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LE TAUX DE CHANGE  
 

 
              Ch. BIALéS 

 
De mani•re gŽnŽrale, le taux de change est le prix relatif dÕune monnaie par rapport ˆ une autre. LÕexpression Ò cours du change Ó est une expression 

synonyme de Ò taux de change Ó. Par contre, le taux de change est une notion ˆ bien distinguer de celle de paritŽ : la paritŽ dÕune monnaie par rapport ˆ 

une autre est le rapport des pairs des deux monnaies, le pair dÕune monnaie Žtant la dŽfinition de la valeur externe de cette monnaie par un certain 

poids dÕor ou par une certaine quantitŽ dÕune devise-clŽ. On ne peut donc parler de pair et de paritŽ que dans le cadre dÕun syst•me de changes fixes : 

ce fut le cas du SMI mis en place lors des accords de Bretton Woods. Rappelons que dans ce syst•me, la valeur de rŽfŽrence du dollar Žtait fixŽe par 

son poids dÕor le 1er juillet 1944, soit 888,671 mg, soit 35 dollars pour une once (35,1035g) de mŽtal fin et que la valeur du franc fran•ais Žtait dŽfinie 

par un certain poids dÕor fin. La paritŽ dollar-franc Žtait Žgale par dŽfinition au rapport entre 888,671g et ce poids, lequel poids variait au grŽ des 

dŽvaluations du franc. 

 

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

Le taux de change que constate le marchŽ des changes, dit aussi taux de change courant, peut •tre cotŽ de deux fa•ons, au certain et ˆ l'incertain : 

 

Taux de change au certain = nombre d'unitŽs de monnaie Žtrang•re que l'on peut obtenir avec une unitŽ de monnaie nationale. 

 Exemple : 1 EUR = 1,05 USD. C'est le prix de l'euro en dollar. 

 

Taux de change à l'incertain = nombre d'unitŽs de monnaie nationale qu'il faut fournir pour avoir une unitŽ de monnaie Žtrang•re. 

 Exemple : 1 USD = 0,95 EUR. C'est le prix du dollar en euro. 

La cotation ˆ l'incertain est cohŽrente avec le fait que la hausse de tout prix dŽprŽcie le valeur rŽelle de la monnaie : la hausse du taux de change cotŽ ˆ 

l'incertain correspond bien ˆ une dŽprŽciation de la monnaie nationale (et ˆ une apprŽciation des devises). 
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La cotation au certain est cohŽrente avec le fait quz lorsque le taux de change Žvolue dans un sens, la valeur externe de la monnaie Žvolue dans le 

m•me sens : par exemple, quand le taux de change au certain augmente, la valeur externe de la monnaie augmente, cÕest-ˆ -dire que la monnaie 

sÕapprŽcie. 

Les monnaies de l'Europe continentale Žtaient cotŽes ˆ l'incertain jusqu'au lancement de l'euro, laquelle monnaie unique europŽenne est cotŽe par 

contre au certain depuis le jour de son lancement, le 1er janvier 1999. 

 

TAUX DE CHANGE BILATÉRAL ET TAUX DE CHANGE EFFECTIF 
 

La taux de change bilatéral est le taux de change entre deux monnaies et le taux de change effectif d'une monnaie est une moyenne des taux 

bilatŽraux de cette monnaie pondŽrŽe par le poids relatif de chaque pays Žtranger dans le commerce extŽrieur du pays considŽrŽ. 

 

TAUX DE CHANGE AU COMPTANT ET TAUX DE CHANGE À TERME 
 

Taux de change au comptant = taux de change utilisŽ dans les opŽrations de change au comptant ; c'est celui qui a ŽtŽ dŽfini ci-dessus, appelŽ aussi 

taux nominal ou taux courant. 

Les cotations sur le marchŽ au comptant se traduisent concr•tement par deux prix : un cours acheteur et un cours vendeur, la diffŽrence entre les deux 

reprŽsentant la marge de la banque. 

 

Taux de change à terme = taux de change dŽfini pour les opŽrations de change ˆ terme entre deux devises. 

Le taux de change ˆ terme (T) est dŽfini ˆ partir du taux au comptant (E) en fonction de la relation suivante : 

 T = E * (1 + rÕ / 1 + r), o• r et r' sont respectivement les taux d'intŽr•t pour le terme convenu dans chacun des deux pays.  

- Quand r = r', T = E : il y a paritŽ des deux taux. 

- Quand r > r', T > E : le taux ˆ terme cote un "report". 

Soit une banque qui emprunte pour trois mois au taux r des euros pour pouvoir acheter des dollars de mani•re ˆ les placer pendant trois mois sur le 

marchŽ amŽricain au taux r' : pour Žviter que l'opŽration ne soit dŽficitaire pour elle, la banque revend ˆ terme ces dollars ˆ un taux -le taux ˆ terme- 

qui doit •tre supŽrieur au taux au comptant. 

- Quand r < r', T < E : le taux ˆ terme cote au contraire un "dŽport". 
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TAUX DE CHANGE PPA ET TAUX DE CHANGE NOMINAL 
 

Exemple : en France, un panier de biens vaut 106 euros. Aux ƒtats-Unis, il faut 109 dollars pour acheter ce m•me panier. 

Le taux de change PPA (ou taux de change thŽorique en ce sens que thŽoriquement le taux de change d'Žquilibre de long terme doit tendre vers ce 

taux de change PPA) de EUR / USD = 109 (USD) / 106 (EUR) = 1,0283 (pour que je Ç puisse acheter È aux E.-U le panier qui cožte 109 dollars, en 

changeant les 106 euros que je dois avoir pour Ç pouvoir acheter È 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 thŽorique) est celui qui ne donne aux diffŽrents pays aucun avantage d'origine monŽtaire en ce sens que chaque monnaie 

est censŽe fournir le m•me pouvoir d'achat dans tous les pays (la thŽorie de la PPA repose sur la loi du prix unique selon laquelle des biens identiques 

sont censŽs se vendre au seul et m•me prix partout). 

Ce taux de change PPA (1,0283) est diffŽrent du taux de change nominal qui est le taux de change courant (1,05), donc de court terme par dŽfinition. 

La diffŽrence s'explique par l'Žcart d'inflation entre les deux pays : les prix sont ici moins ŽlevŽs en France qu'aux E.-U., et au taux nominal de 1,05 

dollar pour 1 euro, l'euro donne un pouvoir d'achat plus ŽlevŽ aux E.U. qu'en France (on peut dire qu'il y a alors surŽvaluation rŽelle de l'euro). 

 

TAUX DE CHANGE NOMINAL ET TAUX DE CHANGE RÉEL 
 

Pour tenir compte des Žcarts entre taux de change nominal et taux de change PPA, on calcule le taux de change rŽel. 

Alors que le taux de change nominal mesure le prix relatif de deux monnaies, le taux de change rŽel mesure le prix relatif de deux paniers de biens, 

des produits nationaux par rapport aux produits Žtrangers en monnaie nationale ; il correspond au rapport de deux pouvoirs d'achat ; c'est donc un 

indicateur de la compŽtitivitŽ-prix du pays. 

Le taux de change rŽel mesure en dŽfinitive le pouvoir d'achat externe de la monnaie, c'est-ˆ -dire son pouvoir d'achat sur les biens Žtrangers. 

 

Taux de change réel (au certain) 

 

taux de ch. rŽel (au certain) = tx 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 rŽel "au certain" permet un parallŽlisme entre Žvolution du taux rŽel et Žvolution de la monnaie :  

- quand le taux rŽel est supŽrieur ˆ 1, la monnaie nationale est surŽvaluŽe (son taux nominal est surŽvaluŽ) et la devise Žtrang•re est sous-ŽvaluŽe ; 

- quand le taux rŽel s'Žl•ve, la monnaie s'apprŽcie et la compŽtitivitŽ-prix se dŽtŽriore. 

Autre dŽfinition du taux de ch. rŽel au certain = niveau des prix nationaux / niveau des prix Žtrangers, tous ces prix Žtant ŽvaluŽs en une m•me unitŽ 

monŽtaire, ici la monnaie Žtrang•re pour l'Žvaluation au certain : 

 

taux de ch. rŽel  = prix nationaux (P) * taux de ch. nominal (au certain) / [prix Žtrangers (P')] 

   = [prix nationaux (P) / prix Žtrangers (P')] * taux de change nominal (au certain) : (106 / 109) x 1,05 = 1,0211 

parce que [P * taux de change nominal au certain] = niveau des prix nationaux exprimŽs en monnaie Žtrang•re. 

 

La compŽtitivitŽ-prix des produits d'un pays est liŽe positivement au niveau des prix Žtrangers ; et nŽgativement au niveau des prix nationaux et au 

taux de change nominal. 

- Le taux de change rŽel est stable si les variations du taux de change nominal compensent exactement l'Žcart d'inflation => thŽorie de la PPA. 

Si P et P' sont constants ou Žvoluent au m•me rythme, taux de change rŽel et taux de change nominal Žvoluent de concert. 

