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Avant de commencer



Pourquoi ce chapitre

Pourquoi ce chapitre?

Le chapitre précédent a montré comment la pénurie de dollars de 2008 s'est propagée via les marchés
de swaps de change. Ce chapitre en examine une conséquence durable et, en apparence, paradoxale :
depuis la crise financiére mondiale, la parité des taux d'intérét couverte — une relation d’arbitrage
longtemps considérée comme une quasi-loi physique de la finance internationale — ne tient plus. Ce
chapitre explique pourquoi cette violation persiste plus de dix ans aprés la crise qui l'a déclenchée, et
ce qu'elle révele sur les contraintes de bilan qui pésent désormais sur les teneurs de marché.
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Une quasi-loi qui céde




Ce qu'énonce la parité des taux d’intérét couverte

La parité des taux d’intérét couverte (CIP)
La parité des taux d’intérét couverte (Covered Interest Parity, CIP) énonce que 'écart de taux d'intérét
entre deux devises sur le marché monétaire au comptant doit étre égal a 'écart, en points de swap,

entre le taux de change a terme et le taux de change au comptant. En l'absence de cette égalité, un
arbitragiste pourrait emprunter dans la devise la moins chére, la convertir au comptant, placer les
fonds dans la devise la plus rémunératrice, et se couvrir a terme — dégageant un profit sans risque qui,
en théorie, devrait immeédiatement ramener la relation a l'équilibre.

Une base devenue durablement négative

Depuis le déclenchement de la crise financiére mondiale en 2007, un écart de base (cross-currency
basis) persistant et non nul s'observe entre la plupart des devises et le dollar — négatif pour l'euro et
le yen, ce qui signifie qu’emprunter des dollars via le marché des swaps de change est devenu plus
coliteux que de les emprunter directement au comptant. Plus troublant encore, cette violation s'est
méme accentuée apres 2014, alors méme que les banques avaient renforcé leur bilan et retrouvé un
accés normal au financement — contredisant l'explication initiale, purement liée au risque de

contrepartie pendant la crise.
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Pourquoi la violation persiste




Une demande de couverture croissante, une capacité d'arbitrage contrainte

Swaps de change et swaps de devises

Un swap de change (FX swap) échange deux devises au taux comptant du jour, avec l'engagement de
les rééchanger a une date future a un taux fixé d'avance — un instrument essentiellement a court
terme. Un swap de devises (cross-currency swap) réalise une opération similaire mais sur des maturités
plus longues, avec échange périodique d’intéréts en cours de vie. Les deux instruments permettent a
un emprunteur de convertir une dette contractée dans une devise en exposition économique dans une
autre, sans prise de position de change ouverte.

Pourquoi l'arbitrage ne referme plus 'écart

Deux facteurs expliquent conjointement la persistance de la violation : d'une part, une demande
structurellement croissante de couverture de change de la part des banques, des investisseurs

institutionnels et des émetteurs d’obligations en devises étrangéres, qui pousse l'écart a s'ouvrir;

d’autre part, des contraintes de bilan plus strictes pesant sur les teneurs de marché — exigences de

capital et de levier renforcées apres la crise — qui limitent leur capacité a absorber cette demande en
prenant l'autre coté de l'arbitrage, empéchant l'écart de se refermer. Ces contraintes réglementaires de

bilan, plutot que le seul risque de contrepartie, expliquent pourquoi la violation persiste méme en

dehors des périodes de crise aigué. 2



Le cas du yen




Une base structurellement plus négative que pour les autres devises

Le déficit de financement en dollars des banques japonaises

Le cas de la base yen/dollar illustre le mécanisme le plus clairement : les banques japonaises,
confrontées a une expansion de leurs préts et de leurs positions obligataires en dollars a l'étranger, ont

vu leur déficit estimé de financement en dollars croitre fortement depuis la crise, obligeant un recours
croissant aux swaps de change pour se procurer les dollars nécessaires. Cette pression de la demande,
combinée a une disponibilité réduite du financement de gros en dollars pour les banques japonaises,
explique pourquoi la base yen/dollar est restée la plus négative et la plus persistante parmi les
grandes devises.

Une conséquence directe pour la gestion de trésorerie

Pour une banque ou une entreprise ayant besoin de financement en devise étrangeére, la rupture de la
CIP signifie qu’emprunter directement dans la devise cible et emprunter dans sa devise domestique
puis convertir via un swap ne sont plus des opérations équivalentes en colt : le choix du canal de
financement devient lui-méme une décision de gestion de trésorerie a part entiere, dont le co(t varie
selon la devise, la maturité et les conditions prévalant sur le marché des swaps a un instant donné.
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Ce qu'il faut retenir

Synthése du chapitre

La persistance, depuis 2007, d'une base de change non nulle entre la plupart des devises et le dollar
illustre comment une relation d'arbitrage théoriquement inviolable peut cesser de tenir lorsque la
demande de couverture croit plus vite que la capacité des teneurs de marché a l'absorber, elle-méme
désormais contrainte par des exigences de bilan renforcées. Ce phénoméne prolonge, sous une forme
structurelle et durable, la méme pénurie de financement en devises examinée au chapitre précédent
lors de la crise de 2008. Le chapitre suivant referme ce troisieme bloc du cours en revenant a l'échelle
du bilan d'un établissement individuel, avec les techniques de gestion actif-passif et de duration
utilisées pour couvrir le risque de taux d'intérét.
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