Introduction :
Les entreprises qui ont des activités internationales sont confrontées en permanence à un sérieux problème de risque de change. Ce problème est d’autant plus important que l’incertitude de taux de change est grande. Pour faire face à ce risque ou pour se couvrir contre ce risque, elles sont amenées à utiliser des procédés de gestion spécifiques et variés; ceci implique une connaissance profonde du fonctionnement du marché de change.



       Dans la plupart des pays développés du type libéral, il existe deux types de marchés de change 

- le marché au comptant ;

- Le marché à terme.

      Cependant, la distinction de ces deux marchés est plus difficiles dans la réalité ; car ces deux marchés fonctionnent conjointement et de manière coordonnée.

      Dans cet exposé, on va traiter et analyser le premier compartiment du marché de change : c’est le marché de change au comptant. 
      Qu’est ce qu’un marché de change ? Comment fonctionne t-il ?

I-Définition :

    Le marché de change au comptant (marché spot) est le marché sur lequel s’échangent les devises. Ces échanges s’effectuent sous forme de chèques libellés en devises sur les comptes bancaires.
    Le marché au comptant est un marché non localisé, qui comprend les banques et les courtiers de changes et qui se fait essentiellement par téléphone et par télex.
    Lorsqu’une banque a besoin d’une devise particulière, elle peut en acheter à d’autres banques. C’est ce que l’on appelle le marché interbancaire. Les cambistes des banques se téléphonent ou télexent pour avoir les cours acheteurs et les cours vendeurs des autres banques. Les banques peuvent aussi passer par un intermédiaire, appelé courtier de change (ou « broker ») qui met en contact la banque acheteuse avec une banque vendeuse de cette devise.
      La livraison des devises sur les marchés des changes au comptant est réalisée dans les 48 heures ouvrées.

 II-Les cotations sur le marché des changes au comptant :
Le cours de change indique le nombre d’unités de monnaie nationale requises pour une unité de devise étrangère. C’est le prix d’une monnaie en une autre monnaie. 

  Les transactions de devises se déroulent en continu compte tenu des différents fuseaux horaires. Ainsi, à n’importe quelle heure d’un jour ouvré, il est possible d’acheter et de vendre des devises. Les monnaies sont généralement cotées par rapport au dollar américain.
    Les cours évoluent constamment. Sur certaines places, il y’a le « fixing », ou cotation officielle, qui correspond au cours coté à une heure précise. Les entreprises peuvent demander que leurs transactions soient effectuées au fixing.
Il existe deux types de cotations : cotation au certain, et cotation 
à l’incertain.

-La cotation au certain :
Une unité de la monnaie locale est exprimée en n unités d'une devise étrangère.

Exemple : 
Pour l'Euro à Paris : 
La cotation EUR/USD = 1,1745 signifie 1 EUR = 1,1745 USD.

Pour calculer la contre-valeur en EUR de 10 millions d'USD, on divise le montant en USD par le cours.

               10 000 000 USD = 10 000 000 / 1,1745
               Soit 8 514 261,30 EUR.
Il convient de noter que généralement, ces particularités s'expriment au niveau mondial. Ainsi la Livre Sterling (GBP) est cotée au certain à Londres, mais aussi à New York, Francfort, etc. Ceci peut amener certaines difficultés ; ainsi à Paris on cote l'EUR/GBP alors que l'on peut trouver à Londres un prix en GBP/EUR.
Ce type de cotation est utilisé à Londres, à New York (depuis 1977) et depuis la mise en place de la monnaie unique sur toutes les places de la zone Euro.

-La cotation à l'incertain :
Une unité de la devise étrangère est exprimée en n unités de la monnaie locale.

Exemple : 

Pour le Yen japonais à Tokyo : 
La cotation USD/JPY = 125,72 signifie 1 USD = 125,72 JPY.

Pour calculer la contre-valeur en JPY de 10 millions d'USD, on multiplie le montant en USD par le cours.

       10 000 000 USD = 10 000 000 x 125,72
       Soit 1 257 200 000 JPY.
Ce type de cotation était utilisé par les principales places Européennes avant la mise en place de l'Euro.
Plus généralement :
Pour un couple de devise donné, le cours exprime la cotation au certain de la devise maître par rapport à la devise secondaire et par voie de conséquence la cotation à l'incertain de la devise secondaire par rapport à la devise principale.

A noter que l'on emploie également et indifféremment le terme « Devise principale » pour « Devise maître » et « Devise de contre-valeur » pour « Devise secondaire ».

Ex : Pour une cotation d'EUR/JPY à 132,00, le cours représente

· La cotation au certain de l'EUR par rapport au JPY. 

· La cotation à l'incertain du JPY par rapport à l'EUR. 

La méthode qui s'applique est donc (sauf indication contraire) la multiplication.

Ici donc pour 1 million d'EUR, on a

1 000 000 x 132 = 132 millions de JPY.