Si P et P' Žvoluent ˆ des rythmes diffŽrents, les deux taux vont Žvoluer diffŽremment : ainsi, si P augmente davantage que P', on peut avoir une 

apprŽciation du change rŽel si le change nominal reste constant mais aussi une dŽprŽciation du change nominal pour un change rŽel constant. 

- Pour les "petits pays", qui sont "preneurs de prix" (price takers), P' peut •tre considŽrŽ comme donnŽ.  

Alors, pour atteindre le taux de change rŽel d'Žquilibre (ou de long terme), 

 et si on veut dŽfendre 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 modifier le taux nominal (par une politique de change qui, en change fixe signifie une dŽcision de 

dŽvaluation ou rŽŽvaluation). 

- En fonction de la thŽorie de la PPA, dans sa version absolue, le taux de change rŽel est en principe Žgal ˆ 1. Selon la version relative de la thŽorie de 

la PPA, le taux de change rŽel doit •tre stable dans le temps. 

 

Remarque 1 : Diagramme reprŽsentatif du marchŽ des changes EUR/USD. 
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Le diagramme ci-dessous montre comment se dŽtermine le taux de change nominal d'Žquilibre par le jeu de l'offre et de la demande de devises. Le 

schŽma vaut tout autant pour un syst•me de changes fixes que pour un syst•me de changes flottants ; la seule diffŽrence est que dans le premier cas, au 

contraire du second, un acteur supplŽmentaire - la banque centrale- intervient sur le marchŽ pour assurer la stabilitŽ du taux de change. 

 

Taux de ch. nominal
(au certain) 
EUR/USD

QuantitŽs d'EUR/USD
offerts et demandŽs

Offre d'EUR 
contre USD

Demande d'EUR 
contre USD

L'euro
se dŽprŽcie

L'euro
s'apprŽcie

- Demande de conversion 
des exportateurs nationaux
- Demande des 
importateurs amŽricains
- Demande des touristes 
amŽricains
- Demande des 
investisseurs amŽricains

- Demande de conversion 
des exportateurs amŽricains
- Demande des importateurs 
nationaux
- Demande des touristes 
nationaux aux ƒtats-Unis
- Demande des investisseurs 
nationaux

(Demande d'USD
contre EUR)

(Offre d'USD
contre EUR)

t 0
t 1

t 2

 
 

- Comme sur tout marchŽ, le marchŽ des changes prŽsente une courbe d'offre croissante et une courbe de demande dŽcroissante. Car, si le taux de 

change de l'euro par rapport au dollar augmente, par exemple de t 0 en t 1, cela signifie pour les EuropŽens une baisse relative du prix des biens et 

services amŽricains, d'o• l'accroissement de leurs achats et par consŽquent une plus forte offre d'euros pour obtenir des dollars ; et cela correspond 

pour les AmŽricains ˆ une hausse relative du prix des biens et services europŽens et par consŽquent une rŽduction de leur demande d'euros contre offre 

de dollars. Et inversement si le taux de l'euro diminue. 

- Ces variations de l'offre et de la demande d'euros contre dollars provoquent elles-m•mes une modification du taux de change : si l'ensemble des 

opŽrations entre les deux zones se soldent par un dŽficit pour la zone euro, la demande de dollars contre offre d'euros augmente (dŽplacement de la 

courbe vers la droite) et se fixe un nouveau taux de change d'Žquilibre t 2 qui traduit une dŽprŽciation de l'euro contre dollar. 
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Par consŽquent, lorsque les relations Žconomiques avec le reste du monde se soldent par un dŽsŽquilibre, cela pousse la valeur externe de la monnaie ˆ 

la baisse ou ˆ la hausse selon que le dŽsŽquilibre est dŽficitaire ou excŽdentaire.  

Selon que l'on est dans un syst•me de changes flottants ou fixes, on laisse la loi de l'offre et de la demande Žquilibrer le marchŽ et la variation du taux 

de change doit permettre le rŽŽquilibrage automatique de la balance des paiements ou au contraire la banque centrale doit dŽfendre le cours officiel de 

sa monnaie en contrecarrant la tendance du marchŽ au moyen de ses rŽserves de change. Ainsi, en cas de dŽficit, la banque centrale offre des dollars 

contre demande d'euros pour que le taux de change se maintienne ˆ son niveau initial : la courbe de demande d'euros contre dollars se dŽplace vers la 

droite et si le taux officiel est t 0 et que le dŽficit pousse le taux vers t 2 comme dans le cas de figure envisagŽ prŽcŽdemment avec le dŽplacement de 

la courbe de demande d'offre d'euros contre dollars vers la droite, l'action de la banque centrale est reprŽsentŽe par le dŽplacement de la courbe de 

demande d'euros contre dollars ˆ son tour vers la droite. 

Pour rŽsumer, il y a ajustement par les prix en changes flottants et ajustement par les quantitŽs en changes fixes. 

 

Remarque 2 : Si le taux de change PPA peut •tre considŽrŽ comme un taux de change d'Žquilibre de long terme, la notion de taux de change rŽel 

d'Žquilibre de long terme correspond au taux vers lequel doit tendre le taux de change rŽel pour que la balance courante dŽgage un excŽdent primaire 

(c'est-ˆ -dire hors intŽr•ts) suffisant pour faire face ˆ la contrainte de remboursement de la dette extŽrieure Žventuellement accumulŽe antŽrieurement. 

 

Remarque 3 : L'Žquilibre commercial peut s'Žcrire : 

            valeur des exportations = valeur des importations 

    =>  P * X   = (P' * M) / taux nominal 

    =>   X / M  = P' / (P * taux nominal) 

    =>  termes de l'Žchange  = 1 / taux de change rŽel (au certain)        

     -----------------------    ----------------------- 

     (variable en termes     (variable en termes 

     de quantitŽ)   de prix) 

 

Quand la variation du taux de change rŽel exprime une dŽtŽrioration de la compŽtitivitŽ-prix, pour rŽtablir cette compŽtitivitŽ,  

 soit on m•ne une politique de dŽsinflation compŽtitive : ajustement par le taux de change rŽel. 

 soit on modifie le taux de change nominal en pratiquant la dŽvaluation : ajustement par le taux de change nominal. 
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Signification d'un ajustement du taux de change : 

 
 P = (cožt de production des produits nationaux + cožt des produits importŽs) * (1 + tm) 

En termes unitaires,  cožt de production des produits nationaux  = CFM + CVM, avec CFM, cožt fixe moyen (facteur capital) et CVM, cožt variable 

moyen (facteur travail) : 

= CFM + (W. L) / Y 

= CFM + (W / PML) puisque PML = Y/L (PML = productivitŽ moyenne du travail) 

   cožt des produits importŽs = P ' / taux de change nominal (au certain), avec P Õniveau des prix Žtrangers. 
Donc, P = [CFM + (W / PML) + (P ' / taux de change nominal)] * (1 + tm) 

P est ainsi une fonction croissante du cožt du facteur capital, du taux de salaire (W), du taux de marge des entreprises (tm) et de P ', et dŽcroissante de 

la productivitŽ du travail (PML), dont l'Žvolution est commandŽe positivement par le rythme de croissance et nŽgativement par le volume de l'emploi ; 

P est Žgalement une fonction dŽcroissante du taux de change nominal : quand celui-ci diminue (la monnaie se dŽprŽcie), il y a "inflation importŽe" par 

renchŽrissement des importations. 

Le niveau des prix nationaux P, et donc le taux de change rŽel, dŽpendent de la relation entre Žvolution des salaires nominaux et Žvolution de la 

productivitŽ : il y a stabilitŽ du niveau des prix intŽrieurs et du taux de change rŽel quand les salaires Žvoluent au m•me rythme que la productivitŽ 

(l'Žvolution de la productivitŽ dŽpend elle-m•me des variations de Y et de L). Un facteur important de l'Žvolution de P et du taux de change rŽel est 

donc le partage qui est fait des gains de productivitŽ entre salaires et profits. 
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LA POSITION DE CHANGE (PCH) 
 

     Avoirs en une devise 

     + Montant en cette devise ˆ recevoir 

- Montant en cette devise ˆ payer 

= PCH sur la devise considŽrŽe 

 

 

PCH = 0    PCH ! 0   Manifestation dÕune attitude spŽculative + existence dÕun risque de change 

Position Ç fermŽe È  Position Ç ouverte È 

 

 

      PCH > 0    PCH < 0 

      Position Ç longue È   Position Ç courte È 

 

               Si attitude non spŽculative : 

    Attente dÕune hausse de la devise  Attente dÕune baisse de la devise  couverture 

     (spŽculation ˆ la hausse)   (spŽculation ˆ la baisse) 

   Ç prendre une position sur È la devise achetŽe revient ˆ Ç prendre position contre Ç la monnaie vendue 

 

 

Risque de change nul 
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LES DEUX RELATIONS DE PARITÉ 
 

1) La relation de paritŽ des pouvoirs dÕachat : la thŽorie de la PPA. 

