LE TAUX DE CHANGE

Ch\BTALES

De maniere gZnZrale, le taux de change est le prix relatif dOune monnaie par rapport ~ unefautre. LOexpression O cours du change O est unt
synonyme de O taux de change O. Par contre, le talande st une notion " bien distingder-de celle-de paritZ : la paritZ dOune monnaie par rapp:
une autre est le rapport des pairs des deux monnaies, le pair dOune monnaie Ztantla dZfinition de la valeur externe de cette monnaie par
poids dOoou par une certaine quantitZ dOune del#seOn ne peut donc parler de pair et.de paritZ-que dans le cadre dOun systeme de changes |
ce fut le cas du SMI mis en place lors des accords de Bretton Woods. Rappélons que dans ce systeme, |&ZfiAalenceleu dollar Ztait fixZe par
son poids dOor I& juillet 1944, soit 888,671 mg, soit 35 dollars pour une<once (35,1035g) de mZtal fin et que la valeur du franc franeais Ztait d:
par un certain poids dOor fin. La paritZ dditamc Ztait Zgalear dZfinjtion au rapport entre 888,671g et ce poids, lequel poids variait au grZ di
dZvaluations du franc.

TAUX DE CHANGE AU CERTAIN ET TAUX DE CHANGE A(L'INCERTAIN.

Le taux de change que constate le marchZ des changes, diaxigs change courah peut «tre cotZ de deux fasons, au certain et~ l'incertain :

Taux de change au certain = nombre d'unitZs dé)monnaie Ztrangere que I'on peut obtenir avec une unitZ de monnaie nationale.
Exemple 1 EUR = 1,05 USDC'est e prix de l'euro en dollar.

Taux de change a l'incertain = nombte)d'unitZs de monnaie nationale qu'il faut fournir pour avoir une unitZ de monnaie Ztrangere.
Exemple 1 USD = 0,95 EUR C'est le prix du dollar en euro.
La cotation " l'incertain est gdhZrente avec le fait que la halessmut prix dZprZcie le valeur rZelle de la monnaie : la hausse du taux de change co

l'incertain correspond biefR_~ une dZprZciation de la monnaie nationale (et ~ une apprZciation des devises).
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La cotation au certain est cohZrente avec le fait qsguerle taux de change Zvolue dans un sens, la valeur extern®de la monnaie Zvolue da
meme sens par exemple, quand le taux de change au certain augmente, la valeur externe de la monnaie .abgfiiediee giEsa monnaie
sOapprZcie.

Les monnaiesle I'Europe continentale Ztaient cotZes " l'incertain jusqu'au lancement de I'euro, laquellésmonnaie unique europZenne est cc
contre au certain depuis le jour de son lancement, le ler janvier 1999.

TAUX DE CHANGE BILATERAL ET TAUX DE CHANGE EFFECTIF

La taux de change bilatéral est le taux de change entre deux monnaies &iube de change’effectif d'une monnaie est une moyenne des taux
bilatZraux de cette monnaie pondZrZe par le poids relatif de chaque pays Ztranger dans le commerce ex{Zmiensily pa

TAUX DE CHANGE AU COMPTANT ET TAUX DE CHANGE A TERME,

Taux de change au comptant = taux de change utilisZ dans les opZrations de change au comptant ; c'est celui qui a Ztded&fis| eppelZ aussi
taux nominal ou taux courant.

Les cottions sur le marchZ au comptant se traduisent concretefaent par deux prix : un cours acheteur et un cours vendeur, la diffZrence entre
reprZsentant la marge de la banque.

Taux de change & terme = taux de. chadge dZfini pour les opZrations de eharig terme entre deux devises.
Le taux de change ~ terme (T) est dZfini " partir du tatx au comptant (E) en fonction de la relation suivante :
T=E*@A+rO/1+r),oeretr sontrespectivement les taux d'intZret pour le terme convenu dans clisunss.

-Quandr=r,T=E:ilya paritZ des deyxtaux.
-Quandr>r, T>E:letaux " terme cgte wagort'.
Soit une bangque qui emprunte pourtrois mois au taux r des euros pour pouvoir acheter des dollars de maniere ~ les placerspedasutrle
marchZ amZricain au taux r' : péd Zviter que l'opZration ne soit dZficitaire pour elle, la banque revend ~ terme ces dollarke tanxtadgrme
qui doit stre supZrieur au taux ad comptant.

- Quandr<r, T < E=le taux " terme eaiu contraire undZport.
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TAUX DE CHANGE PPA ET TAUX DE CHANGE NOMINAL

Exemple en France, un panier de biens vaut 106 euros. Auxptass il faut 109 dollars pour acheter ce me€panier.

Le taux de change PPA (ou taux de change thZoriquesn ce ses que thZoriquement le taux de change-d'Zquilibre de long terme doit tendre vers
taux de change PPAJe EUR / USD = 109 (USD) / 106 (EUR) = 1,0283 (pour quegai§se achetefaux EU le panier qui cozte 109 dollars, en
changeant les 106 euros geedpis avoir pour Gouvoir acheteE ici ce panier, il faut que le taux de change soit de 1,0283 puisque 1,0283 x 106
109).

Le taux de change PPA (ou thZorique) est celui qui ne donne aux diffZrents pays aucumavantage d'origine monZtaire ercltagsensqneaie

est censZe fournir le meme pouvoir d'achat dans tous les pays (la thZorie de la PPA repose sur la loi du prix unique selon laquelle des biens ic
sont censZs se vendre au seul et meme prix partout).

Ce taux de change PPA (1,0283)diffZrent dutaux de change nominabui est le‘taux de change courant (1,05), donc de court terme par dZfinitior
La diffZrence s'explique par I'’Zcart d'inflation entre les deux pays : les prix‘sont ici moins ZlevZs en Francelyjy'auaEtaux noinal de 1,05
dollar pour 1 euro, I'euro donne un pouvoir d'achat plus ZlevZ aux E.U. gu'en France (on peut dire qu'il y a alors surZvaluation rZelle de I'euro).

TAUX DE CHANGE NOMINAL ET TAUX DE CHANGE REEL

Pour tenir compte des Zcarts entre taux degehaaminal etaux de change PPA, on calcule le taux de change rZel.

Alors que le taux de change nominal mesure le prixrelatif de deux monnaies, le taux de change rZel mesure le prix relatif de deux paniers d
des produits nationaux par rapport gaduits Ztrangérs en monnaie nationale ; il correspond au rapport de deux pouvoirs d'achat ; c'est dor
indicateur de la compZtitivitZrix du pays.

Le taux de change rZel mesure en dZfinitivé\Je pouvoir d'achat externe de la monnaidjre'sstpouvoir d'achat sur les biens Ztrangers.

Taux de change réel (au certain)

taux de ch. rZel (au certain) & t‘de ch. nominal (au certain) / tx de ch. PPA (au certain)

=1,05/1,0283 =1,0211 (ou 102,11 %)
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Le calcul du taux de change rZel "au ceftpgrmet un parallZlisme entre Zvolution du taux rZel et Zvolution de la monfidie :

- quand le taux rZel est supZrieur ~ 1, la monnaie nationale est surZvaluZe (son taux nominal est surZvaluZ) etla‘devise ZtrafvpheZest sous

- quand le taux rZelZlsve, la monnaie s'apprZcie et la compZtitpitx se dZtZriore.

Autre dZfinition du taux de ch. rZel au certaimiveau des prix nationaux / niveau des prix Ztrangers, touscees prix Ztant ZvaluZs en une meme |
monZtaire, ici la monnaie Ztranggeur |'Zvaluation au certain :

taux de ch. rZel = prix nationaux (P) * taux de ch. nominal (au certain)./ {prix Ztrangers (P)]
= [prix nationaux (P) / prix Ztrangers (P')] * taux de change nominal (au'certain) (106 / 109) x 1,05 = 1,0211

parce ge [P * taux de change nominal au certain] = niveau.des-prix nationaux exprimZs ‘en monnaie Ztrangere.

La compZtitivitZprix des produits d'un pays est liZe positivement au niveau descpsix Ztrangers ; et nZgativement au niveau des prix nationau
tauxde change nominal.
- Le taux de change rZel est stable si les variations du taux de change nomifial compensent exactement I'Zcart d'inflation => thZorie de la PPA.
Si P et P' sont constants ou Zvoluent au meme rythme, taux de change*Zel et taux deucfiaagévoluent de concert.
Si P et P' Zvoluent ~ des rythmes diffZrents, les deux taux vont Zveluer diffZremment : ainsi, si P augmente davantage que P', on peut a
apprZciation du change rZel si le change nominal reste constanfimais aussideiatioApiu change nominal pour un change rZel constant.
- Pour les "petits pays", qui sont "preneurs de prix" (price take¥s), P' peut stre considZrZ comme donnZ.
Alors, pour atteindre le taux de change rZel d'Zquilibre (at.d€ long terme),

et si on veutlZfendre le taux nominal, il faut ajuster par P (donc agir sur le taux d'inflation),

et si on ne peut pas agir sur P, il faut mogifier le taux nominal (par une politique de change qui, en change fixe signifie une dZcisi
dZvaluation ou rZZvaluation).
- En fonction de la thZorie de la PPA, dans<saversion absolue, le taux de change rZel est en principe Zgal ~ 1. Selon la version relative de la t
la PPA, le taux de change rZel doit stre,stable dans le temps.

