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Chapitre 1

Structure et acteurs 
du marché 
international 
des capitaux

Le marché international des capitaux est composé d’une mosaïque de 
compartiments, sur lesquels sont cotés des actifs financiers dont les prix 
d’équilibre sont mutuellement interdépendants. Ne soyez pas surpris si 
vous entendez le trésorier d’une coopérative champenoise intervenant sur 
le marché du blé affirmer qu’il achète parce que le dollar monte. Il sait 
que la hausse du dollar va rendre le blé coté à Chicago, exprimé en euros, 
plus cher et inciter les opérateurs à acheter à Londres… et donc à faire 
monter les prix du blé européen. Ne soyez pas surpris si vous enten-
dez le même opérateur affirmer qu’il revend parce que le prix du pétrole 
baisse. Il sait que la baisse du cours du pétrole va réduire les incitations 
à la production de biocarburants et donc freiner la demande de blé, avec 
pour conséquence la baisse du cours. Ne soyez évidemment pas surpris 
si la décision de hausse des taux directeurs de la BCE conduit à une 
hausse du cours de l’euro. L’augmentation de la rémunération relative 
des placements en euro incite les opérateurs à réallouer leur portefeuille 
en accroissant la part relative de la monnaie européenne, les achats d’euro 
contribuant à faire monter son cours. Mais comme vous le savez mainte-
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nant, c’est aussi le signal… d’une baisse du cours du blé ! Cette connexion 
entre les différents segments a trois conséquences : d’une part, elle accroît 
la surface d’exposition des marchés aux chocs réels et informationnels, 
d’autre part, elle favorise la diffusion devenue presque instantanée des 
chocs d’un segment à l’autre, enfin elle est un élément structurel d’ac-
croissement de la volatilité des marchés. Ce chapitre introductif a pour 
ambition de décrire les principaux segments du marché des capitaux, 
mais, au-delà, d’identifier la nature de leurs interrelations et de démonter 
quelques mécanismes de transmission des chocs réels ou informationnels 
d’un segment à un autre.

Les marchés de capitaux peuvent être regroupés autour de trois 
grandes familles : les marchés comptant, les marchés à terme et les 
marchés d’options. Chaque famille est elle-même composée de diffé-
rents segments – actions, taux d’intérêt, devises, matières premières… 
– articulés entre eux, les interrelations entre l’ensemble des segments 
des différents marchés illustrant et symbolisant l’intégration du marché 
international des capitaux.

1.	Les marchés comptant : 
mode de fonctionnement 
et typologie des actifs négociés

Un marché comptant est un marché sur lequel la cotation du prix est 
simultanée à la livraison de l’actif. Celle-ci peut prendre une forme 
« physique », comme sur les marchés de matières premières, ou élec-
tronique, comme sur le marché des actions. On utilise aussi le mot spot 
pour qualifier ce marché. Cinq actifs principaux sont cotés sur le marché 
comptant : les actions ; les devises ; les taux d’intérêt ; les matières pre-
mières ; les swaps.

1.1	Les actions
Les actions sont des titres de propriété dont l’émission est l’une des prin-
cipales sources de financement à long terme des entreprises. L’actionnaire 
détient une part du capital de l’entité émettrice et bénéficie d’une 
rémunération assise sur le résultat, appelée dividende. Le marché sur 
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lequel les titres sont émis est appelé marché primaire, celui sur lequel les 
titres déjà émis sont échangés est appelé marché secondaire. Le plus sou-
vent, seule une fraction des titres émis, appelée « flottant », est admise sur 
ce dernier marché. Les cotations mentionnées dans la presse sont celles du 
marché secondaire, qui s’appliquent donc à un volume très inférieur à celui 
des actions émises. D’une part, parce que le « flottant » n’est qu’une frac-
tion parfois faible du stock de titres émis (13,2 % dans le cas d’EDF par 
exemple, 84,9 % étant détenu par l’État et 1,9 % par les salariés), d’autre 
part, parce que le volume auquel s’applique le prix coté n’est lui-même 
qu’une fraction marginale du flottant. Cette observation n’est pas anodine, 
l’accélération de la crise financière 2007‑2008 étant partiellement expli-
quée par l’application d’une norme comptable internationale obligeant les 
investisseurs à réévaluer leur portefeuille sur la base des « prix de marché », 
dont le niveau s’était effondré, mais dans un marché devenu illiquide. 
Était-il alors pertinent de valoriser tous les portefeuilles, représentant le 
stock d’actions cotées, à un prix associé à un volume marginal de tran-
sactions ? Tel fut cependant le cas, ce qui entraîna une très forte dépré-
ciation de la valeur des portefeuilles d’actions détenus par les banques, 
obligeant ces dernières à annoncer des pertes à l’origine d’une réduction de 
leurs fonds propres et d’effets pro-cycliques. La question théorique impli-
citement posée est celle de la légitimité d’un prix d’équilibre : deux prix 
associés à des volumes d’équilibre différents sont-ils homogènes, ont-ils la 
même légitimité ?