Selon cette thŽorie, le taux de change doit assurer lÕŽgalitŽ des pouvoirs dÕachat entre pays. Elle trouve ses racines dans les Žcrits de M. de Azpilcueta 

Navarro au 16•me si•cle, de D. Hume et de D. Ricardo au 18•me si•cle mais cÕest G. Cassel qui lÕŽnonce clairement en 1916 puis dans un livre paru en 

1923. Le souci de Cassel est de dŽterminer des taux de change dÕŽquilibre entre les monnaies ˆ un moment o• lÕabandon de lÕŽtalon-or entra”ne une 

grande instabilitŽ cambiaire. 

La thŽorie de la PPA conna”t deux versions, la version Ç absolue È et la version Ç relative È. 

 

¥ La version absolue de la PPA. 

Le taux de change entre la monnaie dÕun pays considŽrŽ et celle dÕun pays Žtranger vŽrifie la thŽorie de la PPA quand lÕunitŽ de monnaie nationale 

permet dÕacheter la m•me quantitŽ de biens et services dans le pays considŽrŽ et dans le pays Žtranger. Autrement dit, la PPA fait quÕil y a ŽgalitŽ entre 

les niveaux de prix national et Žtranger, une fois ces prix exprimŽs dans la m•me unitŽ monŽtaire : la PPA est de ce point de vue une extension de la 

loi du prix unique (le magazine anglais Ç The economist È a popularisŽ la PPA en parlant dÕindice Ç Big Mac È). CÕest cette version qui est ŽvoquŽe 

plus haut puisque on calcule le taux de change PPA en rapportant le niveau de prix national (P) au niveau de prix Žtranger (PÕ) : taux de change PPAA 

au certain = P / PÕ. Mais cÕest supposer quÕil nÕy a aucun obstacle aux Žchanges, quÕil y a homogŽnŽitŽ des produits, que la concurrence est parfaite, 

avec des cožts de transport nuls, et surtout que les indices de prix sont calculŽs de la m•me fa•on dans les diffŽrents pays. DÕo• la nŽcessitŽ dÕutiliser 

une version moins contraignante. 

 

¥ La version relative de la PPA. 

Alors que la version absolue sÕattache au rapport des niveaux des prix, la version relative sÕattache au rapport des variations de prix. 

 

2) La relation de paritŽ des taux dÕintŽr•t : la thŽorie de la PTI. 

Selon cette thŽorie, envisagŽe par W. Lotz ˆ la fin du 19•me si•cle et  dŽveloppŽe par J.-M. Keynes en 1923, on a affaire ˆ un taux de change dÕŽquilibre 

si un placement offre le m•me taux de rendement quelle que soit la devise en laquelle il est rŽalisŽ. Le choix dÕun placement en la monnaie nationale 

ou en une monnaie Žtrang•re dŽpend bien sžr des rendements offerts ici et lˆ mais aussi du taux de change dans la mesure o•, pour pouvoir •tre 
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comparŽ avec le taux de rendement domestique, le taux de rendement Žtranger doit •tre converti au taux de change. Il est supposŽ que les actifs en 

lesquels les placements peuvent •tre faits sont parfaitement substituables, quÕil y a aussi une parfaite mobilitŽ internationale des capitaux, que 

lÕinformation est parfaite et que les cožts de transaction sont nuls. On remarquera quÕil y a un parall•le qui appara”t dans lÕŽnoncŽ et dans les 

conditions de la loi de la PTI avec celui et celles de la loi de la PPA ; seulement alors que celle-ci concerne plut™t les mouvements de biens et services, 

celle-lˆ concerne les mouvements de capitaux. Autrement dit, la PPA concerne la balance courante et la PTI concerne la balance des capitaux. 

De plus, comme la thŽorie de la PPA, la thŽorie de la PTI a deux versions ; selon que lÕinvestisseur se couvre ou non contre le risque de taux de 

change. Nous exprimerons ces deux versions ˆ partir dÕexemples. 

 

¥ La version de la PTI non couverte (PTINC) : les acteurs sont spŽculateurs. 

 

1er cas : r > rÕ 

 

 FRANCE ƒTATS-UNIS 

TAUX DÕINTƒRæT NOMINAL Ç r È 15 

r = 0,15 

10 

r = 0,10 

TAUX DE CHANGE OBSERVƒ EN t 1,50 dollar pour 1" 0,6667 "  pour 1$ 

RENDEMENT OBSERVƒ EN t POUR 1 

EURO (selon que le placement est fait en 

France ou aux ƒtats-Unis) 

1,15"  

(1+rt) 

1,10 x 1,50 = 1,65$ 

(1+rÕt) x Et 

RENDEMENT ATTENDU POUR 1 

EURO EN t + 1 

1,15"  

(1+rt) 

1,10 x 1,50 x (1/Ea 
t, t+1) 

= 1,65 x (1/Ea 
t, t+1) 

(1+rÕ) x Et x (1/Ea 
t, t+1) 

Ea 
t, t+1 est le taux de change anticipŽ 

en t pour lÕŽchŽance t+1 

TAUX DE CHANGE ANTICIPƒ 

Ç LIMITE  È 

(anticipŽ en t pour t+1) 

1,65/1,15 = 1,4348 

Ea 
t, t+1= [ ( 1+rÕt) / ( 1+rt)] x Et 

1/1,4348 = 0,6969 
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Conclusion de ce cas : le placement aux ƒtats-Unis nÕest rentable que si lÕeuro ne se dŽprŽcie pas au-delˆ de 1,4348$ (- 4,35%), ou si le dollar ne 

sÕapprŽcie pas de plus de 4,53%. 

 

2•me cas : r < rÕ 

 

 FRANCE ƒTATS-UNIS 

TAUX DÕINTƒRæT NOMINAL Ç r È 10 

r = 0,10 

15 

r = 0,15 

TAUX DE CHANGE OBSERVƒ EN t 1,50 dollar pour 1" 0,6667 "  pour 1$ 

RENDEMENT OBSERVƒ EN t POUR 1 

EURO (selon que le placement est fait en 

France ou aux Etats-Unis) 

1,10"  

(1+rt) 

1,15 x 1,50 = 1,725$ 

(1+rÕt) x Et 

RENDEMENT ATTENDU POUR 1 

EURO EN t + 1 

1,10"  

(1+rt) 

1,15 x 1,50 x (1/Ea 
t, t+1) 

= 1,725 x (1/Ea 
t, t+1) 

(1+rÕ) x Et x (1/Ea 
t, t+1) 

Ea 
t, t+1) est le taux de change 

anticipŽ en t pour lÕŽchŽance t+1 

TAUX DE CHANGE ANTICIPƒ 

Ç LIMITE  È 

(anticipŽ en t pour t+1) 

1,725/1,10 = 1,5682 

Ea 
t, t+1= [ ( 1+rÕt) / ( 1+rt)] x Et 

1/1,5682 = 0,6377 

Conclusion de ce cas : Le placement aux ƒtats-Unis nÕest rentable que si lÕeuro ne sÕapprŽcie pas au-delˆ de 1,5682$ (+ 4,55%), ou si le dollar ne se 

dŽprŽcie pas plus de 4,35%. 

Conclusion des deux cas : Comme on a (1/Ea 
t, t+1)= [ ( 1+rÕt) / ( 1+rt)] x Et, on peut Žcrire : ( 1+rt)] = ( 1+rÕt) x Et / (1/Ea 

t, t+1), soit : 

rt = rÕt x (Et / E
a 

t, t+1) + [(Et - E
a 

t, t+1) / (E
a 

t, t+1)]. 

Si Ea 
t, t+1 est proche de Et, alors rt = rÕt + [(Et - E

a 
t, t+1) / (E

a 
t, t+1)]. 
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¥ La version de la PTI couverte (PTIC) : les acteurs sont arbitragistes. 

 

 FRANCE ƒTATS-UNIS 

TAUX DÕINTƒRæT NOMINAL EN t 

(TAUX COMPTANT) 

rt 

15 

rt = 0,15 

10 

rÕt = 0,10 

TAUX DÕINTƒRæT NOMINAL Ë t+1 

(TAUX Ë TERME) 

rt+1 

14 

rt+1 = 0,14 

8 

rÕt+1 = 0,08 

TAUX DE CHANGE AU COMPTANT 

OBSERVƒ EN t 

1,50 $ pour 1 euro 

Et = 1,50 

 

0,6667 "  pour 1 $ 

1/Et = 0,6667 

TAUX DE CHANGE Ë TERME 

T = Et x [(1 + rÕt+1) / (1 + rt+1)] 

Note : si le placement nÕŽtait pas sur un an 

mais sur quelques mois, il faudrait 

appliquer sur tous les taux  utilisŽs ici la 

r•gle Ç prorata temporis È. 