Remarque 1 Diagramme reprZsentatifi marchZ des changes EUR/USD.
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Le diagramme etlessous montre comment se dZtermine le taux de change nominal d'Zquilibre par le jeu de l'offr&&t de la demande de devi
schZma vaut tout autant pour un systeme de changes fixes que pour un systaaeges flottants ; la seule diffZrenceest que dans le premier cas, ¢
contraire du second, un acteur supplZmentdirdanque centraléntervient sur le marchZ pour assurer la stabilitZ du taux de change.

- Demande de conversion

T(gldxcgﬁgi% nominal des exportateurs amZricain
EUR/USD (Offre d'USD Offre d'EUR pDehde des importatey
contre EUR) cont}USD_’ - Demande des touristes
t 1| nationaux aux ftats-Unis
L'euro_ {0 \ - Demande des investissel
s'apprZcie £2 : |_nationaux
L'euro — - Demande de conversion
se dZprZcie , des exportateurs nationau;
g (Demande d'USD Pemande dEUR | - Demande des _
contre EUR) contre USD —®| importateurs amZricains
- Demande des touristes
> amZricains
- Demande des

QuantitZs dEUR/USD  |_jnvestisseurs amZricains
offerts et demandZs

- Comme sur tout marchZ, le marchZ demgks prZ8ente une courbe d'offre croissante et une courbe de demande dZcroissante. Car, si le t
change de I'euro par rapport au dollar augmente; par exemple de t 0 en t 1, cela signifie pour les EuropZens une baisse relative du prix des
sewvices amZricains, d'oe l'accroissementdéyfeurs achats et par consZquent une plus forte offre d'euros pour obtenir des dollars ; et cela co
pour les AmZricains ~ une hausse relative du prix des biens et services europZens et par consZquetibnreeriédu demande d'euros contre offre
de dollars. Et inversement si le tauxde l'euro diminue.

- Ces variations de l'offre et de\la=demande d'euros contre dollars provoquenteglkes une modification du taux de change : si I'ensemble des
opZrationsentre les deux zore$ se soldent par un dZficit pour la zone euro, la demande de dollars contre offre d'euros augmente (dZplacem
courbe vers la droite) et sefixe un nouveau taux de change d'Zquilibre t 2 qui traduit une dZprZciation déréaloliacon
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Par consZquent, lorsque les relations Zconomiques avec le reste du monde se soldent par un dZsZquilibre, cela pgusse la valeur externe de Iz
la baisse ou " la hausse selon que le dZsZquilibre est dZficitaire ou excZdentaire.

Selon ge I'on est dans un systeme de changes flottants ou fixes, on laisse la loi de I'offre et de la demande_Zqtilibrer le marchZ et la variation
de change doit permettre le rZZquilibrage automatique de la balance des paiements ou au contrairedatba@gept dZfendre le cours officiel de
sa monnaie en contrecarrant la tendance du marchZ au moyen de ses rZserves.de change. Ainsi, efi.cas de dZficit, la banque centrale offre
contre demande d'euros pour que le taux de change se maifitsamaiveau initial: la courbe de demtaride d'euros contre dollars se dZplace vers
droite et si le taux officiel est t 0 et que le dZficit pousse le taux vers t 2 comme dans le cas dé figure envisagZ prZcZdemment avec le dZplac
la courbe de deamde d'offre d'euros contre dollars vers la droite, I'action.dela ‘banque centsale est reprZsentZe par le dZplacement de la cc
demande d'euros contre dollars ~ son tour vers la droite.

Pour rZsumer, il y a ajustement par les prix en changes fioetaajustement par les quantitZs en changes fixes.

Remarque 2 Si le taux de change PPA peut stre considZrZ comme un taux_de change d'Zquilibre de long terme, la notion de taux de char
d'Zquilibre de long terme correspond au taux vers lequetatmire le taux dei@nge rZel pour que la balance courante dZgage un excZdent prirr
(c'est™-dire hors intZrets) suffisant pour faire face " la contrainte de remboursement de la dette extZrieure Zventuellement accumulZe antZrieure

Remarque 3 L'Zquilibre commercial peut s'Zcrire :
valeur des exportations valedindes importations
=> P = (PL*M) / taux nominal
=> XIM =p"/ (P * taux nominal)
=>_ termes de I'Zchange= 1/ taux de change rZel (au certain)
(variable entermes (variable en termes
de quahtit2) de prix)

Quand la variation du taux de changé rZel exprime une dZtZrioration de la comgatiitivitaur rZtablir cette cordpitivitZ,
soit on mene une politigue de dZsinflation compZtitive : ajustement par le taux de change rZel.
soit on modifie le tatx de change nominal en pratiquant la dZvaluation : ajustement par le taux de change nominal.

6 Christian BIALéS



Signification d'un ajustementdu taux de change :

P = (coZt de production des produits nationaux + coZt des produits importZs) )1 + t

En termes unitaires,cozt de production des produits nationauxCFM + CVM, avec CFM, cozt fixe mayen (facteur capital) et CVM, cozt variable
moyen (facteur travail)

=CFM + (W.L)/Y

= CFM + (W / PML) puisqué-PML = Y/L (PML = productivitZ moyenne du travail)

cozt des produits importZs = P ' / taux de change nominal (au certain), avec P Oniveau des prix Ztrangers.
Donc, P = [CFM + (W / PML)+ (P '/ taux de change nominal)] * (1t

P est ainsi une fonction croissante du cozt du facteur capital, du taux de salaife; (W), du taux de marge des emirepiiseB (t et dZcroissante de
la productivitZ du travail (PML), dont I'Zvolutiort eé@mmandZe positivement par le rythme de croissance et nZgativement par le volume de I'emp
P est Zgalement une fonction dZcroissante du taux de change nominal: quanidiiceinie (la monnaie se dZprZcie), il y a "inflation importZe" par
renchZissement des importations.
Le niveau des prix nationaux P, et donc le taux de change.rZel, dZpendent de la relation entre Zvolution des salaires nominaux et Zvoluti
productivitZ : il y a stabilitZ du niveau des prix intZrieurs et,du taux de chéelgguand les salaires Zvoluent au meme rythme que la productivitZ
(I'’Zvolution de la productivitZ dZpend eiteme des variations’de Y et de L). Un facteur important de I'Zvolution de P et du taux de change rZel
donc le partage qui est fait des gaiesproductivitZ entre_salaires et profits.
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LA POSITION DE CHANGE (PCH) [\«U

Avoirs en une devise

+ Montant en cette devise ~ recevoir Q-'
- Montant en cette devise ~ payer /(O
v o~ b
= PCH sur la devise considZrZe Q
PCH=0 PCH'!0 ——> Manifestation dOerattitude spéﬁlﬁative + existence dOun risque de change

Position GermZeE Position @uvertem ,
&e

PCH >0 <>& PCH <0
Position GongueE Q Position QourteE

v é?' v v

Si attitude non spZculative

Attente dOune hausse aieidavi@" Attente dOune baisse de la devise couverture
(spZculation " la h{ﬁ’s’e) (spZculation " la baisse)

Cprendre une position sﬁrge ise achetZe revient pi@ndre position contrel@ monnaie vendue
v (<\/O
Risque de change ny§ /\,C,
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LES DEUX RELATIONS DE PARITE

1) La relation de paritZ des pouvoirs dOachata thZorie de la PPA.

Selon cette thZorie, le taux de change doit assurer [0ZgalitZ des pouvoirs dDachat entre pays. Ellefouve ses racines dans les Zcrits de M. d
Navarroau 16™ siecle, de D. Hume et de D. Ricardo au™8&iecle mais cOest G. Cassel qui I0Znon6e’clairement en 1916 puis dans un livre par
1923. Le souci de Cassel est de dZterminer des taux de change dOZquilibre entre les monnaies ~ un momeon de |{@xtiatadr entra’ne une
grande instabilitZ cambiaire.

La thZorie de la PPA conna’t deux versions, la versairs@lueE et la version @lativeE.

¥ La version absolue de la PPA.