La figure 1.1 illustre la question de la légitimité des prix cotés sur 
les marchés :

Figure 1.1 – Crise sur le marché des actions, baisse du prix…  
mais aussi de la quantité d’équilibre

P0

P1

D1

D0 O0

O1

Q1 Q0 S (flottant)
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Le prix d’équilibre initial du marché est P0, correspondant à une quantité 
échangée de Q   0. Ce volume de transaction ne représente qu’une fraction 
du stock S d’actions émises sur le marché. Une crise se traduit par un 
déplacement de la fonction de demande vers la gauche de (D0 vers D1) 
et un déplacement de la fonction d’offre vers la droite (de O0 vers O1). 
Le prix s’effondre, passant de P0 à P1, mais la quantité échangée aussi. La 
question que nous devons nous poser est de savoir si ce prix P1 est repré-
sentatif de la valeur du stock en portefeuille. Non bien sûr, puisque ceux 
qui n’ont pas vendu leurs actions, représentant une quantité (S – Q   1), 
considèrent précisément que leur valeur est supérieure au prix de marché. 
De manière plus générale, deux prix associés à des volumes échangés dif-
férents sont-ils homogènes et comparables ? Peut-on dire « le prix baisse » 
ou « le prix monte » si les quantités associées sont très différentes ? Un prix 
n’a-t‑il pas de légitimité qu’associé à un volume de transaction ?

La question se pose d’autant que les volumes échangés en période 
« normale » ne représentent déjà qu’une fraction très faible du flottant.

Le tableau ci-dessous indique, à titre d’illustration, les principaux 
éléments de la cotation de l’action Airbus sur Euronext le 30 juin 2015 :

Cotation
Cours Euronext Paris 58,75 EUR

Variation -0,93 %
Dernier échange 30/06/15 13 : 27 : 26 
Volume 1 900 755
Ouverture 59,22
+ Haut 59,42
+ Bas 58,00
Clôture veille 59,30
Capital échangé 0,24 %
Valorisation 46 266,78 MEUR

Source : Airbus Group (Ex EADS)

À 13 h 27, l’action Airbus cote 58,75. On note qu’environ 1,9 million de 
titres ont été échangés dans la matinée, ne représentant cependant que 
0,24 % de la capitalisation boursière, c’est-à-dire de la valorisation totale 
du stock de titres émis, estimée sur le tableau à 46,27 milliards d’euros. 
On a bien 1 900 755 × 58,75/46 266 780 000 = 0,24 %. Le prix de marché 
de l’action Airbus s’applique à un volume de transactions infime par 
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rapport au stock, et n’est pas nécessairement un indicateur pertinent pour 
valoriser l’ensemble des actions détenues par les investisseurs. N’oublions 
jamais que le prix de marché, qu’il s’agisse d’un actif financier ou d’un actif 
réel, s’applique à un volume de transactions, et non à un stock.

1.2	Les devises

Le marché sur lequel les agents économiques achètent et vendent des 
devises est appelé le marché des changes. Attention, sur le marché des 
changes, l’achat d’une devise est toujours la vente d’une autre devise, dite 
devise de contrepartie : un importateur américain qui achète des euros 
pour payer une facture à une entreprise européenne, vend des dollars. Si 
le cours spot de l’eurodollar est de 1,10, l’importateur achète 1 euro et 
vend simultanément 1,10 dollar. Les transactions effectuées sur le com-
partiment comptant ou spot des devises sont réglées sur un horizon très 
court, par convention 48 heures après la date de l’opération, par le débit 
et le crédit de comptes libellés dans les deux monnaies de référence. 
L’importateur américain qui achète 100 millions d’euros à un cours de 
1,1 voit son compte en euros crédité de 100  millions d’euros et son 
compte en dollars débité de 110 millions de dollars. Le règlement d’une 
opération de change n’est rien d’autre que le produit de deux écritures 
comptables, l’une dans la devise achetée, l’autre dans la devise vendue.