1,50 x [( 1+ 0,08) / (1 + 1,14) 

T = 1,4211 

Comme T < Et, il y a un dŽport 

(de Ð 0,0789) 

TÕ = 1/1,4211 = 0,7037 

RENDEMENT OBSERVƒ EN t 1,14 1,08 X 1,50 = 1,62 

RENDEMENT Ë LÕƒCHƒANCE 1,14 1,62 X 0,7037 = 1,14 

1 + rÕt+1 = (1 + rÕt) x Et x TÕ 

 

Conclusion : 

- La couverture est bien assurŽe puisquÕil y a ŽgalitŽ des deux taux de rendement ˆ lÕŽchŽance, compte tenu du taux de change ˆ terme. 

rt+1 = [rÕt+1x (Et/T)] + [(Et Ð T) / T]. 

Ici, on vŽrifie bien que 0,14 = [0,08 x (1,50 / 1,4211)] + [(1,50 Ð 1,4211) / 1,4211]. 
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Si T et Et sont proches, alors, rt+1 = rÕt+1 + [(Et Ð T) / T] et rt+1 Ð rÕt+1 = [(Et Ð T) / T] 

Ici, cette relation nÕest pas enti•rement vŽrifiŽe puisque Et et T ne sont pas tr•s proches. On a en effet : 0,14 Ð 0,08 = 0,06 et [(1,50 Ð 1,4211)/1,4211] = 

0,0555.  

- Le raisonnement tenu dans le tableau peut •tre abordŽ aussi de la mani•re suivante : 

Un investisseur ach•te 1 euro contre dollar ˆ 1 an. Il recevra T dollars en contrepartie en t+1. 

SÕil veut Žviter le risque de change entre t et t+1, il emprunte tout de suite lÕeuro pour le changer en dollars, quÕil va placer sur 1 an et sa  couverture 

sera intŽgrale si la somme re•ue au terme t+1 Žquivaut ˆ celle quÕil a dŽpensŽe en t. 

En t, il emprunte lÕŽquivalent ˆ 1 euro dans 1 an, soit 1 / 1,14 euro, soit 0,8772 ", et Žchange cette somme contre 1,50 x 0,8772 dollars, soit 1,3158 $, 

quÕil place pour 1 an pour recevoir en t+1 : 1,08 x 1,3158 = 1,4211 $. CÕest cette valeur qui correspond au taux de change ˆ terme permettant ˆ 

lÕinvestisseur dÕ•tre couvert du risque de  change. 

 

 

TAUX DE CHANGE REEL ET MONNAIE FORTE. 
 

COMPÉTITIVITÉ

Compétitivité quantitative

Compétitivité-coût
  Comportement de 
marge des entreprises

       Compétitivité-prix
(prix du pays / prix étrangers) 

   Compétitivité-change
(taux de change nominal)

Compétitivité 
qualitative

TAUX DE CHANGE RÉEL
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Le taux de change rŽel est un indicateur de compŽtitivitŽ ; c'est par lui que se dŽfinit la force d'une monnaie. 

Il n'emp•che que cette dŽfinition rec•le deux ambigu•tŽs : 

 1) D'une part, la dŽfinition s'inverse selon que l'on utilise le taux de change rŽel ˆ l'incertain ou contraire au certain, cas le plus frŽquent bien 

que le taux de nominal soit souvent encore cotŽ ˆ l'incertain. 

 2) D'autre part, la dŽfinition dŽpend de l'idŽe que l'on a d'une monnaie forte : 

  ¥ Conception 1 : une monnaie forte est une monnaie dont le pouvoir d'achat est plus ŽlevŽ ˆ l'Žtranger que dans le pays parce que le 

niveau des prix nationaux est supŽrieur ˆ celui des prix Žtrangers pour un taux nominal donnŽ. 

  ¥ Conception 2 : une monnaie forte est une monnaie qui rend fort parce que son taux de change nominal est surŽvaluŽ : cela crŽe pour 

les entreprises un handicap qui les pousse ˆ devenir plus compŽtitives et constitue pour l'Žconomie nationale une bonne fa•on d'importer de la 

dŽsinflation et donc d'aider ˆ la lutte contre la hausse des prix (-> cercle vertueux ˆ l'allemande). 

  ¥ Conception 3 : une monnaie est forte parce que l'Žconomie est forte, c'est-ˆ -dire compŽtitive gr‰ce ˆ un Žcart d'inflation favorable et ˆ 

un syst•me productif efficace. Le taux de change rŽel est sous-ŽvaluŽ : ˆ taux nominal donnŽ, l'Žconomie bŽnŽficie d'une meilleure compŽtitivitŽ-prix 

gr‰ce ˆ une inflation moindre ; gr‰ce aussi ˆ une prime de risque relativement plus faible sur les marchŽs internationaux de capitaux que permet cette 

moindre hausse des prix. 

Une monnaie forte est une monnaie tr•s demandŽe, ˆ la fois parce que ceux qui la recherchent estiment qu'elle vaut plus que son prix et parce qu'elle 

est la monnaie d'une Žconomie compŽtitive (gr‰ce ˆ une hausse des prix plus faible), dont les produits sont donc davantage demandŽs. Cet exc•s de 

demande devrait se traduire par l'apprŽciation nominale de la monnaie ; mais si le taux de change nominal est maintenu ˆ son niveau antŽrieur, la 

monnaie se dŽprŽcie en termes rŽels ; elle devient sous-ŽvaluŽe. 

La premi•re conception correspond ˆ une situation qui peut se traduire ˆ court terme par un certain enrichissement mais qui ˆ terme dŽbouche sur une 

dŽgradation des conditions de la croissance et de l'Žquilibre extŽrieur. 

La seconde fait de la politique de monnaie forte un moyen de lutter contre l'inflation et d'assurer la restructuration de l'appareil productif pour que 

celui-ci propose une offre plus compŽtitive. 

La troisi•me fait de la monnaie forte une situation-objectif que l'on vise ou que l'on dŽfend lorsqu'elle est acquise par une politique de dŽsinflation en 

recherchant un taux d'inflation infŽrieur ˆ celui des autres pays et une adaptation constante de l'outil de production ˆ la demande mondiale. 

En somme, la seconde conception peut •tre considŽrŽe comme l'antichambre de la troisi•me. 

 

Cela Žtant, on peut dresser le tableau rŽcapitulatif suivant : 
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MONNAIE FORTE
= monnaie à pouvoir
d'achat supérieur à
l'étranger

MONNAIE FORTE
= monnaie qui doit`
renforcer l'économie

MONNAIE FORTE
= monnaie d'une 
économie forte

taux nominal donné
renforcement de la
monnaie par suréva-
luation du taux nominal

maintien du 
taux nominal

TAUX DE CHANGE
RÉEL AU CERTAIN

Taux de change réel
à l'incertain

supérieur à 1

la monnaie doit être 
"surévaluée"

inférieur à 1

la monnaie doit être
"sous-évaluée"

inférieur à 1 supérieur à 1
la monnaie doit être
"surévaluée"

la monnaie doit être
"sous-évaluée"

 
 

 

LES RÉGIMES DE CHANGE 
 

Pour lÕŽquilibre des balances des paiements, deux principaux syst•mes de change sont concevables : un syst•me dÕajustement par les prix, le syst•me 

de change flottant (lÕintervention de la Banque centrale est a priori inutile), et un syst•me dÕajustement par les quantitŽs, le syst•me de change fixe (la 

Banque centrale doit possŽder des rŽserves de devises pour lui permettre dÕintervenir sur le marchŽ des changes si cela sÕav•re nŽcessaire). Ë chacun 

de ces syst•mes correspond un type de syst•me monŽtaire international (SMI) ; et ˆ chaque SMI correspond en gŽnŽral un Žtalon international, cÕest-ˆ -

dire un terme de rŽfŽrence entre les diffŽrentes monnaies nationales, comme ce fut le cas avec lÕor quand le SMI Žtait le Ç gold specie standard È, avec 

lÕor et le dollar dans le Ç gold exchange standard È, avec le seul dollar dans le Ç dollar standard È. 

 

Chaque syst•me de change prŽsente des avantages et des inconvŽnients. 
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- Le syst•me de change flottant : 

AVANTAGES  INCONVƒNIENTS  

Permet un ajustement automatique de la balance des paiements Ne rŽŽquilibre par les Žchanges extŽrieurs ˆ cause de la non-

coordination des politiques budgŽtaires et de lÕinsuffisance possible 

des ŽlasticitŽs-prix des exportations et importations 

Autonomise la politique monŽtaire Accentue lÕinflation mondiale ˆ cause du rel‰chement possible des 

politiques monŽtaires 

Rend stabilisatrice la spŽculation Favorise la volatilitŽ des taux de change, dÕo• accroissement de 

lÕincertitude avec toutes ses consŽquences nŽgatives. 

 

- Le syst•me de change fixe : 

AVANTAGES  INCONVƒNIENTS  

Impose de bŽnŽfiques disciplines en mati•re monŽtaire et budgŽtaire. 

La contrainte externe quÕil impose pousse ˆ une politique anti-

inflationniste, ce qui est favorable ˆ la compŽtitivitŽ-prix. 

