LES OPÉRATIONS DE CHANGE :

1) Introduction :

Constat : en général, les créanciers préfèrent être réglés dans leur monnaie nationale. Pour cela, il faut que les monnaies soient convertibles entre elles grâce à un taux de conversion appelé taux de change.

Les monnaies sont donc cotées les unes par rapport aux autres, la cotation pouvant s'exprimer de deux manières :
	A l'incertain : 1 unité monétaire étrangère = x unités nationales.
	Au certain : 1 unité monétaire nationale = x unités étrangères.

La convertibilité peut être plus ou moins étendue : elle peut être générale, pour toutes les opérations commerciales et financières ou limitée aux seules transactions commerciales ou aux seuls non-résidents (on parle de convertibilité externe).

Un même pays peut avoir à la fois un déficit d’échanges dans une monnaie et un excédent dans une autre : la convertibilité permet alors de solder les échanges dans toutes les monnaies et contribue donc à les stimuler.

Remarque : la convertibilité du franc a été rétablie en 1958

2) Le marché des Changes :

La confrontation de l’offre et de la demande des devises se fait sur le marché des changes.

On distingue le change manuel qui concerne les billets ou chèques de voyage et le change scriptural qui concerne les comptes et les avoirs en devises.

A chaque marché correspond un taux différent : c'est le taux de change scriptural qui concerne les montants les plus élevés et qui donc sert de base à la fixation des taux directeurs. Le taux de change manuel lui est toujours supérieur.

Les entreprises peuvent avoir besoin de devises soit au comptant pour régler des dettes échues soit à terme, c'est à dire à échéance de un ou plusieurs mois en fonction des conditions de règlement négociées.

3) Les opérations de change au comptant : 

Les transactions sont facturées dans une monnaie choisie par les partenaires commerciaux (on parle de monnaie de facturation). Mais le règlement peut se faire dans une monnaie différente : on parle alors de monnaie de règlement.

L'opération de change incombe à la partie dont la monnaie nationale n'est pas celle du contrat : il s'agira donc du vendeur (l’exportateur français) si le contrat doit être réglé en devises étrangères ($, par exemple) et de l'acheteur (l’importateur) si le contrat doit être réglé en monnaie nationale (en francs dans notre exemple).
Remarque : en cas de monnaie de règlement tierce, les deux parties doivent se charger de l'opération de change.

Les acteurs peuvent acheter ou vendre des devises au comptant pour réaliser des placements en devises là où les taux d'intérêt sont les plus rémunérateurs ou tout simplement pour spéculer sur les variations de change.

Le taux de change au comptant se forme au niveau national par la confrontation de toutes les demandes et de toutes les offres de devises émises par les banques françaises et en recherchant les cours les plus avantageux sur les marchés internationaux des différentes places financières (opérations d'arbitrage). 
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Dès lors que la transaction est facturée en devises payables à terme, il existe un risque de change qui peut être couvert de plusieurs façons :
· En facturant dans sa devise nationale avec l’accord du cocontractant.
· En essayant d'équilibrer ses avoirs et ses engagements dans une même devise. Si les avoirs sont inférieurs aux engagements dans une devise, on est en position courte  dans cette devise. Au contraire, si les avoirs sont supérieurs aux engagements dans une devise, on est en position longue dans cette devise. Les spéculateurs viseront à maintenir une position de change longue sur les devises dont ils escomptent la hausse.
· En achetant à terme, à un court fixé, des devises : les taux de change à terme se forment alors à partir des taux de change au comptant et de la différence des taux d'intérêt entre les pays concernés.
· En achetant des options d’achat ou de vente de devises qu’il lève ou non selon que le risque de change se réalise ou pas.
· Le termaillage consiste à différer ou anticiper les règlements en devises pour limiter le risque de change.

Exemple de couverture de risque de change :

Cas d'un exportateur 
Un exportateur européen procédera à une vente à terme de devises pour se couvrir contre la dépréciation de la devise dans laquelle il commerce. 

1èreétape: 
L'exportateur vend à terme des devises contre des euros à sa banque.  Il connaît aujourd'hui, le montant des euros que s'engage à lui verser sa banque à l'échéance du contrat à terme (en échange des devises remises par son client étranger). 

2ème étape : 
La Banque vend les devises contre des euros, au comptant, pour s'assurer du montant des euros promis à son client. Par hypothèse, la Banque n'est pas détentrice des devises vendues, elle doit donc se les procurer en empruntant sur le marché monétaire concernant la devise, jusqu'à échéance du contrat à terme au taux TE. 

3ème étape: 
La banque reçoit des euros au comptant qu'elle place sur le marché monétaire français au taux TP.


Soit un exportateur français, ayant vendu pour 1 000 000  € de marchandises par effet à 3 mois. Pour se couvrir contre la baisse du US $, il vend 1 300 000 US $ à terme. Sa banque non détentrice des devises, les emprunte sur le marché monétaire américain, les vend au comptant sur le marché des changes contre des euros et les place sur le marché monétaire européen.
Taux de change au comptant : 1€ = 1,3 $
Taux d'intérêt à 3 mois en Europe = 5 % = TP
Taux d'intérêt à 3 mois aux Etats-Unis = 4 % = TE
Cours du change à terme: 1,3  + 1,3 (5 % - 4 %) 3/12 =  1,30325
La différence de taux est répercutée sur l'exportateur. Ainsi, à l’échéance, il percevra :
1300000 / 1,30325 =  997506 €

