avances que celle-ci est autorisée à 

faire à 1 1Etat est atteint. 

- Le choix du marché d'intervention~ 

Si la banque centrale, dans sa politique d'intervention, 

ne soutient que le taux à 3 mois, laissant les taux des autres échéances livres 

à eux-mêmes, elle va créer des distorsions sus ceptibles de favoriser le "Time

e.rbitrage" 1 (qui n'est qu'une forme particulière de la spéculation), 

Si l'on veut éviter des effets à contresens de la politique choisie, il semble 

logique et raisonnable d'intervenir sur les quelques marchés à terme clés ( l mois, 

3mois et 6mois, par exemple), 

1 Cf. chapitre I page 20 et chapitre II page 68. 
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- La nécessité d'une coopération internationale 1 : 

Toute politique du change à terme ne peut plus actuellement 

se faire isolément. Une coopération internationale s'avère indispensable pour 

deux raisons: la première, pour éviter qu'en recherchant l'intérêt strictement 

national, une telle politique ne provoque ailleurs des afflux ou des fuites de 

capitaux indésirés; la seconde, parce qu'une coordination monétaire internationa

le ne peut qu'accroître l'efficacité de la politique suivie. 

3.4 - Portée de la politique du change à terme. 

Les développements qui précèdent n'avaient nullement pour 

but de donner à la politique du change à terme une quelconque place prédominante 

ou préférentielle, 

Aujourd'hui, théoriciens et praticiens semblent d'accord sur ce point: la politique 

économique forme un tout, Pour la réaliser, plusieurs moyens doivent être employés 

simultanément et en concordance. 

L'un d'entre eux est sans conteste la politique monétaire. Son champ d'application, 

assez large, nécessite une panoplie d'instruments étendue et diversifiée. 

Le taux de change à terme, trop souvent méconnu, en est un à part entière. 

L'élaboration d'une politique d'intervention à terme doit être étroitement liée à 

la politique de taux d'escompte, de taux d'intérêt, d'open-market et à la réglemen

tation de la position en devises des banques commerciales. 

Il ne conviendrait donc pas d'utiliser cet instrument tout seul et d 1 ert attendre 

des effets miraculeux: ne comptons surtout pas qu'une intervention officielle à 

terme pourra à elle seule juguler une pression spéculative sur la monnaie nationale, 

La portée de cette politique est plus modeste mais non négligeable: le taux de 

change à terme doit être manipulé comme un régulateur entre les marchés monétaires 

et le marché des changes, 

Ce régulateur ne jouera pleinement son rôle qu'à deux conditions: 

1) que la monnaie nationale ne soit pas secouée par une attaque spéculative; 

2) que les autres instruments de la politique monétaires soient coordonnés, compte 

tenu des mouvements à terme désirés, 

De toute façon, la banque centrale n'acquerra la maîtrise de cet instrument qu'après 

plusieurs essais. 

1 J,C. CHOURAQUI /7/ pp.34-35 et P. EINZIG /14/ pp.568-569. 
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Il semble bien cependant qu'une telle politique doivent être limitée au court 

terme. Pour justifier cette affirmation, nous retiendrons surtout l'argument de 

Bent Hansen 1 : si,pour des motifs internes, un pays maintient un niveau de taux 

d'intérêt bas et s'il provoque un report intrinsèque sur sa monnaie à terme afin 

d'attirer les capitaux à court terme, il va inévitablement encourager la sortie 

de capitaux à long terme. L'expérience devrait permettre de constater que cette 

sortie reste faible pendant un certain temps, mais s'accroît progressivement pour 

devenir le facteur prédominant. 

En outre, toujours selon Hansen, cette politique ne peut être appliquée que si 

les réserves de change (au comptant) sont suffisantes: les ventes à terme ne peu

vent être exagérément importantes en comparaison de la réserve spot réelle, surtout 

si la banque centrale publie le montant de ses transactions à terme. 

Ces limites étant bien comprises, il reste que, comme 

moyen de politique à court terme destinée à régulariser les réserves de change 

sans répercussion interne et à isoler le mécanisme du taux d'intérêt de son usage 

purement national, la politique du change à terme est sans nul doute élégante 

et ingénieuse. Dans un système monétaire international plus calme que celui que 

nous connaissons actuellement, des expériences répétées démontreront les bénéfices 

de son application. 

1 Bent Hansen /20/, pp.120-121. 
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- CONCLUSION -

Nous n'avons certes pas fait le tour complet 

et détaillé de tout ce qui a trait au marché des changes à terme. 