Perte de lÕautonomie de la politique monŽtaire qui doit •tre 

nŽcessairement dŽdiŽe ˆ lÕŽquilibre extŽrieur 

Stimule les Žchanges internationaux gr‰ce ˆ la stabilitŽ du syst•me qui 

limite lÕincertitude 

Encouragement de la spŽculation qui devient dŽstabilisatrice. Avec le 

risque de devoir dŽvaluer, et donc celui dÕune surench•re aux 

dŽvaluations compŽtitives. 

Favorise la coordination internationale et limite le Ç chacun pour 

soi È. 

DifficultŽ de faire face ˆ un choc asymŽtrique puisque lÕajustement 

par le change est a priori impossible. 

 

Dans la rŽalitŽ, les syst•mes de change prennent concr•tement la forme de rŽgimes de change, qui peuvent •tre plus ou moins Ç purs È et •tre ˆ mi-

chemin entre les deux syst•mes de change, flottant et fixe. 

CHANGES FIXES        RƒGIMES INTERMƒDIAIRES  CHANGES FLOTTANTS 

  

Union monŽtaire Caisses dÕŽmission Changes fixes avec RŽgime de paritŽ glissante Flottement gŽrŽ  Flottement pur 

   (currency boards) paritŽs ajustables 
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LÕUnion monŽtaire fixe des taux de change irrŽvocables entre les monnaies nationales : il peut y avoir soit une monnaie commune lorsquÕˆ c™tŽ de 

cette monnaie commune sont maintenues les monnaies nationales ou une monnaie unique lorsque cette monnaie se substitue aux monnaies nationales 

comme cÕest le cas pour la zone euro. 

Dans le cas des caisses dÕŽmission, le pays considŽrŽ a sa crŽation monŽtaire conditionnŽe par les rŽserves quÕil dŽtient dans la monnaie de rŽfŽrence 

(il y a Ç ancrage nominal È) et sa politique monŽtaire nÕa aucune autonomie. 

Dans le rŽgime de changes fixes avec paritŽs ajustables, comme cela a existŽ avec les accords de Bretton Woods et lors du fonctionnement du SME 

avant 1993, le taux de change doit •tre maintenu dans des marges de fluctuations plus ou moins larges. Ce rŽgime est donc relativement souple pour 

faciliter la rŽalisation de lÕŽquilibre extŽrieur courant sans nŽcessiter lÕintervention de la Banque centrale. 

Dans le rŽgime de paritŽ glissante, la paritŽ de rŽfŽrence peut •tre modifiŽe rŽguli•rement, soit de mani•re automatique en fonction de lÕŽvolution 

dÕindicateurs prŽdŽterminŽs, soit de mani•re discrŽtionnaire lorsquÕil sÕav•re indispensable de compenser des Žcarts dÕinflation importants avec le 

pays de la monnaie de rŽfŽrence. 

Le flottement gŽrŽ (ou administrŽ) nous fait nous rapprocher nettement des changes flottants mais le flottement est contr™lŽ par les Banques centrales 

de mani•re ˆ ce que les taux de change ne soient pas trop volatiles. Pour aider ˆ gŽrer au mieux le taux de change, la thŽorie Žconomique a produit 

plusieurs mod•les, dont deux types sont particuli•rement importants : les mod•les des zones cibles et les mod•les de la zone monŽtaire optimale 

(ZMO). Parmi les mod•les des zones cibles, citons les apports de J. Williamson (1983) et de P. Krugman (1991) et pour ce qui concerne le mod•le de 

la ZMO nous renvoyons ˆ notre document sur lÕeuro. 

Le flottement est Ç pur È quand les Banques centrales nÕinterviennent pas sur le marchŽ des changes et laissent par consŽquent celui-ci trouver son 

Žquilibre par la seule flexibilitŽ des taux de change. 

 

Le choix par un pays dÕun rŽgime de change est tr•s important dans la mesure o• de ce choix dŽpendent tout ˆ la fois la marge de manÏuvre dont 

disposent les responsables Žconomiques pour rŽaliser les ajustements macroŽconomiques nŽcessaires et dŽfinir en consŽquence les politiques 

Žconomiques, ainsi que les modalitŽs dÕinsertion de lÕŽconomie nationale dans lÕŽconomie mondiale. 

Le choix du rŽgime de change dŽpend dÕailleurs lui-m•me de lÕinsertion internationale initiale de lÕŽconomie nationale, de la structure de son 

commerce extŽrieur et de son intŽgration dans les circuits financiers internationaux ; il dŽpend donc de lÕouverture de cette Žconomie, qui dŽpend elle-

m•me aussi de la taille de lÕŽconomie nationale. Le choix du rŽgime de change est Žgalement fonction de la situation du syst•me monŽtaire et financier 

national et de ses performances en mati•re dÕinflation. 
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RÉGIME DE CHANGE ET TRIANGLE D’IMPOSSIBILITÉ (THÉORÈME DE MUNDELL) 
 

 

 

       Pas de mobilitŽ internationale des capitaux 

 

 

 

  Changes fixes             Politiques monŽtaires 

                indŽpendantes  

 

         F70 

 

 

        EU70    ZE10 

            EU10 

 

                Changes flottants 

 

Politiques monŽtaires non indŽpendantes 

 

       MobilitŽ internationale parfaite des capitaux 

 

Le triangle dÕimpossibilitŽ (ou thŽor•me de Mundell) signifie quÕil nÕest pas possible dÕassurer la compatibilitŽ entre la fixitŽ des changes, lÕautonomie 

des politiques monŽtaires et la libre circulation internationale des capitaux. 
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JusquÕˆ lÕimplosion du syst•me de Bretton Woods au dŽbut des annŽes 1970, la reprŽsentation graphique de la situation des pays collait pratiquement 

au c™tŽ gauche du triangle puisque le syst•me Žtait essentiellement dŽfini par un rŽgime de changes fixes. Ce qui distingue le cas de la France (F70) de 

celui des ƒtats-Unis (EU70) est le degrŽ de mobilitŽ internationale des capitaux : on sait que la France connaissait ˆ cette Žpoque un important contr™le 

des changes. Mais le point commun est le manque dÕautonomie de la politique monŽtaire. AujourdÕhui, les changes sont devenus flottants et la 

libŽralisation et la globalisation financi•res font quÕil y a une tr•s grande mobilitŽ internationale des capitaux : la zone euro (ZE10) tout comme les 

ƒtats-Unis (EU10) sont donc actuellement dans le coin droit du triangle. Les politiques monŽtaires sont devenues ainsi indŽpendantes et peuvent donc 

servir des objectifs de rŽgulation interne. 
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LES THÉORIES DU CHANGE. 
 

 

     MODéLES (M.) DES DƒTERMINANTS DU TAUX DE CHANGE  

 

Analyse normative de long terme.   Analyse positive de court terme    Analyse normative de long terme 

de la premi•re moitiŽ du XX•me si•cle  de la deuxi•me moitiŽ du XX•me si•cle   de la fin du XX•me si•cle 

 

    Analyse par les fondamentaux    Analyse par la financiarisation 

    (approche macroŽconomique)     (approche microŽconomique) 

 

   Les mod•les par les Les mod•les par les 

   flux    stocks 

  (approche nŽokeynŽsienne)  (approche monŽtariste) 

 

      Stock de monnaie Stock dÕactifs financiers 

Les 2 relations de paritŽ              

    

PPA  PTI                

 (1)  (2)  

   M. par la      

BDP          M. monŽtaire ˆ  M. monŽtaire ˆ      M. ˆ substitution    M. dÕŽquilibre 

      (3)    prix tr•s flexibles  prix peu flexibles     de monnaies      des portefeuilles 

     (4)   (5)   (7)  (8) 

         (  6) 

                  M. avec  M. de la diversitŽ 

 A
  

  B 
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                anticipations      (des acteurs, des stratŽgies, 

                rationnelles       des rationalitŽs, É) 

 

 

            M. monŽtaire   M. des    M. des 

              Ç News È  bulles 

            (9)  (10)     (11) 

               M. avec     M. avec  Th.   M. avec 

               rationalitŽ asymŽtrie des     ratio- 

               limitŽe     dÕinfo.  fractales nalitŽ 

                   mimŽtique 

               (12)       (13)     (14)       (15) 

 

                  (16) 

                   Les 2 thŽories modernes 

 

 

                   FEER   NATREX 

                    (17)       (18) 

 

(1) et (2) : les deux relations de paritŽ (PPA et PTI) sont ŽtudiŽes plus haut. 

(3) : le mod•le par la balance des paiements (ou mod•le de R. Mundell et J. Fleming- 1962). Ce mod•le est nŽokeynŽsien : il raisonne donc a 

priori ˆ prix fixes, avec des anticipation statiques, et il concerne une Žconomie de petite ou moyenne dimension (elle nÕest pas Ç price maker È). 