L’opération d’achat d’euros par l’importateur américain correspond 
à une sortie de capitaux aux États-Unis et une entrée de capitaux en 
Europe, mais les monnaies ne sortent pas du pays dans lequel elles ont 
été émises. À cet égard, l’expression « capitaux flottants » doit être utilisée 
avec précaution, l’image véhiculée ne reflétant en aucune manière la réa-
lité. Le schéma du règlement de l’opération de commerce international 
réalisée par l’importateur américain est illustré sur le schéma ci-dessous :

Figure 1.2 – Sortie de capitaux aux États-Unis et entrée  
de capitaux en France : un simple jeu d’écritures comptables

Banque US Banque Française

Importateur US
– 114 millions de $

Exportateur français
+ 100 millions d’euros
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Aux États-Unis, le compte en dollars de l’importateur est débité de 
110 millions de dollars, en France, le compte en euros de l’exportateur 
est crédité de 100 millions d’euros. Il n’y a aucun vol de monnaies au-
dessus de l’Atlantique… En revanche, nous étudierons la question dans 
le chapitre 2, la masse monétaire en euros augmente de 100 millions, 
et la masse monétaire en dollars baisse de 110 millions de dollars. Et 
l’on comprend l’argument des théoriciens libéraux de l’ajustement auto-
matique de la balance commerciale, selon lesquels l’augmentation de la 
masse monétaire en France entraîne de l’inflation et donc une baisse de 
la compétitivité-prix, dont la conséquence est une réduction des expor-
tations et donc un retour à l’équilibre de la balance commerciale.

Sans entrer dans le détail, les opérations réalisées sur le marché des 
changes comptant ont plusieurs origines, et peuvent être regroupées en 
trois familles :

a)	 �les opérations réalisées par des utilisateurs finaux, 
dont l’achat ou la vente de devises est directement 
adossé à une activité économique réelle. 

Entrent dans cette catégorie :
•	 les opérations de commerce international, la demande de devises 

provenant des importateurs et l’offre de devises des exportateurs ;
•	 les opérations liées au tourisme ;
•	 les opérations financières : conversion en monnaie domestique de 

dividendes ou intérêts reçus libellés en devises, achat ou vente de 
titres libellés en devises étrangères, opérations de capital (rachat 
d’entreprises à l’étranger…).

On appelle position de change, expression souvent réduite à « posi-
tion », le solde des avoirs et engagements dans une devise étrangère. Il 
s’agit donc du solde entre, d’une part, les devises possédées ou à recevoir, 
et, d’autre part, les devises résultant d’engagements présents ou futurs. 
Lorsque le solde est positif, on parle de position longue, lorsqu’il est 
négatif, de position courte. Dans le jargon professionnel, vous entendez 
fréquemment « je suis long en dollars » ou « je suis court en yens ».

b)	 �les opérations initiées par les banques 
pour assurer la liquidité du marché

Les opérations de commerce international ne représentent qu’une frac-
tion marginale, voisine de 3  %, du total des échanges réalisés sur le 
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marché des changes comptant. Ce chiffre est très souvent utilisé pour 
illustrer la dimension « spéculative » du marché des changes. En situant 
l’analyse sous la seule perspective économique, l’argument n’est pas 
juste. Il faut en effet entrer dans le détail des mécanismes de cotation 
pour montrer que les spéculateurs sont très loin de réaliser 97 % des 
transactions sur le marché des changes…