Nous avons surtout tenté d'orienter notre réflexion sur la confron

tation des éléments théoriques, malheureusement très dispersés dans 

la littérature économique, aux réalités techniques actuelles. 

Il était absolument nécessaire de fixer notre 

décor en opérant un classement et une description des opérations de 

change et en expliquant à l'aide d'exemples simples le traitement 

qu'elles recoivent au niveau bancaire: trop d'études théoriques 

ignorent ce rôle d'intermédiaire inévitable exercé par les banques 

commerciales sur le marché des changes. Nous avons mis ainsi en évi

dence les différentes possibilités offertes par le march é à terme 

et ses avantages par rapport au marché au comptant. Telle fut notre 

première étape. 

La seconde nous a conduit à un examen appro

fondi des concepts théoriques keynésiens d'abord; post-keynésiens 

ensuite, pour tenter d'en déduire chaque fois que cela étàit possi

ble une présentation formalisée. Ce qui nous a amené à synthétiser 

la démarche post-keynésienne dans un modèle théorique du ahange à 

terme, largement inspiré de s.c. Tsiang, modèle dont nous avons dû 

reconnattre les imperfeations et les limites. 

Enfin, notre souais de tenir aompte des réalités teahniques a trou-

vé son aontent grâce aux développements récents de la nouvelle 

théorie ~ambiste française, à aoup sûr plus opératoire que la théo

rie aaadémique. Ceux-ai nous ont forcé à remonter aux interprétations 

des fondements mêmes du ohange à terme, dévoilant ainsi une aontro

verse, aePtes ptus théorique qu~ pPatique, 
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La dernière étape montre combien certaines 

notions de la théorie sont difficilement palpables dans le contexte 

monétaire international. Pourtant son évolution actuelle risque 

fort de donner à l'avenir une place de plus en plus grande au marché 

des changes à terme, le rendant même indispensable à la bonne marche 

du commerce international. 

A notre avis, des apports nouveaux sur le 

change à terme semblent pouvoir être attendus d'études empiriques. 

Ce fut d'ailleurs le cas en matière d'intervention officielle sur le 

marché des changes à terme, instrument que tout responsable de la 

politique monétaire ne peut plus ignorer aujourd'hui et que nous 

n ' avions pas le droit de passer sous silence dans ce travail. 

Les leçons tirées des expériences tentées jusqu ' ici par les banques 

centrales nous ont permis de dégager les conditions générales 

d ' application d'une politique d'une politique du change à terme . 

Mais le poids et le maniement de cet instrument paraissent très 

variables d ' un pays à l'autre. C' est à chaque banque centrale, en 

relation étroite avec les autres bien sûr, à tenter ses propres 

e xp ériences: elles lui apporteront infiniment plus que l'étude des 

di vergences théoriques que nous n 'avons fait qu'effleurer à dessein . 

De la même manière, il devrait être fructueux pour l'analyse de ce 

marché d'y étudier les comportements bancaires réels. 

Mais la condition sine qua non de toute conclusion nouv Lle sur ce 

sujet tient à l'urgente amélioration des matériaux stati s tiques, 

encore trop limités, relatifs au marché à terme: elle pourrait 

venir d ' un effort concerté de la presse financière internationale, 

des banques centrales et des banques commerciales. 
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- ANNEXE I -

-(a)- (Renvoi de ia page 6 ) 

L'arbitrage au comptant (exemple). 

Cet exemple est tiré de Paul LABBE /25/, pp. 3-5. 

BRUXELLES LONDRES FRANC FORT 

FB 139,63 - 139,65 8,033 5 - 8,0350 

i: 139,62 - 139,64 11 ,21 80- 11,22 

$ 49,80 - 49,81 2,8030 - 2,8033 4,002 0 - 4,0025 

DM 12,4450-12,4475 11,2170-11,2190 

Les possibilités d'arbitrage a~paraissent sans calcul sur ce tableau en ce qui 

concerne lat car Londres cote au certain; par conséquent les cotations de lat 

s'effectuent dans le même sens à Londres et à l'étranger. En effet, si nous 

sommes acheteurs de t, nous pourrons traiter: 

- directement contre FB, à Londres à !l2i§2 FB 

à Bruxelles à !l2i§~ FB • 

... de manière croisée, par l'intermédiaire d'une tierce devise: 

j'achète du$ à Bruxelles à 49,81 FB pour 1 $ et je revends le$ contre 

t à Londres à 2,8ô33 $ pour une livre. De cette façon, lat me coûte 

2,8033 ~ 49,81, soit 139,6325 FB, cours plus intéressant que par les 

parités directes. 