Le taux de change entre la monnaie dOun pays considZrZ etucepeyd(¥tranget/vZrifie la thZorie de la PPA quand IQunitZ de monnaie nation
permet dOacheter la meme quantitZ de biens et services dans le pays caonsidZrZ et dans le pays Ztranger. Autrement dit, la PPA fait quOil y a 2
les niveaux de prixational et Ztranger, une fois ces prix exprimZs dansla meme unitZ monAt&RA est de ce point de vue une extension de la
loi du prix unique (le magazine anglai§ e economist a popularisZya PPA en parlant dOindBigy MacE). COest cettersin qui est ZvoquZe
plus haut puisque on calcule le taux de change PPA en rapportaht le niveau de prix national (P) au niveau de prix Zttangede(RBgnge PPAA

au certain = P / PO. Mais cOest supposer quOil nOy a auctrtobstacle aux ZehanaémnaogZnZitZ des produits, que la concurrence est parfait
avec des coZts de transport nuls, et surtout que les indices-de prix sont calculZs de la meme fason dans les diffZrents pays. DOoe la nZcessitZ
une version moins contraignante.

¥ La version relative de la PPA.
Alors que la version absolue sOattache au rapparivéesixdes prix, la version relative sOattache au rappovadasionsde prix.

2) La relation de paritZ des taux dQintZrstla thZorie de la PTI.

Selon cette thZm, envisagZe paxW. Lotz " la fin du™Dsiecle et dZveloppZe parM. Keynes en 1923, on a affaire ~ un taux de change dOZquilibre
si un placement offre le meme\aux de rendement quelle que soit la devise en laquelle il est rZalisZ. Le chotem@oingpida monnaie nationale
ou en une monnaie Ztrangsré dZpend bien sZr des rendements offerts ici et I mais aussi du taux de change dans la mesure oe, pour pou
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comparZ avec le taux de rendement domestique, le taux de rendement Ztranter awoiterti au taux de change. Il eSt’SupposZ que les actifs er
lesquels les placements peuvent etre faits sont parfaitement substituables, quQil y a aussi une parfaite mebilitZ internationale des capit:
IOinformation est parfaite et que les castransaction sont nuls. On remarquera quQil y a un parallsle qui¥appara’t dans IOZnoncZ et da
conditions de la loi de la PTI avec celui et celles de la loi de la;RBAlement alors que celtdeconcerne plut™ides mouvements de biens et services
cellel” concerne les mouvements de capitaux. Autrement dit, la PPA concerne la balance courante etla.PTI concerne la balance des capitaux.
De plus, comme la thZorie de la PPA, la thZorie de la PTI a deux vers@or que IQinvestisseur. se/ couvream contre le risque de taux de
change. Nous exprimerons ces deux versions ~ partir dOexemples.

¥ La version de la PTI non couverte (PTIN@s acteurs sont spZculateurs.

1* cas: r>r0
FRANCE fTATS-UNIS
TAUX DOINTfRaeT NOMINAL GE 15 10
r=045 r=0,10
TAUX DE CHANGE OBSERVf ENt 1,50 dallar pour 1" 0,6667 " pour 1$
RENDEMENT OBSERVf EN t POUR 1 d,15" 1,10 x 1,50 = 1,65%
EURO (selon que le placement est fait en (1+1) (1+rQ x E,
France ou aux ftatgnis)
RENDEMENT ATTENDU POUR 1 1,15" 1,10 x 1,50 x (1/E ..,
EURO ENt + 1 (1+1) = 1,65 X (1/E, ...)
(1+r0) x Ex (1, 1.0)
E? .. est le taux de change anticipZ
en t pour IOZchZance t+1
TAUX DE CHANGE ANTICIPY. 1,65/1,15=1,4348 1/1,4348 = 0,6969
CLIMITE E E? W= [ (141Q / (1+1)] X E,
(anticipZ en t pouti+1)
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Conclusionde ce cas : le placement aux fiblisis nOest rentable que si IOeuro ne se dZprZciedmdsdril,4348%-(4,35%), ou si le dollar ne
sOapprZcie pas de plus de 4,53%.

2™ cas. r<r®

FRANCE f TATS-UNIS
TAUX DOINTfRaeT NOMINAL GE 10 15
r=0,10 r=0,15
TAUX DE CHANGE OBSERVf ENt 1,50 dollar pour 1" 0,6667 " pour 1$
RENDEMENT OBSERVf EN t POUR 1 1,10" 1,15x1,50=1,725%
EURO (selon que le placement est fait en (1+1) (1+rQ x E,
France ou aux Etatdnis)
RENDEMENT ATTENDU POUR 1 1,10" 1,15 x 1,50 x (1/E ..,
EUROENt+1 (1+r) = 1,725 x (1/E, ..,)
(1+r0) x Ex (1, 1.0)
E? .0 est le taux de change
anticipZ en t pour I0ZchZance t+1
TAUX DE CHANGE ANTICIPf 1#25/1,10 = 1,5682 1/1,5682= 0,6377
CLIMITE E Eaw= [ (1+rQ)/ (1+1)] x E,
(anticipZ en t pour t+1)

Conclusionde ce cas : Le placement aux fiaisiS,nOest rentable que si IOeuro ne sOapprZciel@asiaul,5682$ (+ 4,55%), ou si le dollar ne se
dZprZcie pas plus de 4,35%.

Conclusion des deux ca€omme on a (& J)=[ ( 1+r@/ ( 1+r)] x E, on peut Zcrire ( 1+1)] = (1+rQ x E / (1/B, ,.,), soit:

r= I‘QX (Et/ Eat, t+].) + [(Et - Eat, t+].) / (Eat, t+l)]'

Si B, .., est proche de,Falors [ =4@[(E, - B, 1) | (B, )]
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¥ La version de la PTI couverfPTIC): les acteurs sont arbitragistes.

FRANCE fTAHS-UNIS
TAUX D@INTfRaeT NOMINAL EN t 15 10
(TAUX COMPTANT) r,=0,15 r®= 0,10
I
TAUX D@INTfRaeT NOMINAL E t+1 14 8
(TAUX E TERME) fo, = 0,14 rQ, = 0,08
M
TAUX DE CHANGE AU COMPTANT 1,50 $ pour 1 euro 0,6667 " pourl$
OBSERVf BN t E, = 1,50 1/E, = 0,6667
TAUX DE CHANGE E TERME 1,50 x [( 1+ 0,08) [{1 4 1,14) TS = 1/1,4211 = 0,7037
T=Ex[(1+rQ)/(1+r¢,)] T =1,42M
Note: si le placement nOZtait pas sur un an Comme T.<E-l'y a un dZport
mais sur quelques mois, il faudrait (deb0,0789)
appliquer sur tous les taux utilisZs ici la
regle Cprorata temporig.
RENDEMENT OBSERVf EN't 1,14 1,08 X1,50=1,62
RENDEMENT E LOfCHfANCE 1,14 <— 1,62X0,7037 = 1,14
1+rQ =1A+rPxExTO

Conclusion:

- La couverture est bien assurZe(puisquQil y a ZgalitZ des deux taux de rendement " I0ZchZance, compte tenu du taux de change " terme.
Fu1 = [FQX (E/T)] + [(E BT) [T

Ici, on vZrifie bien que 0,14:=70,08 x (1,50 / 1,482 #[(1,50D1,4211) / 1,4211].
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Si T et E sont proches, alors,r=rQ, + [(E,DT)/ T] ett,, DrQ, = [(EDT) / T]

Ici, cette relation nOest pas entisrement vZrifiZe puiseielthe sont pas tres proches. On a en eflet4D0,08 = 0,06t }(1,50D1,4211)/1,4211] =
0,0555.

- Le raisonnement tenu dans le tableau peut stre abordZ aussi de la maniere suivante

Un investisseur achete 1 euro contre dollar ” 1 an. Il recevra T dollars en contrepartie en t+1.

SOil veut Zviter le risque de oha entre t et t+1, il emprunte tout de suite [Oeuro pour.le changer ef dollars, quOil va placer sur 1 an et sa cou
sera intZgrale si la somme reeue au terme t+1 Zquivaut " celle quOil a dZpensZe en.t.

Ent, il emprunte I0Zquivalent ~ 1 euro da@as,1soit 1 / 1,14 euro, soit 0,877, et Zchange cettezsemme contre 1,50 x 0,8772 dollars, soit 1,3158 $
quOil place pour 1 an pour recevoir en:t3108 x 1,3158 = 1,4211 $. COest.cette valeGryqui correspond au taux de change " terme permett
|Oinvestisseur dOstre couvert du ristiehange.

TAUX DE CHANGE REEL ET MONNAIE FORTE.

