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DOSSIER

Le risque de change demeurera
un caillou dans la chaussure des entreprises

| se traite chaque jour sur le marché des changes

I'équivalent de 7500 milliards de dollars, un

ordre de grandeur vertigineux. Et ce sera davan-
tage demain car les ventes transfrontalieres de biens
et de services progressent a un rythme soutenu :
elles se sont établies a 31 500 milliards de dollars
I'année derniere, ce qui représente une progression
de plus de 40 % depuis le tournant du siecle. Pour
les entreprises, I'exposition au risque de change
demeurera un caillou dans leur chaussure.

D’autant que sauf a se cheviller 'optimisme au
corps, il est raisonnable de penser que les parités
monétaires vont continuer de traverser des zones
de turbulence comme celle qu’ont provoquée les
premiers mois tonitruants de la nouvelle admi-
nistration américaine. Crises économiques et/ou
financieres, conflits armés, guerres commerciales :
les fauteurs de troubles ne manquent pas.

On évoque aussi, C'est ala mode, le statut du dollar,
qui pourrait étre remis en cause par I'énormité de
la dette étasunienne, par les initiatives des BRICS +
- pour l'instant limitées, d’autant que 85 % de
leurs exportations sont en direction de pays tiers -,
voire par les cryptomonnaies et les jetons stables.
Notons cependant que le greenback intervient
encore dans 88 % des opérations de change.

Les spécialistes de la couverture du risque de
change, certes aidés dans leur tache par la boite
a outils numériques, devront aussi continuer de
se colleter avec les devises exotiques, cheres a
couvrir, avec les devises non transférables, avec
le risque de contrepartie — un tiers des transac-
tions en valeur est concerné, d’apres la Banque
des reglements internationaux -, ou encore avec
les normes comptables - « Tout semble se pas-
ser comme si les entreprises se couvraient avant
tout contre la norme », constate Philippe Dupuy,

professeur de finance a Grenoble école de mana-
gement. Bref, les raisons de lire le dossier « Les
nouvelles frontieres de la gestion du risque de
change » des pages 11 et suivantes abondent.

SOUVERAINETE EN JEU

Les banques de la zone euro acheétent de plus
en plus de dettes depuis 2022, si bien qu’elles
prennent le relais de la Banque centrale euro-
péenne (BCE) pour absorber une part impor-
tante de l'offre de titres. Cela représente plus
de 100 milliards d’euros nets par mois depuis
le début de I'année, ce qui, notent les écono-
mistes de Lazard Freres Gestion, équivaut aux
périodes les plus actives du programme de
rachat d’actifs de la BCE. Depuis le début de
I'année, les achats nets ont surtout concerné
les dettes souveraines et d'entreprise, et dans
une moindre mesure les dettes bancaires.

Pourront-elles continuer a le faire ? Ce sera en tout
cas beaucoup plus difficile si les regles pruden-
tielles relatives aux portefeuilles de négociation
(« revue fondamentale du portefeuille de négo-
ciation » dans le sabir du volet final de Bale III)
s’appliquent en Europe. Aux Etats-Unis, tout porte
a croire que les banques du cru y échapperont.
« C'est le sujet d'inquiétude du moment, et de loin »,
a estimé le patron de la banque de financement
et d'investissement d'un grand établissement
de la place mi-juin lors d'une conférence, ajou-
tant que si demain les banques européennes
devaient supporter cette contrainte, le négoce
des dettes d’Etat serait effectué par leurs concur-
rentes américaines, alors qu'il s'agit d'une acti-
vité relevant de la souveraineté européenne.
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