Si lès places cotertt à l'incertain, par exemple Bruxelles et Francfort et si je 

suis acheteur de DM: 

~ j'obtiendrai les parités directes en comparant le cours vendeur du DM 

à Bruxelles à l'inverse du cours acheteur du FB à Francfort; en effet, 

j'aurai à Bruxelle$ !~i~~12 FB pour 1 D~; à Francfort 8,0335 DM pom-

100 FB, soit 0,080335 DM pour 1 FB, c'est-à-dire en FB: 

~ - 12, 4480 FB, o,o 0335 

- de manière croisée, j'obtiendrai 49,81 F~ en achetant 1 $ à Bruxelles. 



- A.I.a 

Je revendrai ce$ contre DM à Francfort à 4,0020 DM pour 1$, soit en FB: 

1 
4,0020 

12,4463 FB, cours plus intéressant que par les parités directes. 

(De nombreuses autres combi aisons sont possibles à partir de ce tableau). 
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- ANNEXE I -

-(b)- (Renvoi de la page 16) 

Calcul des déports ou reports croisés. 

Calculons par exemple le déport ou le report du DM 

contre FB à trois mois à partir du tableau de la page ; celui-ci se réduit donc 
' a: COMPTANT T3 

$ contre FB 43,89 25 

43,91 12 

$ contre DM 3,1871 304 

3,1877 299 

1) Cours_vendeur_du DM contre_FB: 

Parité croisée du DM contre FB au comptant: 

avec 43,91 FB, j'obtiens 1 $ à Bruxelles; 

avec ce$, je peux me procurer 3,1871 DM à Francfort; 

d'où, 3,1871 DM= 43,91 FB 

et 1 DM vaut alors !~i111~ FB. 

Remarque importante: il faut donc combiner le cours vendeur du$ contre FB avec 

le cours acheteur du$ contre DM. 

Parité croisée du DM contre FB à 3mois: en respectant la remarque ci-dessus , on 

procède de manière analogue. 

Cours vendeur du$ contre FB à 3 mois: 43,91 FB 

(car déport du$ par rapport au FB) - 0 212 

43,79 FB (1) 

Cours acheteur du$ contre DM à 3 mois: 

(déport du$ par rapport au DM) 

3,1871 

-0,0304 

DM 

3,1567 DM (2) 

D'où, la parité du DM contre FB à 3 mois: (1):(2)= !~i§I~Q FB. 

En conséquence, le DM dégage un report à 3 mois sur le FB de: 

13,8720 - 13,7774 = 9iQ2~§ FB. 



2) Cours_acheteur_du_DM contre_FB: 

Parité croisée du DM contre FB au comptant: 

avec 3,1877 DM, j'obtiens 1 $ à Francfort; 

avec ce$ je peux me procurer 43,89 FB à Bruxelles; 

d'où, 1 DM vaut 43,89 : 3,1877, soit !l~1§§2 FB, 

- A.I.b 

Ici il faut combiner le cours vendeur du$ contre DM avec le cours 

acheteur du$ contre FB. 

Parité croisée du DM contre FB à 3 mois: 

Cours acheteur du$ contre FB à 3 mois: 43,89 FB 

- 0,25 

43,64 FB (1) 

Cours vendeur du$ contre DM à 3 mois: 3,1877 DM 

-0,0299 

3,1578 DM (2) 

D'où, 1 DM à 3 mois= (1) : (2), soit !l~§!21 FB. 

En conséquence, dans ce ~ens, le report du DM sur le FB est de: 

13,8197 - 13,7685 = 2~22!~ FB. 

3) Conclusion: on peut synthé~iser les résultats comme suit: 
....... 

COMPTANT T3 

DM contre FB 13,7685 512 

13,7774 946 
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- ANNEXE I -

-Cc)- (Renvoi de la page 9o) 

L'arbitrage d'intérêt ou swap-arbitrage des banques. 

Soit la banque A qui sera tantôt prêteur tantôt 

emprunteur de FB. 

Elle s'informera d'abord de l'état des cours à Bruxelles. 