GOMPETITIVITE

4/\5

Compétitivité quantitatiye Compeétitivité
qualitative

Compétitivité-cout
Comportement de

magge des entreprises
Compétitivitg-prix Compétitivité-change

(prix du pays$ / prix étrangers) (taux de change nominal)

TAUX DE CHANGE REEL
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Le taux de change rZel est un indicateur de compZtitivitZ ; c'est par lui que se dZfinit la force d'une monnaie.
Il n'empeche que cette dZfinition recele deux ambigustZs :
1) D'une part, la dZfiridn s'inverse selon que I'on utilise le taux de change rZel " l'incertain ou contraire¥au certain, cas le plus frZquent
que le taux de nominal soit souvent encore cotZ " l'incertain.
2) D'autre part, la dZfinition dZpend de I'idZe que I'on a d'uneaigoforte :

¥ Conception 1 : une monnaie forte est une monnaie dont le pouvoir d'achat est plus' ZlevZ " I'Ztranger que dans le pays parc
niveau des prix nationaux est supZrieur " celui des prix Ztrangers pour un taux nominal donnZ.

¥ Conceptin 2 : une monnaie forte est une monnaie qui rend fort parce que sor taux de change nominal est setd\af& pour
les entreprises un handicap qui les pousse ~ devenir plus compZtitives et ‘constitue geeur I'Zconomie nationale une bonne faeoweadianpor
dZsinflation et donc d'aider " la lutte contre la hausse des-proetcle vertueux” I'allemande).

¥ Conception 3 : une monnaie est forte parce que I'Zconomie est fgeedrestompZtitive gr¥%ece ~ un Zcart d'inflation favorable et °
un systeme productif efficace. Le taux de change rZel estAmiaZ -~ taux nominal donnZ, I'’Zconomie bZnZficie d'une meilleure comp#iitivitZ
gr¥%oce "~ une inflation moindre ; gr%.ce aussi ~ une prime de risque relativéngent plus faible sur léateraatitfsaux de capitaux que permet cette
moindre hausse des prix.
Une monnaie forte est une monnaie tres demandZe,.” la fois parce<quée ceux qui la recherchent estiment qu'elle vaut plus que son prix et parc
est la monnaie d'une Zconomie contpy&ti(gr¥%.ce >une hausse gesprix plus faible), dont les produits sont donc davantage demandZs. Cet ex
demande devrait se traduire par I'apprZciation nominale de9a monnaie ; mais si le taux de change nominal est maintenu ~ son niveau ant:
monnaie se dZprZcie en termes rZels ; elle‘devien’salsze.
La premisre conception correspond ~ une situation qui_peut se traduire " court terme par un certain enrichissement mais qui ~ terme dZbouche
dZgradation des conditions de la croissaaie I'Zquifibre extZrieur.
La seconde fait de la politigue de monnaie forte“un moyen de lutter contre l'inflation et d'assurer la restructuration de I'appareil productif po
celui-ci propose une offre plus compZtitive,
La troisime fait de la monre forte une sitlaticmbjectif que I'on vise ou que I'on dZfend lorsqu'elle est acquise par une politique de dZsinflation
recherchant un taux d'inflation infZrietit"™> celui des autres pays et une adaptation constante de I'outil de production &ladewxtiafe
En somme, la seconde conception péut stre considZrZe comme l'antichambre de la troisisme.

Cela Ztant, on peut dressef.|etableau rZcapitulatif suivant :
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MONNAIE FORTE | MONNAIE FORTE | MONNAIE FORTE
= monnaic a pouvoir = monnaie qui doit’ = monnaie d'uné
d'achat supérieur a renforcer 1'économie économie forté
I'étranger
renforcement de la mainfien du
taux nominal donné monnaie par suréva- tauk nominal
luation du taux nominal

TAUX DE CHANGE

2 supérieur a 1 e 5

REEL AU CERTAIN p inférieur a 1
la monnaie doit étre la monnaie doit étre
"surévaluée" "sous-évaluée"

Taux de change réel inférieur a 1 supérieur 2 1

a l'incertain . . A ; A
la monnaie doit étre la monnaie doit étre
"'sous-évaluée" "surévaluée"

LES REGIMES DE CHANGE

Pour I0Zquilibre des balances des paiements, deux pringipemes de change sont concevablaa systeme dOajustement par les prix, le systeme
de change flottant (IOintervention de la Banqué centrale est a priori inutile), et un systeme dOajustement par les quantitZs, le systeme de chani
Banque central doit possZder des rZservés de devises pour lui permettre dOintervenir sur le marchZ des changes si cela sOavere nZcessaire
de ces systemes correspond un type dé.systeme monZtaire internationaj €BMthaque SMI correspond en gZnZraltalo# international, cOést

dire un terme de rZfZrence entre lés diffZrentes monnaies nationales, comme ce fut le cas avec I0or quand le §dldl Zécie §tandais, avec

IOor et le dollar dans leggld exchange standak] avec le seul dollaans le @ollar standardk.

Chaque systeme de chaqge prZsente des avantages et des inconvZnients.
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- Le systeme de change flottant

AVANTAGES

INCONVfNIENTS

Permet un ajustement automatique de la balance des paiements

Ne rZZquilibre par les Zchanges_ekt#s ~ cause de la nen
coordination des politiques budg#taires et de IQinsuffisance possible
des ZlasticitZprix des exportafions et importations

Autonomise la politique monZtaire

Accentue I0inflation montiale ~ cause du rel%.chement possible de
politiques monZtaires

Rend stabilisatrice la spZculation

Favorise la volatilitZ des taux de change, dOoe accroissement de
IOincertitude aveo toutes ses consZquences nZgatives.

- Le systeme de change fixe

AVANTAGES

INCONVfNIENTS

Impose de bZnZfiques disciplinas matiere monZtaire et budgZtaire.
La contrainte externe quOil impose pousse ~ une politique anti
inflationniste, ce qui est favorable ~ la compZtitivitx.

Perte de IOautonomie de la politique monZtaire qui doit etre
nZcessairement dZdiZe " 10ZqeiléxtZrieur

Stimule les Zchanges internationaux gr%o.ce " la stabilitZ du systsme qu
limite 1Qincertitude

Encouragement de la spZculation qui devient dZstabilisatrice. Avec le
risque de devoir dZvaluer, et donc celui dOune surenchere aux
dZvaluations coniitives.

Favorise la coordination internationale et limite |€h@ctun pour

SOi E.

DifficultZ de faire face ~ un choc asymZtrique puisque IOajustement
par le change est a priori impossible.

Dans la rZalitZ, les syst'mes de change prefinent concrstiarfenine derZgimes de changequi peuvent stre plus ou moinsp@rsE et stre ™ mi

chemin entre les deux systemes de change, flottant et fixe.
CHANGES FIXES

RfGIMES INTERMfDIAIRES

CHANGES FLOTTANTS

_—

Union monZtaire
(curreney boards) paritZs ajustables

16

Caisses d®ZmissiorChanges fies avec RZgime de paritZ glissanteFlottement gZrZ

Flottement pur
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LOUnion monZtaire fixe des taux de change irrZvocables entre les monnaies natigrealey avoir soit une monnaie_ommune lorsqu®”™ c™tZ d
cete monnaie commune sont maintenues les monnaies nationales ou une monnaie unique lorsque cette monn@ie’se substitue aux monnaies
comme cOest le cas pour la zone euro.

Dans le cas des caisses dOZmission, le pays considZrZ a sa crZation rondifkaimeZe par les rZserves quOil 'dZtient dans la monnaie de rZfZrer
(il y a Cancrage nomindf) et sa politique monZtaire nOa aucune autonomie.

Dans le rZgime de changes fixes avec paritZs ajustables, comme cela a existZ avec les accordsidéoBsettolord/du fonctionnement du SME
avant 1993, le taux de change doit stre maintenu dans des marges de fluctuations plus ou madins larges. Ce rZgime est donc relativement sol
faciliter la rZalisation de IOZquilibre extZrieur courant sans nZdéssiiervention de la Banque centrale.

Dans le rZgime de paritZ glissante, la paritZ de rZfZrence peut etre modifiZe rZguliergment, soit de maniere automatique en fonction de 10z
dOindicateurs prZdZterminZs, soit de manisre discrZtionnaireils€guere indispensable de compenser des Zcarts dOinflation importants ave
pays de la monnaie de rZfZrence.

Le flottement gZrZ (ou administrZ) nous fait nous rapprocher nettement des c¢hanges flottants mais le flottement est contr™I|Z par mésaBanques
de maniere " ce que les taux de change ne soient pas trop volatiles. Pouf\a@ider ~ gZrer au mieux le taux de change, la thZorie Zconomique i
plusieurs modeles, dont deux types sont particulisrement importdets modeles des zones ciblesles modsles de la zone monZtaire optimale
(ZMO). Parmi les modeles des zones cibles, citons les apports de J Williamson (1983) et de P. Krugman (1991) et pour ce qui concerne le mc
la ZMO nous renvoyons " notre document sur IOeuro.