Le marché des changes, au sens strict, est un ensemble d’opérateurs, 
appelés cambistes, situés dans des salles de marché bancaires et cotant 
de manière électronique des devises. Les transactions ne sont donc pas 
réalisées à l’intérieur d’un lieu physique, mais sur un marché interna-
tional électronique et décentralisé. Ce marché fonctionne en continu 
24 heures sur 24, les grandes devises (euro-dollar, livre-dollar, dollar-
yen…) étant cotées sur chaque fuseau horaire. Les utilisateurs finaux 
s’adressent donc à leur banque pour acheter ou vendre des devises. Les 
banques entre elles cotent les devises en annonçant systématiquement, 
lorsqu’elles sont interrogées, deux cours : le cours acheteur, auquel elles 
sont prêtes à acheter, et le cours vendeur, auquel elles sont prêtes à 
vendre. Le cours acheteur est évidemment plus bas que le cours ven-
deur. La banque qui interroge une autre banque achète donc au cours 
vendeur et vend au cours acheteur. Les devises sont cotées, soit au « cer-
tain », soit « à l’incertain ». La cotation « à l’incertain » donne le cours 
d’une unité de monnaie étrangère contre la monnaie locale. À l’inverse, 
la cotation « au certain » donne le cours d’une unité de la monnaie locale 
en monnaie étrangère. Le franc était coté « à l’incertain » contre dollar 
(1 dollar = 6 francs par exemple), l’euro est aujourd’hui coté « au cer-
tain » contre dollar (1 euro = 1,10 dollar).

La copie d’écran ci-dessous donne, à 17  h  04 le 30  juin 2015, la 
cotation de l’euro-dollar :

Source : Reuters

L’euro-dollar (c’est-à-dire le cours de l’euro exprimé en dollars) cote au 
comptant 1,1129/1,1135. Cette cotation signifie que la banque qui cote 
s’engage, si on l’interroge, à acheter l’euro-dollar à 1,1129 et à le vendre 
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à 1,1135 (acheter l’euro-dollar à 1,1129 signifie payer 1,1129 dollar pour 
acheter 1 euro). À l’inverse, la banque qui interroge peut acheter l’euro-
dollar à 1,1135 et le vendre à 1,1129. L’agent « coté » est toujours du mau-
vais côté, selon l’adage des cambistes, et comme le lecteur peut le consta-
ter lorsqu’il va acheter ses devises à l’aéroport. L’écart entre les deux cours 
est appelé « fourchette » ou spread. Imaginons maintenant que la banque 
soit elle-même interrogée par un client sur une opération de change 
comptant de 100 millions d’euros. La banque ne connaît pas le sens de 
l’opération, achat ou vente, et va donc coter le client final en élargissant 
la fourchette, proposant par exemple 1,10/1,12. Elle est ainsi certaine, 
si elle se couvre immédiatement sur le marché, de réaliser un profit. Si 
le client est un importateur américain qui a besoin d’acheter 10 millions 
d’euros, il les achètera à 1,12. Il s’agit là clairement d’une opération de 
commerce international, incluse dans les 3 % ! Mais la banque, qui vient 
de vendre 10 millions d’euros à 1.12 doit maintenant… les acheter ! Elle 
peut se retourner sur le « marché » et demander à son tour une cotation. 
Si le « marché » n’a pas bougé, elle achètera 10 millions d’euros à 1,1135, 
réalisant un gain sur l’opération égal à 65 000 dollars. Mais qui vendra 
les 10 millions d’euros ? À coup sûr une banque, qui à son tour devra les 
acheter sur le marché des changes en interrogeant une autre banque, qui 
a son tour devra couvrir sa position en les achetant auprès d’une autre 
banque… le processus de couverture des positions ne s’interrompant 
que lorsqu’un exportateur américain s’adressera à une banque pour lui 
vendre… 10 millions d’euros. Si la position « commerciale » de la pre-
mière banque a « tourné » 60 fois sur le marché des changes avant d’être 
couverte, il y aura finalement eu 2 opérations de commerce international 
pour 62 opérations sur le marché des changes, soit un ratio d’environ 
3 %. En aucune manière, les opérations des banques sur le marché des 
changes ne peuvent être ici qualifiées de spéculatives. Elles ont permis à 
l’utilisateur final de se couvrir à l’instant désiré, en transférant sa position 
à une banque qui l’a à son tour transférée à une autre banque. Les pro-
fessionnels du marché des changes nomment ce processus de manière 
familière « le jeu de la patate chaude ».

Supposons un instant que ces opérations soient interdites. L’importateur 
américain devrait alors chercher un exportateur non européen qui, au même 
moment et pour un montant identique, aurait besoin de céder 10 millions 
d’euros. Il n’y a que sur les graphiques représentant le marché des changes 
que l’importateur rencontre ainsi l’exportateur… pas dans la vie réelle.