A BRUXELLES (cotation à l'incertain) 

Tableau I COMPTANT ''' T1(ct) T2 ( et ) 

$contreFB 43,89 - 43,91 61/2_51/2 16 - 13 

tcontreFB 107,50 - 107,56 45 - 30 95 - 80 

DMcontreFB 13,7711-13,7748 13/4_23/4 31/4_41/2 

Nous nous limitons à ces trois devises. 

Les cotations à terme ci-dessus représentent: 

des d~ports du$ par rapport au FB, 

de lat par rapport au FB, 

et des reports du DM par rapport au FB. 

T3( et ) 

25 - 12 

140 - 125 
43/4_61/2 

(et = 
cemimes) 

La banque A doit également connaître les taux des dépôts en devises tels 

qu'ils se présentent sur le marché: 
-

Tabl.II D1 De- D3 

$ 5 -51/8 51/4_53/8 1/2 5/8 
~1/1ë;~85/16 

t 71/2_8 8 -83/4 

DM 17/16_15/8 ,11/16_17/8 111/16_17/8 

FB 3 -4 31/4_43/8 31/2_41/2 

- Il y a donc und 4)0rt du $ par rapport au FB. 

Si une banque achète du$ au comptant contre FB à Bruxelles, elle le paiera 

43,91 FB; si elle le revend à terme d 11 mois, elle n'en n'obtiendra que 

43,89 FB - 0,065 FB. La vente à terme se traduit donc par une perte de 

0,065 FB par$ vendu, soit exprimé en pourcentage annuel: 
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43,89 FB en 1 mois, soit une perte de 0,065 x 100 x 12 = 
1 FB" 1 " 43,89 i,77 % 

100 FB "12 " , 

En calculant ainsi le déport en pourcentage, il peut être comparé aux taux 

d'intérêt qui sont eux aussi des pourcentages annuels. 

- Si une banque vend du$ au comptant contre FB à Bruxelles, elle recevra 

43,89 FB; si elle le rachète à 1 mois, elle le paiera 43,91 - 0,055 FB; 

l'achat à tenne se traduira donc par un bénéfice de 0,055 FB par$ acheté. 

Exprimé en pourcentage ,annuel, ce bénéfice vaut: 0,055 x 100 x 12 _ % 
43,91 - i, 5o 

En répétant l'opération pour le$ à 2 et 3 mois, pour lat et le DM à 1, 2, et 

3 mois, on forme le tableau suivant , indiquant des déports et reports en 

pourcentages annuels par rapport au FB: 

Tabl.III T1 (% ) T2 (% ) T3(% ) 

$ 1, 77-1,50 2, 18-1, 77 2,27-1 ,09 

t 5,02-3,34 5,30-4,46 5,20-4,64 

DM 1,52-2,38 1,41-1 ,96 1,37-2,03 

- Interprétation_de_ce_tableau: 

Pour les devises en déport par rapport au FB, le$ et lat: 

si je vends à 1 mois du$ contre 
de la t 

si j'achète à 1 mois du$ contre 
de la r. 

FB, je ferai une perte de change de 1,77 % 
5,02 % 

FB, Je ferai un gain de change de 1,50 % 
3,34 % 

Pour la devise en report par rapport au FB, le DM: (c'est l'inverse) 

si je vends à 1 mois du DM contre FB, je ferai 1Jil gain de change de 1,52 % 
si j'achète à 1 mois du DM contre FB, je ferai une perte de changê de 2,38 %. 

• A partir des tableuax II et III, on peut examiner les possibilités d'arbitrage 

en swap! 

2~§_;_: supposons que la banque A soit pr~teur de FB à 1 moi s . 

A-t-elle intérêt à les placer di~ectement en dépôt ce qui lui rapportera 

il ou à faire un swap contre une des trois autres monnaies et à placer 

celle-ci en dépôt? 

swaE_contre_$_? 

Notre banque A achète du$ contre FB au comptant et revend ce$ contre FB à 1 

mois: d'où perte de change de !~11 %, 



- A.I.c 

Le placement du$ pendant 1 mois lui rapporte 5 %, Le différentiel d'intérêt par 

rapport au placement direct des FB: 5% - 3% = g~. 
Le différentiel d'intérêt étant supérieur à la perte de change, le swap contre$ 

est plus intéressant que le placement direct des F~. 

swaE_contre_t_? 

Le raisonnement est analogue; la perte de change sera cette fois de 5,02 % et le 

différentiel d'intérêt de 4,5 %. Le bénéfice du swap ne couvre pas la perte de 

change. 

swaE_contre_DM? 