Le flottementest Qour E quand les Banques centrales nOintéwiennent pas sur le marchZ des changes et laissent par consZtjoemecekn
Zquilibre par la seule flexibilitZ des taux de change.

Le choix par un pays dOun rZgime de change est\tres importana daesure o de ce choix dZpendent tout " la fois la marge de maniuvre dont
disposent les responsables Zconomiques pour-rZaliser les ajustements macroZconomiques nZcessaires et dZfinir en consZquence les
Zconomiques, ainsi que les modalitZasiiohde I0Zconomie nationale dans I0Zconomie mondiale.

Le choix du rZgime de change dZpend dOailleursetne de IQinsertion internationale initiale de IO0Zconomie nationale, de la structure de
commerce extZrieur et de son intZgraton dans lasitsifmanciers internationauxl dZpend donc de IOouverture de cette Zconomie, qui dZpend ell;
meme aussi de la taille de I0Zconpmie nationale. Le choix du rZgime de change est Zgalement fonction de la situation du systeme monZtaire et
nationa et de ses performances’en matiere dQinflation.
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REGIME DE CHANGE ET TRIANGLE D’IMPOSSIBILITE (THEOREME DE MUNDELL) D:\
y

Politiques monZtaires
indZpendates

Changes fixes

Changes flottants

é

Politiques monZtaires non indeep{éggs

é\ MobilitZ internationale parfaite des capitaux

Le triangle dOimpossibilitZ @Zor-me de Mundell) signif@lqmOest pas possible dOassurer la compatibilitZ entre la fixitZ des changes, 10auto
des politiques monZtaire la libre circulation internationale des capitaux.

Y
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JusquO” I0implosion du systeme de Bretton Woods au dZbut des annZes 1970, latieprgisattique de la situation
au c™tZ gauche du triangle puisque le systeme Ztait essentiellement dZfini par un rZgime de changes fixes. C distingue le cas de la Franc
celui des ftatdJnis (EU70) est le degide mobilitZ internationale des capitawn sait que la France connaissait ” cétte Zpoque un important contr™
des changes. Mais le point commun est le manque dOautonomie de la politique monZtaire. Aujour %T les changes sont devenus flott

ays collait pratiquement

libZralisation et la globalisation financieres font quOil y a une tres grande mobilitZ internationale de ; euro (ZE10) tout comme les
ftatsUnis (EU10) sont donc actuellement dans le coin droit du triangle. Les politiques monZtair(e{@msjainsi indZpendantes et peuvent donc
servir des objectifs de rZgulation interne. Q
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LES THEORIES DU CHANGE. ([»&U
{9

ative de long terme. Analyse positiye de court terme Q Analyse nomati
de Ia premiere moitiZ du XXsme siecle de la deuxisme moitiZ du XXeme siscle ?” de la fin du XXsme siscle

An é par la financiarisation

S @ e microZconomie)

@

Analyse par les fond

v J
Les W de parit4

PPA PTI
(1) (2) v (Dé
M. par la > v
BDP M. monZtaife ~ M. monZtaire.~" M. " substitution M. dOZquiljbre

3) prixtr@xibles prix peu flexibles de monnaies  des portefelpilles

(5) (7 (8)
&@@\» 6) \
@ . avec M. de la diversitZ
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anticipations (des acteur$, des stratZgies,
rationnelles  des ratiQnhalitZs, E)

N

M. monZtaire M. desM.des
CNetwsE bulle

9) (20) (11
M.avec M. aveg Th. M. avec
rationalitZ asymZtrie des  rat|o

limitZe dOinfo. fractales nalitZ
mimZtique
(12) (13) (14) (15)
\(16
Les 2 thZori odernes

FEER NATREX
a7) (18)

(1) et (2): les deux relations de paritZPPA etPTI) sont ZtudiZes plus haut.

(3) : le modele par la balance degaiements(ou modele de R. Mundell et J. Flemin$j962). Ce modsle est nZokeynZsighraisonne donc a
priori ~ prix fixes, avec des anticipatiorstatiques, et il concerne une Zconomie de petite ou moyenne dimension (elle pflesnyEeE).
Danssa version la plus simple; le\t&Ux de change rZel est la variable dOajustement pour rZaliser 10Zquilibre de la balance courante. Si
change nominal est flexible,4Odjustement se fait rapidement ; si le taux de change nominal est fixe,aci@sh ldes prix qui assure
IOajustement. Dans une version plus sophistiquZe, le taux de change rZel doit assurer I0Zquilibre non seulement de la balance courante m
la balance des capitaux, autrement dit il doit permettre 10Zquilibre extesnsod ensemble. Sur les principales conclusions de ce modele, voi
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notre document sur la modZlisation macroZconomique. Si ce modsle est intZressant pour expliquer pZdagogigément comment se positior
diffZrentes politiques Zconomiques conjonctaselil nOest pas bien adaptZ ~ la comprZhension de la formatien~du change. En effet, il peut 1
croire ~ tort que 10Zquilibre du marchZ des changes se confond avec celui de la balance des paiements. Or, I0Zquilibre de la balance des
est un Zgilibre de flux alors que celui du marchZ des changes est un Zquilibre ~'la fois de flux et de stoeks (les mouvements de capitaux dZf
essentiellement de comportements patrimoniaux).

(4) : le modele monZtaire ~ prix tres flexibles (J. FrenkelD 1978).Les insuffisances du modele.fe’MundEleming mais aussi et surtout le
passage, au cours de la premisre moitiZ des annZes 1970, au rZgime des changes flexiblés expliquent I0Zmergence de modeles qui
IOexplication rZelle du taux de change pousidZrer les devises comme des actifs finaneiers dont la Edetaux de changedZpend de la
raretZ relative des diffZrentes monnaies les unes par rapport aux Eutaes de change st un phZnomene purement monZtaire.

Le modele de Frenkel suppe que tous les prix, y compris ceux des monnaies,~sont parfaitement flexibles, que 10offre de ces monnai
exogene et quOil y a une parfaite mobilitZ internationale des capitaux. Ce modsle gZnZralise au cadre international la thZorie quantitati
monnaie. En effet, le modsle de Frenkel montre que 10Zquilibre du change dZpend. de IO0Zquilibre des marchZs monZtaires domestique €
Le taux de change dOune monnaie augmente si-sOaccro’t la relatiye raretZ de cette monnaie par rappofeur-agtrase politique
monZtaire nationale expansive, accroissant la-quantitZ de monnaié.en circulation, creuse I0Zcart dOinflation au dZtriment de I0Zconomi
considZrZe, dOoe une dZprZciation de-sa monnaie. Le modele de,Frenkel condutté ddmminisre continue la loi de la PPA (dans sa version
relative), non pas par I0intermZdiaire du. principe du prix unique; mais.~ partir de cette idZe selon laquelle la raretZ relative des monnaies e
la fois 10Zvolution de I10Zcart dOinflatiogllet du taux de-cHange. Par ailleurs, le modele de Frenkel sOoppose ~ celui de-Femiied sur un
point important une baisse .du.taux dOintZrst domegtique, ceteris paribus, augmente la demande de monnaie chez Frenkel, et par cor
aboutit ~ uneapprZciation de la monnaie nationale, alors 'que dans le modFleuhk telle baisse rZduit les entrZes de capitaux, dOoes un
dZprZciation de la monnaie.

(5): le modele monZtaire "~ prix peu flexiblesymodele de surajustemenobu encore de surrZaction (RorfBbuschb 1976). Comme le modele
prZcZdent suppose la loi de la PPA constamment vZrifiZe, il ne peut pas expliquer les variations, meme transitoires, des taux de change et
une grande volatilitZ. De plus, le modele de Frenkel ne fonde sesatipii que sur les variables monZtaires alors que les tests ZconomZtriqu
montrent que 10Zvolution des tadx de change nOest pas significativement corrZIZe ~ celle des agrZgats monZtaires. DOoe ce nouveau r
tombe " pic pour expliquer les foftemidtuations des changes au lendemain de IOabandon des changes fixes. Selon le modele de Dornbus
contrairement ~ celui de Erenkel, les prix ne rZagissent pas immZdiatement ~ une variation de la quantitZ de monnaie en circulation. Les
sont pasparfaitement fleXibles ils rZagissent avec des vitesses dOajustement variables selon quOil sOagit des marchZs des actifs fi
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(ajustement rapide) ou des marchZs des biens et services (ajustement lent), si bien que les taux de change nQst€epasdaujquOil faudrait
pour assurer la PPAIl y a alors surajustement ou surrZactibry. a surrZaction du change parce qu” court term@-t'effet paritZ des taux d'intZr«
I'emporte sur l'effet paritZ des pouvoirs d'achat, lequel ne reprendus dessdans le long terme parce quOjly & une plus grande rigiditZ des pi
dans le secteur rZel que dans le secteur finarRten. illustrer la thZorie de Dornbusch, prenons IOexemple dOune augmentation de la m
monZtaire domestique. E long termepsela loi de la PPA, les prix doivent sOZlever et la monnaie s&.dZprZcier. Mais ~ court terme, ni les pri
la production ne changent. LOaccroissement de la masse monZtaire se traduit par une baisse du tausCaSinEZsecteur financier qui
supmrte ~ court terme le poids de IOZquilibre. Selon la loi de la PTINC (hypothese dOabsencé de prime de risque de change), cette dimin
taux dOintZrst entra’ne I0augmentation de la demande de monnaie et des sorties de capitaux. Selon Dormbusgheaghe plZprZciation du
change awlel” de sa valeur dOZquilibre de long terme, une dZprZciation plus impértante que IOlefictiange surrZagit. Cette surrZaction
pousse les exportations " la hausse, dOoe un cheminement progressif du taugele@isasa nouvelle valeur dOZquilibre.