Dans sa version la plus simple, le taux de change rŽel est la variable dÕajustement pour rŽaliser lÕŽquilibre de la balance courante. Si le taux de 

change nominal est flexible, lÕajustement se fait rapidement ; si le taux de change nominal est fixe, cÕest la variation des prix qui assure 

lÕajustement. Dans une version plus sophistiquŽe, le taux de change rŽel doit assurer lÕŽquilibre non seulement de la balance courante mais aussi de 

la balance des capitaux, autrement dit il doit permettre lÕŽquilibre externe dans son ensemble. Sur les principales conclusions de ce mod•le, voir 
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notre document sur la modŽlisation macroŽconomique. Si ce mod•le est intŽressant pour expliquer pŽdagogiquement comment se positionnent les 

diffŽrentes politiques Žconomiques conjoncturelles, il nÕest pas bien adaptŽ ˆ la comprŽhension de la formation du change. En effet, il peut faire 

croire ˆ tort que lÕŽquilibre du marchŽ des changes se confond avec celui de la balance des paiements. Or, lÕŽquilibre de la balance des paiements 

est un Žquilibre de flux alors que celui du marchŽ des changes est un Žquilibre ˆ la fois de flux et de stocks (les mouvements de capitaux dŽpendent 

essentiellement de comportements patrimoniaux). 

(4) : le mod•le monŽtaire ˆ prix tr•s flexibles (J. Frenkel Ð 1978). Les insuffisances du mod•le de Mundell-Fleming mais aussi et surtout le 

passage, au cours de la premi•re moitiŽ des annŽes 1970, au rŽgime des changes flexibles expliquent lÕŽmergence de mod•les qui dŽlaissent 

lÕexplication rŽelle du taux de change pour considŽrer les devises comme des actifs financiers dont la valeur Ðle taux de change- dŽpend de la 

raretŽ relative des diffŽrentes monnaies les unes par rapport aux autres : le taux de change est un phŽnom•ne purement monŽtaire. 

Le mod•le de Frenkel suppose que tous les prix, y compris ceux des monnaies, sont parfaitement flexibles, que lÕoffre de ces monnaies est 

exog•ne et quÕil y a une parfaite mobilitŽ internationale des capitaux. Ce mod•le gŽnŽralise au cadre international la thŽorie quantitative de la 

monnaie. En effet, le mod•le de Frenkel montre que lÕŽquilibre du change dŽpend de lÕŽquilibre des marchŽs monŽtaires domestique et Žtranger. 

Le taux de change dÕune monnaie augmente si sÕaccro”t la relative raretŽ de cette monnaie par rapport aux autres. De m•me, une politique 

monŽtaire nationale expansive, accroissant la quantitŽ de monnaie en circulation, creuse lÕŽcart dÕinflation au dŽtriment de lÕŽconomie nationale 

considŽrŽe, dÕo• une dŽprŽciation de sa monnaie. Le mod•le de Frenkel conduit ˆ admettre de mani•re continue la loi de la PPA (dans sa version 

relative), non pas par lÕintermŽdiaire du principe du prix unique, mais ˆ partir de cette idŽe selon laquelle la raretŽ relative des monnaies explique ˆ 

la fois lÕŽvolution de lÕŽcart dÕinflation et celle du taux de change. Par ailleurs, le mod•le de Frenkel sÕoppose ˆ celui de Mundell-Fleming sur un 

point important : une baisse du taux dÕintŽr•t domestique, ceteris paribus, augmente la demande de monnaie chez Frenkel, et par consŽquent 

aboutit ˆ une apprŽciation de la monnaie nationale, alors que dans le mod•le M-F une telle baisse rŽduit les entrŽes de capitaux, dÕo• une 

dŽprŽciation de la monnaie. 

(5) : le mod•le monŽtaire ˆ prix peu flexibles, mod•le de surajustement ou encore de surrŽaction (R. Dornbusch Ð 1976). Comme le mod•le 

prŽcŽdent suppose la loi de la PPA constamment vŽrifiŽe, il ne peut pas expliquer les variations, m•me transitoires, des taux de change et a fortiori 

une grande volatilitŽ. De plus, le mod•le de Frenkel ne fonde ses explications que sur les variables monŽtaires alors que les tests ŽconomŽtriques 

montrent que lÕŽvolution des taux de change nÕest pas significativement corrŽlŽe ˆ celle des agrŽgats monŽtaires. DÕo• ce nouveau mod•le, qui 

tombe ˆ pic pour expliquer les fortes fluctuations des changes au lendemain de lÕabandon des changes fixes. Selon le mod•le de Dornbusch, et 

contrairement ˆ celui de Frenkel, les prix ne rŽagissent pas immŽdiatement ˆ une variation de la quantitŽ de monnaie en circulation. Les prix ne 

sont pas parfaitement flexibles ; ils rŽagissent avec des vitesses dÕajustement variables selon quÕil sÕagit des marchŽs des actifs financiers 
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(ajustement rapide) ou des marchŽs des biens et services (ajustement lent), si bien que les taux de change nÕont pas toujours le niveau quÕil faudrait 

pour assurer la PPA : il y a alors surajustement ou surrŽaction. Il y a surrŽaction du change parce qu'ˆ court terme l'effet paritŽ des taux d'intŽr•t 

l'emporte sur l'effet paritŽ des pouvoirs d'achat, lequel ne reprend le dessus que dans le long terme parce quÕil y a une plus grande rigiditŽ des prix 

dans le secteur rŽel que dans le secteur financier. Pour illustrer la thŽorie de Dornbusch, prenons lÕexemple dÕune augmentation de la masse 

monŽtaire domestique. Ë long terme, selon la loi de la PPA, les prix doivent sÕŽlever et la monnaie se dŽprŽcier. Mais ˆ court terme, ni les prix ni 

la production ne changent. LÕaccroissement de la masse monŽtaire se traduit par une baisse du taux dÕintŽr•t : cÕest le secteur financier qui 

supporte ˆ court terme le poids de lÕŽquilibre. Selon la loi de la PTINC (hypoth•se dÕabsence de prime de risque de change), cette diminution du 

taux dÕintŽr•t entra”ne lÕaugmentation de la demande de monnaie et des sorties de capitaux. Selon Dornbusch, cela provoque une dŽprŽciation du 

change au-delˆ de sa valeur dÕŽquilibre de long terme, une dŽprŽciation plus importante que lÕinflation : le change surrŽagit. Cette surrŽaction 

pousse les exportations ˆ la hausse, dÕo• un cheminement progressif du taux de change vers sa nouvelle valeur dÕŽquilibre. 

(6) : le mod•le de P. Hooper et J.E. Morton (1982). Ce mod•le propose une gŽnŽralisation des deux mod•les prŽcŽdents en levant lÕhypoth•se 

dÕabsence de prime de risque de change. 

(7) : le mod•le de substitution des monnaies (R. Boyer Ð 1973, B. Putnam et D. Wilford Ð 1977, P. Kouri et B. Macedo Ð 1978, R. Mc Kinnon Ð 

1982, B. Baillie et P. Mc Mahon Ð1989,É). On comprend aisŽment que les firmes multinationales et que les banques aient des portefeuilles 

multidevises et quÕelles cherchent ˆ les gŽrer au mieux. On comprend aussi que les rŽsidents de pays connaissant une tr•s forte inflation recourent 

ˆ une devise plus stable que la monnaie nationale (dÕo• les Žpisodes de Ç dollarisation È quÕa connus lÕAmŽrique latine). La composition dÕun 

portefeuille de devises sÕexplique ˆ la fois par le pouvoir dÕachat que les unes et les autres donnent sur les biens Žchangeables internationalement et 

par les Žcarts de taux dÕintŽr•t. Ces mod•les montrent que plus le coefficient de substitution entre devises est ŽlevŽ, plus il faut que les taux de 

change anticipŽs sÕŽl•vent. 