1- cours acheteur et cours vendeur :
Les cotations au comptant indiquent deux cours comptants (ou cours « spot ») :
- le cours d’achat de la banque (bid price), ou cours acheteur, est le cours auquel la banque achète les devises.
- le cours de vente de la banque (ask price), ou cours vendeur, est le cours auquel la banque vend les devises.
   La différence entre le cours vendeur et le cours acheteur constitue la marge de la banque (ou spread). Il est donc évident que le cours vendeur est supérieur au cours acheteur.

   Il est important de distinguer le cours acheteur du cours vendeur. La marge, généralement exprimée en pourcentage est calculée ainsi : 
Marge en (%) =
  cours vendeur – cours acheteur
*100
                                          Cours vendeur   

Elle diffère selon les devises. 

· Dans les cotations, le dernier chiffre de la cotation représente un point. Si l’on a les cotations suivantes :

                                USD/FRF = 5,9001

                                GBP/FRF =10,5056

    1 et 6 représentent des points.

Souvent, les cotations donnent le cours acheteur et indiquent le nombre de points à ajouter pour obtenir le cours vendeur.

                     Cours vendeur = cours acheteur + points

   Ainsi, si le cours acheteur de la banque USD/FRF est 5,6000 et si la marge est de 5 points, le cours vendeur est égale à :

                                  5,6000 FRF + 0,0005 FRF = 5,6005FRF 
   Le taux de marge n’est pas identique pour toutes les devises. Généralement, il est plus important pour les devises les moins traitées. Les devises les plus traitées sont celles qui jouent un rôle important dans le commerce international. Ce sont le dollar US, le deutsche mark, le yen, la livre sterling…

   Par exemple,  lorsqu’on connaît le cours du dollar contre une devise, il est facile de calculer le cours de cette devise en dollar. Il suffit de prendre l’inverse :

                                  Si       USD/FRF = 6,5000

                                  Alors  FRF/USD = 1 / 6,5000 = 0,1538.

2-calcul des cours croisés comptant :
Qu'est-ce qu'un cours croisé ?

Un cours croisé est un cours de change d'une devise contre une autre, calculé à partir du cours de ces deux devises contre une devise commune (généralement le Dollar).

En effet, la plupart des monnaies sont exprimées par rapport au Dollar.

On trouve également des cotations pour certaines « paires » de monnaies importantes : EUR/GBP, EUR/JPY, GBP/JPY, etc.
En revanche, pour certaines autres couples, il est nécessaire de calculer le cours en utilisant la méthode dite de cours croisé, c'est à dire en se servant du cours de chacune des devises contre une autre monnaie commune (en général le Dollar).

3-appréciation ou dépréciation d’une devise par rapport à une autre :
  Le pourcentage de dépréciation ou d’appréciation d’une devise par rapport à une autre est calculé ainsi :
         Variation en % = cours final – cours initial  * 100                                 

Cours final
   Par exemple si les cours comptant sont

                                                 10 juin USD/FRF = 5, 9200
                                                 20 juillet USD/FRF = 6, 2800
Le taux d’appréciation du dollar par rapport au franc français est pour la période du 10 juin au 20 juillet:

                     6,2800 - 5,9200    * 100  = 5.73 %                                                     

5.9200
 III- la formation des cours sur les marchés au comptant :
  Le cours côté dépend des offres et des demandes de devises. Il évolue constamment au cours de la journée. A un moment donné du temps, il peut exister des différences entre les cours vendeurs et les cours acheteurs de deux banques.

Si ces différences sont importantes, les cambistes procèdent à des arbitrages pour tirer un profit de ces différences. Ils achètent les devises à la banque qui a le cours vendeur le plus faible et les revendent à la banque qui a le cours acheteur le plus élevé .Cette opération d’arbitrage ramène les cours à l’équilibre.

Pour que cet arbitrage puisse avoir lieu, il suffit que le cours acheteur d’une banque soit supérieur au cours vendeur d’une autre banque.

Compte tenu des fluctuations importantes des devises dans le temps, une banque qui détient des devises peut enregistrer des gains ou subir des pertes. C’est pourquoi elles ne conservent pas lentement de position ouverte en devises, ainsi qu’on l’examinera plus tard.

Sur ces marchés des changes au comptant, les transactions portent sur des sommes importantes. Il ne faut pas confondre ce marché avec les ventes de devises contre billets aux guichets des agences de change des banques. Auprès de ces agences, l’acheteur ou le vendeur de billets libellés en devises peut changer ses devises au cours « guichet » qui, évidemment, et plus élevé que le cours de change établi au même moment sur le marché des changes. Ceci pour deux raisons :
       - Les transactions au guichet correspondent à des montants faibles ;

       - Ces transactions impliquent que la banque détienne des liquidités en devises étrangères sans les placer.