(6) : le modele de P. Hooper et J.E. Morton(1982). Ce modsle propose une gZanZralisation des deux modeles prZcZdents en levant IOhypo
dOabsence de prime de risque de change.

(7) : le modele de substitution desmonnaies(R. BoyerD 1973, B. Putnam'ef'D. Wilfor®1977, P. Kouri et B. Maced91978, R. Mc Kinnorb
1982, B. Baillie et P. Mc Maho®1989,E). On comprend aisZment4gue les firmes multinationales et que les banques aient des portefeu
multidevises etjuOelles cherchent " les gZrer au mieux. On comprend aussi que les rZsidents de pays connaissant une tres forte inflation re
" une devise plus stable que la monnaie nationale (dOo les ZpisoddslideisationE quOa connus IOAMZrique latin@)camposition dOun
portefeuille de devises sOexplique ~ la fois par le pouvoir-8iQachat que les unes et les autres donnent sur les biens Zchangeables internatiot
par les Zcarts de taux dOintZrst. Ces modeles montrent>que plus le coefficierstitigisabentre devises est ZlevZ, plus il faut que les taux de
change anticipZs sOZlevent.

(8) : le modele dOZquilibre des portefeuille@V. BrahsorD 1975). Alors que le taux de change traduit dans les modsles monZtaires prZcZdents
raretZ relative desonnaies,il traduit dans cestype de modsle la raretZ relative des actifs domestiques et Ztrangers, que ces actifs soient mol
ou financiers. Les investisseurs sont suppesZs avoir de IOaversion pour lendagsgulement ils ne considerent pasote substituables deux
titres qui ne different que par la monsdale en laquelle ils sont libellZs mais aussi ils prZfsrent a priori les placements en leur monnaie nation:
retrouve un peu la thZorie de IOhAbItat prZfZrZ de Modigliani et Sutch) péscmuéensibles au risque de change. Si une monnaie risque de ¢
dZprZcier, les investisseurs exigent une prime de risque de change pour faire un placement en cetféemendearaent exigZ est supZriela
PTINC ne peut donc pas.€Qappliquer.laprobabilitZ quOune monnaie se dZprZcie est dOautant plus forte que le stock dOactifs libellZs €
monnaie sOaccro”t parrapport aux stocks dQactifs libellZs dans les autres monnaies, ce qui est en particulier le cas quand le pays en
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endétement extZrieur net (puisque cetiicorrespond " la diffZrence entre les actifs nationaux dZtenus par esmgfts et les actifs Ztrangers
dZtenus par les rZsidents). Nous retrouvons ici la regle de gestion financisre selon laquelle la diversifinan pertefeuille de titres ou dOactifs
permet soit de rZduire le risque pour un certain niveau de rentabilitZ, soit dOamZliorer la rentabilitZ pour Un certain niveau de risque. En ¢
investisseurs ont intZrst ~ rZaliser des placements edrdiffes devises. Ce type de modele montre aussi 'que la dynamique du taux de chai
trouve son moteur dans IQinteraction entre balance courante et balance des capitaux. En effet, letalix de change peut initialement Zvoluel
~ assurer |OoptimalitZ siportefeuilles de devisesette Zvolution modifie ensuite 10Zquilibre de.la balance courante, cette modification caus
ellememe une nouvelle Zvolution du taux de change, dOoe la recherche dOune autre, composition des portefeuilles, et ainsgu@®suite
IOobtention de I0Zquilibre.

(A) : Les faiblesses des modsles macroZconomiques.

En 1983, R. Meese et K. Rogoff font para’tre une Ztude qui dZmontre IOincapacit/ des modeles prZcZdents ~ expliquer de maniere statisti
satisfaisante les variation®rwretes des taux de change. En'effet, la prZdictibilitZ de ces modsles serait moins bonne que la pure et si
extrapolation ou que la pure et simple marche au hasard (on rejoint ici ceftaines analyses faites ~ propos de 10Zvolution des courtedes ac
mouvements de ces cours boursiers seraient semblables au-comportefherit dOune personre dlire,” edestmportement imprZvisible et ~ un
trajet de nature alZatoire). LOZtude de Meese et Rogoff contraintdes Zconomistes ~ rechercher tkss rimisofisances des modsles de type
macroZconomique.

- La premiere raison est le caractere souvent excessivementcohtraignant des hypotheses posZes " la base des modsles. COest en particulie
IOhypothese de la validitZ de laloi de la PPA.epiter quO>9ong terme la PPA se vZrifie, cOest en effet oublier que tous les biens et service
sont pas Zchangeables sur le plan international et qudil HOest donc pas raisonnable de calculer la PPA " partir dOindices de prix qui integre
bienset services, Zchangeables et'non Zchangeakles. La loi du prix unique ne peut pas jouer pour les biens non Zchangeables. COest dO¢
distinction qui est " la base de IOexplication“d@effet BalassGamuelsore (1964) ces auteurs montrent gua distorsion dans la PPA
sOexplique par des diffZrences internationates de productivitZ entre les secteurs de biens Zchangeables (les secteurs primaire et seconc
secteurs des biens:non Zchangeables«(secteur tertiaire). Parce quOils muuetieitd relativement plus faible dans les secteurs des biens
Zchangeables que dans les secteurs des biens non Zchangeables, les pays en dZveloppement ont des niveaux de prix moins ZlevZs qt
pays. Et lors de leur processus de, dZveloppertenpays font des progres de productivitZ relativement plus rapides dans les secteurs de bi
Zchangeables, ce qui explique Ure apprZciation progressive de leur taux de change.

- Une seconde sZrie de raigons rZside dans le r™le trop exclusif donnfpeslessaux variables monZtaires et financieres pour expliquer les
variations du taux de charige.
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- Une troisi*me raison se trouve aussi dans la construction des mplisedinZaritZ ne colle pas avec le constat dOTR comportement erratique
meme chadique des taux de change.

- Enfin, le r™le de la spZculation dans la dZconnexion des taux de change par rapgondame@auwg constitue une quatrisme raison de
|Oinsuffisance des modeles. Rappelons dOabord quOun agent Zconomique adopte urenbapepZoulatelr quand il achete un actif, surtout
un actif dont le prix est particulisrement fluctuant, dans le seul espoir de pouvoir le revendre plgs-cher. Cela dit, il y a une opposition er
conception stabilisatrice de la spZculation et la epiien dZstabilisatrice.La spZculation est coAsidZrZe comme stabilisatrice quand on est
quOelle permet aux agents qui ont pris un risque et qui veulent sOen dZbarrasser de le faife. 1l en est en particulier ainsi sur les marchZs ~
effet, ceuxqui, en fonction des informations disponibles, dZsirent-se couvrir sur ce typetge marchZ contre le risque de”pdixe @OrsE le
risque de taux dOintZret ou de taux de change, ont besoin de trouver en face dJewux des agents qui adoptemtimverseosita leur. Le
paradoxe est que cOest la spZculation qui donne ~ ces marchZs la liquiditZ donfils ont besoin pour bien fonctionner, mais cOest elle aus
dOeux des marchZs hautement spZculatifs. DOo- le fait que des exces puisgemnttret rendre la spZculation dZstabilisatrice. En matisre de
taux de change, comme le montent les crises.quOa connues le SME auceours des annZes 1990, celles des monnaies asiatiques en 199
peso mexicain et de la monnaie argentine " la featenZes 1990, le carattste dZstabilisateur IOemporte souvent sur IQaspect stabilisateur, s
lorsque la spZculation alimente des anticipations autorZalisatricessglakter souvent ~ IQorigine de la formation dsuls spZculatives