(8) : le mod•le dÕŽquilibre des portefeuilles (W. Branson Ð 1975). Alors que le taux de change traduit dans les mod•les monŽtaires prŽcŽdents la 

raretŽ relative des monnaies,il traduit dans ce type de mod•le la raretŽ relative des actifs domestiques et Žtrangers, que ces actifs soient monŽtaires 

ou financiers. Les investisseurs sont supposŽs avoir de lÕaversion pour le risque : non seulement ils ne consid•rent pas comme substituables deux 

titres qui ne diff•rent que par la monnaie en laquelle ils sont libellŽs mais aussi ils prŽf•rent a priori les placements en leur monnaie nationale (on 

retrouve un peu la thŽorie de lÕhabitat prŽfŽrŽ de Modigliani et Sutch) parce quÕils sont sensibles au risque de change. Si une monnaie risque de se 

dŽprŽcier, les investisseurs exigent une prime de risque de change pour faire un placement en cette monnaie ; le rendement exigŽ est supŽrieur : la 

PTINC ne peut donc pas sÕappliquer. Or, la probabilitŽ quÕune monnaie se dŽprŽcie est dÕautant plus forte que le stock dÕactifs libellŽs en cette 

monnaie sÕaccro”t par rapport aux stocks dÕactifs libellŽs dans les autres monnaies, ce qui est en particulier le cas quand le pays enregistre un 
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endettement extŽrieur net (puisque celui-ci correspond ˆ la diffŽrence entre les actifs nationaux dŽtenus par les non-rŽsidents et les actifs Žtrangers 

dŽtenus par les rŽsidents). Nous retrouvons ici la r•gle de gestion financi•re selon laquelle la diversification dÕun portefeuille de titres ou dÕactifs 

permet soit de rŽduire le risque pour un certain niveau de rentabilitŽ, soit dÕamŽliorer la rentabilitŽ pour un certain niveau de risque. En effet, les 

investisseurs ont intŽr•t ˆ rŽaliser des placements en diffŽrentes devises. Ce type de mod•le montre aussi que la dynamique du taux de change 

trouve son moteur dans lÕinteraction entre balance courante et balance des capitaux. En effet, le taux de change peut initialement Žvoluer de fa•on 

ˆ assurer lÕoptimalitŽ des portefeuilles de devises ; cette Žvolution modifie ensuite lÕŽquilibre de la balance courante, cette modification causant 

elle-m•me une nouvelle Žvolution du taux de change, dÕo• la recherche dÕune autre composition des portefeuilles, et ainsi de suite jusquÕˆ 

lÕobtention de lÕŽquilibre. 

(A) : Les faiblesses des mod•les macroŽconomiques. 

En 1983, R. Meese et K. Rogoff font para”tre une Žtude qui dŽmontre lÕincapacitŽ des mod•les prŽcŽdents ˆ expliquer de mani•re statistiquement 

satisfaisante les variations concr•tes des taux de change. En effet, la prŽdictibilitŽ de ces mod•les serait moins bonne que la pure et simple 

extrapolation ou que la pure et simple marche au hasard (on rejoint ici certaines analyses faites ˆ propos de lÕŽvolution des cours des actions : les 

mouvements de ces cours boursiers seraient semblables au comportement dÕune personne ivre, cÕest-ˆ -dire ˆ un comportement imprŽvisible et ˆ un 

trajet de nature alŽatoire). LÕŽtude de Meese et Rogoff contraint les Žconomistes ˆ rechercher les raisons des insuffisances des mod•les de type 

macroŽconomique. 

- La premi•re raison est le caract•re souvent excessivement contraignant des hypoth•ses posŽes ˆ la base des mod•les. CÕest en particulier le cas de 

lÕhypoth•se de la validitŽ de la loi de la PPA. Accepter quÕˆ long terme la PPA se vŽrifie, cÕest en effet oublier que tous les biens et services ne 

sont pas Žchangeables sur le plan international et quÕil nÕest donc pas raisonnable de calculer la PPA ˆ partir dÕindices de prix qui int•grent tous les 

biens et services, Žchangeables et non Žchangeables. La loi du prix unique ne peut pas jouer pour les biens non Žchangeables. CÕest dÕailleurs cette 

distinction qui est ˆ la base de lÕexplication de Ç lÕeffet Balassa-Samuelson È (1964) : ces auteurs montrent que la distorsion dans la PPA 

sÕexplique par des diffŽrences internationales de productivitŽ entre les secteurs de biens Žchangeables (les secteurs primaire et secondaire) et les 

secteurs des biens non Žchangeables (secteur tertiaire). Parce quÕils ont une productivitŽ relativement plus faible dans les secteurs des biens 

Žchangeables que dans les secteurs des biens non Žchangeables, les pays en dŽveloppement ont des niveaux de prix moins ŽlevŽs que les autres 

pays. Et lors de leur processus de dŽveloppement, les pays font des progr•s de productivitŽ relativement plus rapides dans les secteurs de biens 

Žchangeables, ce qui explique une apprŽciation progressive de leur taux de change. 

- Une seconde sŽrie de raisons rŽside dans le r™le trop exclusif donnŽ par ces mod•les aux variables monŽtaires et financi•res pour expliquer les 

variations du taux de change. 
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- Une troisi•me raison se trouve aussi dans la construction des mod•les : leur linŽaritŽ ne colle pas avec le constat dÕun comportement erratique et 

m•me chaotique des taux de change. 

- Enfin, le r™le de la spŽculation dans la dŽconnexion des taux de change par rapport aux Ç fondamentaux È constitue une quatri•me raison de 

lÕinsuffisance des mod•les. Rappelons dÕabord quÕun agent Žconomique adopte un comportement de spŽculateur quand il ach•te un actif, surtout 

un actif dont le prix est particuli•rement fluctuant, dans le seul espoir de pouvoir le revendre plus cher. Cela dit, il y a une opposition entre la 

conception stabilisatrice de la spŽculation et la conception dŽstabilisatrice. La spŽculation est considŽrŽe comme stabilisatrice quand on estime 

quÕelle permet aux agents qui ont pris un risque et qui veulent sÕen dŽbarrasser de le faire. Il en est en particulier ainsi sur les marchŽs ˆ terme. En 

effet, ceux qui, en fonction des informations disponibles, dŽsirent se couvrir sur ce type de marchŽ contre le risque de prix, cÕest-ˆ -dire contre le 

risque de taux dÕintŽr•t ou de taux de change, ont besoin de trouver en face dÕeux des agents qui adoptent une position inverse ˆ la leur. Le 

paradoxe est que cÕest la spŽculation qui donne ˆ ces marchŽs la liquiditŽ dont ils ont besoin pour bien fonctionner, mais cÕest elle aussi qui fait 

dÕeux des marchŽs hautement spŽculatifs. DÕo• le fait que des exc•s puissent •tre commis et rendre la spŽculation dŽstabilisatrice. En mati•re de 

taux de change, comme le montent les crises quÕa connues le SME au cours des annŽes 1990, celles des monnaies asiatiques en 1997, celles du 

peso mexicain et de la monnaie argentine ˆ la fin des annŽes 1990, le caract•re dŽstabilisateur lÕemporte souvent sur lÕaspect stabilisateur, surtout 

lorsque la spŽculation alimente des anticipations autorŽalisatrices. Celles-ci sont souvent ˆ lÕorigine de la formation de Ç bulles spŽculatives È  

(voir ci-apr•s). La spŽculation sÕexprime diffŽremment selon le type de crise monŽtaire. Quand les changes sont fixes, la spŽculation consiste ˆ 

anticiper la dŽvaluation et ˆ Ç jouer È contre la monnaie en la vendant ˆ dŽcouvert pour la racheter apr•s la dŽvaluation. LÕanticipation de la 

dŽvaluation peut sÕexprimer dans au moins deux cas de figure : 1er cas, parce quÕon nÕa pas confiance dans la capacitŽ du pays ˆ rŽgler son 

probl•me de financement du dŽficit extŽrieur, et, 2•me cas, parce que le manque de confiance ne concerne pas tellement la solvabilitŽ du pays mais 

plut™t sa capacitŽ ˆ faire face ˆ une Žvolution dŽfavorable de son niveau dÕactivitŽ et de lÕemploi. Quand on est en changes flottants, la probabilitŽ 

de crise monŽtaire est forcŽment moins ŽlevŽe, ˆ condition que lÕon parle de crise lorsque la dŽprŽciation de la monnaie atteint des pourcentages 

dÕau moins 20% ou 30%. Sous cette hypoth•se, la crise ne peut sŽrieusement intervenir que dans le 1er cas de figure envisagŽ ci-dessus. Mais si le 

flottement des monnaies appara”t ainsi comme un moyen dÕŽviter une trop grande frŽquence des crises monŽtaires, il entra”ne malgrŽ tout un cožt 

ŽlevŽ lorsque les fluctuations sont importantes, en particulier en termes de compŽtitivitŽ. 

Devant les insuffisances de lÕapproche macroŽconomique que propose lÕanalyse des taux de change par les fondamentaux, les Žconomistes, 

toujours dans leur recherche de mod•les explicatifs des mouvements du change, optent pour une approche microŽconomique et une conception 

financi•re des devises, surtout ˆ un moment o• la globalisation financi•re sÕaffirme de plus en plus. Cette approche microŽconomique, que lÕon 
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appelle aussi la Ç thŽorie de la microstructure des marchŽs È, consiste pour lÕessentiel ˆ Žtudier le fonctionnement du marchŽ des changes et ˆ 

prendre en compte lÕhŽtŽrogŽnŽitŽ des acteurs qui y participent. 

(9) : le mod•le monŽtaire avec anticipations rationnelles. Ce mod•le consiste ˆ amender le mod•le de Frenkel par lÕintroduction de lÕhypoth•se 

des anticipations rationnelles (HAR). Le taux de change courant ne dŽpend alors plus seulement de la valeur prŽsente des Ç fondamentaux È, la 

masse monŽtaire, le revenu rŽel et les prix relatifs, mais aussi de la valeur future anticipŽe de ces fondamentaux selon la HAR. 