La banque A achète du DM contre FB au comptant et le revend à un mois contre FB; 

d'où, un gain de 1,52 %. Le placement du DM pendant 1 mois ne rapporte que 17116 , 

c'est-à-dire 1,4375 % (1/16 = 0,0625). L'opération de change et le placement 

additionnés donnent: 1,52 + 1,4375 = 2,9575 %. Mais le placement direct des FB 
rapporte 3 %. 

Dans cet exemple, la banque A choisira donc d'effectuer 

un swap FB contre$ à 1 mois avec placement des$. 

Remarque: si la banque A est prêteur à un mois de FB et en même temps emprunteur 

de$ à 1 mois, elle aura encore avantage à traiter en swap plutôt que directement. 

En effet, opération directe: le prêt direct de FB rapporte 3 %; 
l'emprunt direct de$ coûte 5118 %; 
soit un coût total de 21/ 8 %. 

opération en swap: la banque A achète du$ au comptant contre FB qu'elle 

possède; d'où coût d'emprunt du$: 0%; eile ~end le$ à 1 mois contre 

FB avec une perte de change 1,77 %. Le èoût total de l'opération en swap 

est donc de 1,17 % contre 2,125 %. 

Ç~ê_g_l si la banque A est cette fois emprunteur de FB, doit-elle le faire direc-

tement (coût 4%) ou par l'intermédiaire d'une autre monnaie? 

~!E-~2~~t~-~-1 
Notre banque A emprunte du$ à dù 5,125 %. Elle achète ainsi âu FB aù comptant 
contre$ et revend le FB à un Ji'lôis contre$ (ou, exprim~ dans 1 1 aut~ê sens, elle 

ach te du$ à terme contre FB), d1où un b6tléfice de 1.50 %. 
Coût total: 5,125 - l,5 = 3, 625 %, ce qui est ~vid mment plus int~ressant que 

l'emprunt direct de FB à 4 %. 
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swaE_contre_t_? 

L'emprunt de lat pendant un mois coûte 8 %. Le swap FB/t procure un bénéfice de 

change de 3,34 %; reste donc un coût de 4,66% > 4%. 

swa~_contre_DM? 

La banque emp~unte du DM à du 1518 %. Mais le swap contre DM lui procure une 

perte de change de 2,38 % (puisqu'il y a un report du DM sur le FB). Le coût to

tal est donc de 1,625 + 2,38, soit 4,005 %, ce qui est pratiquement équivalent à 

l ' emprunt direct des FB, 

Dans ce c~s également, la meilleure solution est un 

swap contre$. 

Remarqu~: comme dans le cas 1, si la banque A est emprunteur de FB et en même 

temps prêteur de$, le swap sera préféré à l'opération directe (1,50 % de bénéfi

ce contre 1,125 % directement). 
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- ANNEXE II -

-( a)- (Renvoi de la page .!l.~ ) 

Pour déterminer les marges d'arbitrage (exacte et appro

ximative) correspondant aux formules (6) et (7) de la première formulation décri

te à la page l1/ , nous nous inspirerons partiellement d'une des deux démonstra

tions de H. BOURGUINAT1: 

1) D'une part, 

On peut cependant calculer la valeur_aEEroximative de 

pour cela rappelons la formule de développement en série de Mac Laurin , 

2 3 
f(x) = f(O) +f'(0)~ 1 +f"(o);, +/ 3)(o);, + ... 

Donc, pour autant que le différentiel,d 1 i~térêt ~idt: ift) et la période• 
• • ., e 4e e soient petits, on peut negliger les 3 , , ... ,n termes de la série et 

écrire par approximation que: 

2) D'autre part, 

par d~finition, ôt = 

t+T t 
r - r t t 

t 
rt t 

l H, BOURGUINAT /3/, pp.88-90, 

(11) 

[ c t, dé f ( 2 1 ) ] ; 
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d'où,, ot ou T 0t + 1 = 

ce qui donne: 1 + ot T 

3) Valeur des marges: 

(10) et (12) nous donnent la formule exacte correspondant à ( 6) : 

tandis que (11) et (12) nous donnent la même approximation qu'en (7): 

N.B.: 

c'est-à-dire: 1 + ot T 1,, 1 + (idt - if't)t 

ot ~ ~idt - if't) 

ot ~ :Yt 

la séconde démonstration de H. BOURGUINAT prouve qu'en partant de 

1 + ot t, on peut arriver par approximation 

c'est donc la réciproque. 

à ( i dt - i f't )-r · e , 
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