Ces cours guichet ne varient généralement pas dans la journée, à la différence des cours « spot ».Ils sont communiqués chaque jour aux agences de  change des banques.  
IV-le déroulement des opérations au comptant :  

     Exemple : 
      Si une société Française a besoin de 1 000 000 USD pour payer un  fournisseur Américain le mercredi, le directeur financier téléphonera à une grande banque, le lundi, à condition toutefois que tous les jours du lundi au mercredi soient des jours ouvrés. La banque, par l’intermédiaire de ses cambistes, cote un cours de change auquel elle peut vendre le million de dollars à la firme. Si l’entreprise accepte le cours, le département des changes de la banque demandera alors les détails supplémentaires concernant la banque à laquelle doit être effectué le paiement en dollars et le numéro de compte. Le cours de change coté par la banque le lundi est ferme et ne sera pas changé quelles que soient les conditions ultérieures du marché. Le mercredi, la banque débitera le compte de la firme pour la contre valeur de 1 000 000 USD.
Ainsi, si le cours coté par la banque pour la firme était 

                                                 USD/FRF = 5,6000

Le compte de la société sera débité de 5 600 000 FRF, et le compte du fournisseur sera crédité de 1 000 000 USD. 

Il est évident que les cours cotés ne sont pas les mêmes pour une transaction de 5 000 000 USD ou pour 500 000 USD.
V- Les prévisions de cours de change :
Dans un système de change flottant, les prévisions de cours sont très difficiles. Plusieurs méthodes de prévision sont toutefois utilisées. Elles reposent sur l’analyse fondamentale ou sur l’analyse technique.

  1- l’analyse fondamentale :
Lorsqu’on se trouve dans un système flottant, les cours sont déterminés par l’offre et la demande de devises. Cette offre et cette demande sont elles-mêmes influencées par les taux relatifs d’inflation, d’intérêt et de croissance économique des pays concernés.
Deux théories sont à la base de prévisions de cours comptant :
1.1 La théorie de la parité des pouvoirs d’achat :

Elle a été énoncée par l’économiste suédois G.Cassel, en 1918.

La théorie de la parité des pouvoirs d’achat stipule qu’existe une relation entre le différentiel d’inflation de deux pays et la variation en pourcentage des cours de change comptant dans le temps.
En d’autres termes, les pays à taux d’inflation élevés devraient enregistrer une dépréciation de leurs devises, et les payer à taux d’inflation faibles devrait enregistrer une appréciation de leurs devises dans le temps.
Par exemple, si le cours CAD/FRF =4,6000 et si , pendant l’année le taux d’inflation français est supérieur de 2% au taux d’inflation canadien, la nouvelle parité d’équilibre dans un an selon la théorie de la parité des pouvoirs d’achat devraient être :

                          CAD/FRF = 4,6000 (1+0,02)

                                            = 4,6920

1.2 La théorie de l’ « effet Ficher » international :  
Elle a été énoncée par l’économiste américain I.Ficher, en 1930
La théorie de l’ « effet Ficher » international énonce qu’il existe une relation entre le différentiel du taux d’intérêt de deux pays et la variation en pourcentage des cours de change comptant dans le temps.

En d’autres termes, le taux d’intérêt attendu dans un pays doit être égale au taux d’intérêt de l’autre pays augmenté (ou diminué) du taux annuel d’appréciation (ou de dépréciation) de la devise étrangère. A l’équilibre, les taux d’intérêt réels des deux pays doivent être égaux.
 Exemple :
Si le taux d’intérêt à 1 an aux Etats-Unis et au Canada sont respectivement 7% et 8,5%, la théorie de Ficher considère que le dollar canadien doit se déprécier de 1,50%(8,50%-7,00%) par rapport au dollar américain. 

       Si le cours comptant au temps t est :

                                                               USD/CAD = 1,2170

       Le cours comptant dans un an devrait être :
                              USD/CAD = 1,2170(1+0,0150)

                                                  =1,2353
Si cette théorie était vérifiée, l’investisseur qui emprunterait des devises dans un pays pour les convertir et les placer dans un autre pays ne devrait en retirer aucun profit. En effet, d’après la théorie, la dépréciation (ou l’appréciation) de la devise devrait compenser exactement le taux d’intérêt plus élevé (ou plus bas). 

Cette théorie est difficile à vérifier dans la pratique.
D’autres facteurs économiques sont suivis pour la prévision des cours : le déficit ou l’excèdent de la balance commerciale, de la balance de paiements, le niveau des réserves internationales du pays, l’importance de l’endettement à l’extérieur.
2-l’analyse technique :
Au contraire de l’analyse fondamentale, l’analyse technique ignore les variables économiques et s’intéressent essentiellement aux tendances passées et aux graphiques des cours. Elle est surtout utilisée pour la prévision des cours à court terme.
Conclusion :
Enfin, on peut dire que sur le marché de change au comptant, s’effectuent les achats et les ventes de devises qui doivent être livrés au plus tard 2 jours ouvrables après la date de conclusion du contrat.
Ainsi que le fonctionnement de ce marché est assuré par les banques qui en tant qu’intermédiaire permettent la confrontation des ordres d’achats et des ventes des devises, le marché  de change au comptant est essentiellement un marché interbancaire.
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