(voir ci-apres). La spZculation sOexprime diffZremment selon letype de crise monZtaire. Quand les changes sont fixes, la spZculation cc
anticiper la dZvaluation et ~jQuerE contre la monnaie en la vendant ~ dZcouvert pour la racheter apres la dZvali@soticipation de la
dZvaluation peut sOexprimer. dans au moins deux cas-8¢ fifucas, parce quOon nOa pas confiance dans la capacitZ du pays ~ rZgler
probleme de financement du dZficit extZrieur, 8t as,parce que le manque de confiareeoncerne pas tellement la solvabilitZ du pays mais
plut™t sa capacitZ ~ faire face ~ une Zvolution dZfavorable de son niveau dOactivitZ et de IOemploi. Quand on est en changes flottants, la
de crise monZtaire est forcZment moins ZlevZé&dition que IOon parle de crise lorsque la dZprZciation de la monnaie atteint des pourcent:
dbau moins 20% ou 30%. Sous cette hypothese, la crise ne peut sZrieusement intervenir quiecdansgddidure envisagZaéssus. Mais si le
flottement desnonnaies appara’t ainsi cgmme un moyen dOZviter une trop grande frZquence des crises monZtaires, il entra’ne malgrZ tou
ZlevZ lorsque les fluctuations sont imaportantes, en particulier en termes de compZtitivitZ.

Devant les insuffisances de 10appEe macroZconomique que propose IOanalyse des taux de change par les fondamentaux, les Zcono
toujours dans leur recherche-d&modsles explicatifs des mouvements du change, optent pour une approche microZconomique et une co
financiere des deiges, surteédt”™ un moment oe la globalisation financiere sQOaffirme de plus en plus. Cette approche microZconomique, que
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appelle aussi la BZorie de la microstructure des mardiZsonsiste pour IOessentiel ~ Ztudier le fonctionnementdu maratizadgss et
prendre en compte IOhZtZrogZnZitZ des acteurs quiy participent.

(9) : le modsle monZtaire avec anticipations rationnellesCe modele consiste ~ amender le modsle de FrenkePpar IOintroduction de IOhypoths
des anticipations rationnelles (HARLe taux de change courant ne dZpend alors plus seulement de la<valeur prZseineddese@tauk, la
masse monZtaire, le revenu rZel et les prix relatifs, mais aussi de la valeur future anticipZe de cesforidamentaux selon la HAR.

(10): le modsle desCnewsE (J. Frenkel. 1981). Les fluctuations du change peuvent stre dués’~ des Zcarts entre le taux observZ et le
rationnellement anticipZ que gZnerent des ZvZnements imprdeasQ@wsE, qui crZent desdifets de surprisE. Les QiewsE suseptibles
dOinfluencer ainsi de manisre non anticipZe les taux de change sont les-informations pertant sur les performances Zconomiques et financ
diffZrents pays ainsi que les commentaires que ces informations suscitent.

(11): le modsle des bulles (O. Blanchard et M. Watson. 1984). Alors que pendantYongtemps les bulles spZculatives sont considZrZes com
rZsultat de comportements myopes et irrationnels des acteurs, la prise enccompte de la HAR conduit ~ les considZrer comme un phZ
ratiomel. En effet, il peut stre rationnel pour un acteur.d®aller dans le(sens du gonflement de la bulle puisquOil y a ~ la fois anticip
autorZalisatrices et comportement moutonnier. Cela alimente une dyndwigue autoentretenue : chaque acteur #otVeacheter une devise
aussi longtemps que son risque de perte que cause potentiellementla surZvaluation est plus que compensZ par le gain en capital quOil
rZaliser, et la bulle gonfle jusqud” ce que la surZvaluation compense la pertalequeapiiut entra’ner I0Zclatement de la bulle.

(12): le modsle avec rationalitZ limitZe(P. de Grauwe 1989).E la fason de H. Simon, qui estime que IQindividu est rationnel mais que ¢
rationalitZ nOest pasi@SolueE comme dans la conception‘nZodtpss de ¢Ohomo economicismais quOelle est limitZe, et cela doublement
par I0information dont il dispose et par sa capacitZ cognitive, ce modsle considere que les acteurs ne peuvent pas anticiper avec prZcisior
de change futurs. Et " la famode G. Akerlof et de(¥; Yellen qui expliquent la rigiditZ des prix par lesz€ de changement de meauce
modele considere que les acteurs ne modifient pas leur stratZgie quand il y a pour une raison ou pour une autre un changement du taux de
anticipZ. lls restent dans lazghe dOagnotiscistieet cette zone sOZlargit quand IQincertitude sur les taux futurs sOaccro”t. Mais jusqu®” un
point: une fois certains seuils franchis, les-acteurs modifient alors leurs comportements.

(13): le modele avec asymZtrie dOinformatio(A.S. KyleD1985). Dans ce modele, la diversitZ des participants au marchZ des changes conce
la quantitZ dOinformations quOils\dZtiennent les uns et les autres. Certains dOentre eux sont mieux informZs IQuiefo@attoesnOest pas
parfaite, elle est asymZtriquesLes cambistes sont les participants les mieux pourvus puisquOils bZnZficient, au travers des ordres que lel
les clients, dOune information privZe particulisrement riche qui leur permeti€swgéurs portefeuilles de devises. De leur c™tZ, les teneurs ¢
marchZs, connaissant 4a globalitZ des flux dOordres passZs, en dZduisent IQinformation privZe que ces flux traduisent et en tiennent cc
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leurs propres dZcisions. Par consZquentfliesdOordre fournissent de IQinformation, quinedae induit des fluxdOordredinformation,
imparfaitement distribuZe, joue donc un r™le direct sur I0Zvolution des taux de change.

(14): la thZorie des fractales appliquZe au marchZ des changBs MandelbrotD 1959; 2005, E. Peter® 1989)> Cette thZorie, selon laquelle
les prix ne glissent pas mais ils sautent, selon laquelle IOamplitude des risques peut stre la meme quelle que soit la pZriode de temps cc
(IGheure, le jour, le mois ouriie), et selon laquelle les prix ne peuvent pas stre prZvus et que sedlsles risques peuvent tre modZlisZs, nc
sortir du cadre fixZ par les hypotheses de IQefficience des marchZs et de la rationalitZ des anticipations. Deux conclusionp&upentasies
tirZes de cette thZorie. La premisre est quOil y a une variabilitZ identique du phZnomene "“toutes les Zchelles, une sorte dOhomatintie int
sZrie de cours observZs sur une journZe avec un pas dOune heure aurait le meme pre#iriguéhumelle avec un pas journalier. La seconde
conclusion est que le niveau des taux de change ne dZpendrait pas de 10informatién immZdiatement disponible mais dOune sorte de mZ
des chroniques passZeainsi, |OZvolution du taux de change &umois. serait fonction de celles que le taux de change a connues lors de
semestres prZcZdents, et I0Zvolution du taux de change sur 10 ans serait’fonction de celles quQil a connues lors des dZcennies prZc
dZfinitive, il y aurait des rZgulafis dans I0Zvolution de phZnomenes pouxtant non linZaires. En cela, la thZorie des fractales se rapproch
thZorie du chaos (H. W. Lore@r1993) et de la thZorie dite des catastrophes (R. B972). LOanalyset€chniqueE de I0Zvolution des tawx d
change sOappuie prZcisZment sur des mZthodes algZbrigdéisod@, rnumZrique) et graphiques (@Zthode chartistg) pour prZvoir leur
Zvolution "~ partir des cours passZs, en recherchant des configusations censZes se reproduire rZgulisremerit.|©&naigseatechnique est une
sorte de justification empirique des thZories ZvoquZes dangee-paragraphe, mais dOautre part son emploi peut expliquer une certaine valic
thZories.

(15): le modele de la rationalitZ mimZtique(A. OrlZap®.2986). Cemod-le fait inZvitablement penser awdhcours de beautZ que Keynes
prend comme mZtaphore pour‘expliquer le poids des conventions et IOimpact du suivisme des opZrateurs dans le fonctionnement des
dOactifs financiers. Selon ce mod-le, les asta@agissent pas au hasard mais en tenant compte des conventions du marchZ, dOautant plu
ont le sentiment de ne pas avoir dOinformations suffisantes. Ils sont donc conduits ~ suivre le marchZ (si on se trompe, autant se tromper
autres), stiout que le coZt de recherche de-ladBneEinformation est forcZment plus ZlevZ que celui de IQinformation sur les prix que IOon pet
procurer sur le marchZ puisque celi€est gratuite. COest cela la rationalitZ mimZtique, qui se traduit paritatieringZnZralisZe, au point de
produire le paradoxe de S. J. GfesSman et J.E. Stidéz prix que prennent en compte les acteurs ne contiennent plus dOinformation. 1
conventions du marchZ sontroduites par des mZcanismes autorZfZrentiels dquenpetendZgager des croyances partagZes. Les convention
ainsi produites sont fonctiofy'du contexte gZnZral en ce sens quOaujourdOhui elles sQinscrivent dans un monde financier qui sOest
dZrZglementZ, avec uf tapitalisme qui sOest transfdem@iapagZrial ~ actionnarial) et avec des Banques centrales qui sont devenu
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indZpendantes. Cela dit, IQinstabilitZ des taux de change peut alors sOexpliquer par les remises en cause &S conventions existantes,
cause que des opZrateurs peutemter de faire.

(16): Certains mod-les lient le principe de la rationalitZ mimZtique avec celui de IQasymZtrie dOinformation, et donc avec la diversitZ des
en prZsence, et Zgalement avec les consZquences tirZes de [Oapplication de la fratoalesias marchZ-¢ges changes. Alasnodele de J.
Haltiwanger et M. Waldman (1985), en opposant les acteursofhistiquZ& et les acteurs r@«fsE, ¢dnsidere que les premiers ont intZrst
suivre les seconds, non seulement parce quOils sorafpusels et mieux informZs mais aussi parce quOils savent que la situation est " effet
compensation. Il y a €ffet de compensatida quand le bien stre de chaque agent est dOautant plus important que les autres agents adopt
meme stratZgie queui: IOagent a donc intZret ~ faire comme les autres. Dans dOautres, situations que celle du marchZ des changes, il
contraire @ffet de congestioR en ce sens que le bien «tre de chaque agent est dOautant moins grand que les autres adoptratiégigemee

lui : dans ce cas, IOagent ne doit donc pas faire comme‘les autres. Dans le memie ordre dOidZes que ce que dZveloppe ce modele, dOat
montrent que les cambistes, dont nous avons dZj” ZvoquZ IOavantage informationnel, et paspZoylgdit ~ tres court terme en privilZgiant
IOanalyse technique, jouent un r™le dZterminant dans-les fluctuations des dsaimalamentalisteE sont finalement obligZs de les suivre,
tout au moins tant que les fluctuations ne quittent pasemame marge.

(B): DOapres les Ztudes ZconomZtriques, lOapproche microZconomique ne donne pas beaucoup plus de satisfactions que I
macroZconomique pour comprendre 10Zvolution du taux de change, sudiellidautres court terme. Cela expliqa®abord la tentative faite en
2001 par R. Lyons de combiner en quelque sorte les deux @gpproches et les premiers tests de validation sont encourageants. Cela expligt
que les nouvelles thZories dZlaissent IOexplication de IOZvolution des tangedpathiase centrer, comme lors de la premiere moitiZ du XXsme
siecle, sur le taux de change dOZquilibre de long terme.

(17): le modele FEER (fundamental equilibrium exchange rate), ou modele du taux de change dOZquilibre fondamental (J. VIi&830on
Pour ce modele, le taux de change dOZquilibre‘est celui qui assure " la fois, pour IOZconomie nationale considZrZe, I0Zquilibre interne, dZf
taux de croissance potentiel, et I0Zquilibre externe au sens que nous lui donnons dans notresaoesmendZlisations macroZconomiques. Vu
la dZfinition de 1O0Zquilibre interne, le FEER est un taux de change dOZquilibre plut™t normatif que positif. De plus, de nombreuses difficu
caractZriser 10Zquilibre externe (notémment I0ZvaluatioastieitZprix du commerce extZrieur) nuisent ~ la fiabilitZ des estimations obtenues
Cela explique que 10on prZfere_dtiliser une version diffZrente de ce modele, non normative,l@ppetite BEER (behavorial equilibrium
exchange rate) ou taux de chandOZquilibre comportemental (R. MacDonald). Pour le dZterminer, sont retenues comme principales varii
fondamentales la position<extZrieure nette (solde des investissements Ztrangers dans le pays et des investissements du pays ~ 107t
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productvitZ relative (IQefficacitZ Zconomique mesurZe notamment par la production du pays rapportZe ~ sonVolume dOheures de trava
termes de I'Zchange (rapport des prix ~ IQexportation aux prix.~ |IQimportation).

(18): le modele NATREX (natural real xchange rate), ou-modsle du taux de change rZel naturel (JE8te85). 'Ce modsle reprend la thZorie
de la PPA, mais sans IQobligation de considZrer comme constant le taux de change rZel, et le mo¢gsle par la balance des paiements |
IOobligatiorde voir cette balance ZquilibrZe ~ chaque pZripdesuffit que les mouvements de capitagix-aient une Zvolution compatible avec u
endettement international soutenable " long terme. Le modele du Natrex est donc plut™t normatif. De ce point déenshelaedZfinitive le
taux de change qui assure des flux de capitaux optimeetaux de change doit permettre, tout " la fois, globalement, dOavoir une allocatic
internationale optimale de 10Zpargne et, ~ chaque Zconomie nationale, de trouveresoglesertissance potentielle. Mais le NATREX est
Zgalement un modele opZrationnel en ce sens quOil permet dOZtablir les estimatioRs du taux de change courant, en sachant que le taux
courant doit converger vers le NATREX, et dOautant plus rapideme son flottemefit est libre.

Conclusion: Le nombre des thZories du change peut dZrouter. En rZalitZ_ meme sOil est certain que les hypotheses de certaines dOentre
trop ZloignZes de la rZalitZ, les diffZrentes thZories en prZsencergudfr@ntaires et leur diversitZ permet de multiplier avantageusement le
points de vue sur ce'phZnomene complexe du taux de change.

Remarque Se pose pour le marchZ des changes la meme question qui se pose ~ propos du marchZ financier, ~ sav@effaeliende. Pour la
prZsentation de la notion dOefficience, se reporter ~ notre\docuh@mte€mZdiation financiee. Le marchZ des changes serait efficient sQil nO»
avait ni risque ni spZculation, sQil Ztait possible de vZrifiér la loi de la PT#NI@ taux de change "~ terme Ztait un prZdicteur parfait du taux de
change comptant futur. La rZalitZ montre quOil nQen edbigmothese de IOefficience du marchZ des changes doit stre rejetZe.
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NOTE SUR LES TERMES DE L'fCHANGE :

Situation d'Zchange direct

Si X Zchange 4A contre 2B,
4A permettent X d'avoir 2B,
et donc 1A permet d'avoir 1/2B.

=>TE=b/a=2/4=1/2

Les termes @& I'Zchange en gZnZral

a, quantitZ de A ; R, prix de A(bricot)
b, quantitZ de B ;@ prix de B(anane)

Situation d'Zchange monZtaire

fch. ZquilibrZ fch.non ZqguitibrZ

aPa=bR abPxtb Pp
b/a=R/PB bva'! Pa /P

b / a = termes bfuts de I'’Zchange (TEB)
Pa/PB = termes’nets de I'Zchange (TEN)

Par exemple,
siPa=2
et 3 >4 etA3=5
TEB=TEN 2/412/5

~>1/2
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Les termes de I'Zchange international

En commerce international, le calcul des termes de I'’Zchange d'une pZriode " l'autre permet de voir si le pays considZrZ exporte plus ou moins
pour se procurer les biens'igjumporte.

TE marchands
TEN = (Indice des prix des produits exportZs / Indice des prix des produits importZs) * 100
Si TEN < 100, amZlioration des TE : on vend plus cher ~ I'’Ztranger qu'on achete.
TEB = (Indice du volume des exportations / Indiceszdlume des importations) * 100
Si TEB > 100, dZtZrioration des TE : il faut fournir relativement plus d'exportations pour payer les importations.
TE factoriels
TEF doubles = (QuantitZs de facteurs contenues dans les exportations / QuantitZs dedattaues dans les importations) * 100
Si TEF > 100, dZtZrioration des termes des TE : les gains de productivitZ sont relativement moins importants qu* I'Ztranger.

Lorsqu'on ne peut Zvaluver le contenu des importations en‘facteurs de productionylenesalkEF simples :
TEF simples = (QuantitZs de facteurs contenues dansjés exportations / Volume des importations) * 100.

TE revenu

TEFR = (Indice des recettes d'exportations /Indice des prix des importations) * 100.

Remarque : il y Zchange inZdadansyles relations Zconomiques internationales lorsque les avantages qu'en retirent certains pays sont plus impc
que ceux des autres pays et g fortiori quand les uns s'enrichissent aux dZpens des autres. La thZorie de I'’Zchange inZgal dipard¥velop
Emmanuel (1969), analyse gette inZgalitZ dans I'Zchange comme Ztant essentiellement le rZsultat de la dZtZrioration des termes de I'Zchange
doubles.
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