(10) : le mod•le des Ç news È (J. Frenkel. 1981). Les fluctuations du change peuvent •tre dues ˆ des Žcarts entre le taux observŽ et le taux 

rationnellement anticipŽ que gŽn•rent des ŽvŽnements imprŽvus, Ç les Ç news È, qui crŽent des Ç effets de surprise È. Les Ç news È susceptibles 

dÕinfluencer ainsi de mani•re non anticipŽe les taux de change sont les informations portant sur les performances Žconomiques et financi•res des 

diffŽrents pays ainsi que les commentaires que ces informations suscitent. 

(11) : le mod•le des bulles (O. Blanchard et M. Watson. 1984). Alors que pendant longtemps les bulles spŽculatives sont considŽrŽes comme le 

rŽsultat de comportements myopes et irrationnels des acteurs, la prise en compte de la HAR conduit ˆ les considŽrer comme un phŽnom•ne 

rationnel. En effet, il peut •tre rationnel pour un acteur dÕaller dans le sens du gonflement de la bulle puisquÕil y a ˆ la fois anticipations 

autorŽalisatrices et comportement moutonnier. Cela alimente une dynamique autoentretenue : chaque acteur trouve un intŽr•t ˆ acheter une devise 

aussi longtemps que son risque de perte que cause potentiellement la surŽvaluation est plus que compensŽ par le gain en capital quÕil escompte 

rŽaliser, et la bulle gonfle jusquÕˆ ce que la surŽvaluation compense la perte en capital que peut entra”ner lÕŽclatement de la bulle. 

(12) : le mod•le avec rationalitŽ limitŽe (P. de Grauwe Ð 1989). Ë la fa•on de H. Simon, qui estime que lÕindividu est rationnel mais que sa 

rationalitŽ nÕest pas Ç absolue È comme dans la conception nŽoclassique de Ç lÕhomo economicus È mais quÕelle est limitŽe, et cela doublement : 

par lÕinformation dont il dispose et par sa capacitŽ cognitive, ce mod•le consid•re que les acteurs ne peuvent pas anticiper avec prŽcision les taux 

de change futurs. Et ˆ la fa•on de G. Akerlof et de Y. Yellen qui expliquent la rigiditŽ des prix par les Ç cožts de changement de menu È, ce 

mod•le consid•re que les acteurs ne modifient pas leur stratŽgie quand il y a pour une raison ou pour une autre un changement du taux de change 

anticipŽ. Ils restent dans la Ç zone dÕagnotiscisme È et cette zone sÕŽlargit quand lÕincertitude sur les taux futurs sÕaccro”t. Mais jusquÕˆ un certain 

point : une fois certains seuils franchis, les acteurs modifient alors leurs comportements. 

(13) : le mod•le avec asymŽtrie dÕinformation (A.S. Kyle Ð 1985). Dans ce mod•le, la diversitŽ des participants au marchŽ des changes concerne 

la quantitŽ dÕinformations quÕils dŽtiennent les uns et les autres. Certains dÕentre eux sont mieux informŽs que dÕautres : lÕinformation nÕest pas 

parfaite, elle est asymŽtrique. Les cambistes sont les participants les mieux pourvus puisquÕils bŽnŽficient, au travers des ordres que leur passent 

les clients, dÕune information privŽe particuli•rement riche qui leur permet dÕoptimiser leurs portefeuilles de devises. De leur c™tŽ, les teneurs de 

marchŽs, connaissant la globalitŽ des flux dÕordres passŽs, en dŽduisent lÕinformation privŽe que ces flux traduisent et en tiennent compte dans 
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leurs propres dŽcisions. Par consŽquent, les flux dÕordre fournissent de lÕinformation, qui elle-m•me induit des flux dÕordres : lÕinformation, 

imparfaitement distribuŽe, joue donc un r™le direct sur lÕŽvolution des taux de change. 

(14) : la thŽorie des fractales appliquŽe au marchŽ des changes (B. Mandelbrot Ð 1959 ; 2005, E. Peters Ð 1989). Cette thŽorie, selon laquelle 

les prix ne glissent pas mais ils sautent, selon laquelle lÕamplitude des risques peut •tre la m•me quelle que soit la pŽriode de temps considŽrŽe 

(lÕheure, le jour, le mois ou lÕannŽe), et selon laquelle les prix ne peuvent pas •tre prŽvus et que seuls les risques peuvent •tre modŽlisŽs, nous fait 

sortir du cadre fixŽ par les hypoth•ses de lÕefficience des marchŽs et de la rationalitŽ des anticipations. Deux conclusions importantes peuvent •tre 

tirŽes de cette thŽorie. La premi•re est quÕil y a une variabilitŽ identique du phŽnom•ne ˆ toutes les Žchelles, une sorte dÕhomothŽtie interne : une 

sŽrie de cours observŽs sur une journŽe avec un pas dÕune heure aurait le m•me profil quÕune sŽrie annuelle avec un pas journalier. La seconde 

conclusion est que le niveau des taux de change ne dŽpendrait pas de lÕinformation immŽdiatement disponible mais dÕune sorte de mŽmorisation 

des chroniques passŽes : ainsi, lÕŽvolution du taux de change sur 6 mois serait fonction de celles que le taux de change a connues lors des 

semestres prŽcŽdents, et lÕŽvolution du taux de change sur 10 ans serait fonction de celles quÕil a connues lors des dŽcennies prŽcŽdentes. En 

dŽfinitive, il y aurait des rŽgularitŽs dans lÕŽvolution de phŽnom•nes pourtant non linŽaires. En cela, la thŽorie des fractales se rapproche de la 

thŽorie du chaos (H. W. Lorenz Ð 1993) et de la thŽorie dite des catastrophes (R. Thom Ð 1972). LÕanalyse Ç technique È de lÕŽvolution des taux de 

change sÕappuie prŽcisŽment sur des mŽthodes algŽbriques (Ç mŽthode numŽrique È) et graphiques (Ç mŽthode chartiste È) pour prŽvoir leur 

Žvolution ˆ partir des cours passŽs, en recherchant des configurations censŽes se reproduire rŽguli•rement. DÕune part, lÕanalyse technique est une 

sorte de justification empirique des thŽories ŽvoquŽes dans ce paragraphe, mais dÕautre part son emploi peut expliquer une certaine validitŽ de ces 

thŽories. 

(15) : le mod•le de la rationalitŽ mimŽtique (A. OrlŽan Ð 1986). Ce mod•le fait inŽvitablement penser au Ç concours de beautŽ È que Keynes 

prend comme mŽtaphore pour expliquer le poids des conventions et lÕimpact du suivisme des opŽrateurs dans le fonctionnement des marchŽs 

dÕactifs financiers. Selon ce mod•le, les acteurs nÕagissent pas au hasard mais en tenant compte des conventions du marchŽ, dÕautant plus quÕils 

ont le sentiment de ne pas avoir dÕinformations suffisantes. Ils sont donc conduits ˆ suivre le marchŽ (si on se trompe, autant se tromper avec les 

autres), surtout que le cožt de recherche de la Ç bonne Èinformation est forcŽment plus ŽlevŽ que celui de lÕinformation sur les prix que lÕon peut se 

procurer sur le marchŽ puisque celle-ci est gratuite. CÕest cela la rationalitŽ mimŽtique, qui se traduit par une imitation gŽnŽralisŽe, au point de 

produire le paradoxe de S. J. Grossman et J.E. Stiglitz : les prix que prennent en compte les acteurs ne contiennent plus dÕinformation. Les 

conventions du marchŽ sont produites par des mŽcanismes autorŽfŽrentiels qui permettent de dŽgager des croyances partagŽes. Les conventions 

ainsi produites sont fonction du contexte gŽnŽral en ce sens quÕaujourdÕhui elles sÕinscrivent dans un monde financier qui sÕest globalisŽ et 

dŽrŽglementŽ, avec un capitalisme qui sÕest transformŽ (de managŽrial ˆ actionnarial) et avec des Banques centrales qui sont devenues 



 

28       Christian BIALéS 

indŽpendantes. Cela dit, lÕinstabilitŽ des taux de change peut alors sÕexpliquer par les remises en cause des conventions existantes, remises en 

cause que des opŽrateurs peuvent tenter de faire. 

(16) : Certains mod•les lient le principe de la rationalitŽ mimŽtique avec celui de lÕasymŽtrie dÕinformation, et donc avec la diversitŽ des acteurs 

en prŽsence, et Žgalement avec les consŽquences tirŽes de lÕapplication de la thŽorie des fractales au marchŽ des changes. Ainsi, le mod•le de J. 

Haltiwanger et M. Waldman (1985), en opposant les acteurs Ç sophistiquŽs È et les acteurs Ç na•fs È, consid•re que les premiers ont intŽr•t ˆ 

suivre les seconds, non seulement parce quÕils sont plus rationnels et mieux informŽs mais aussi parce quÕils savent que la situation est ˆ effet de 

compensation. Il y a Ç effet de compensation È quand le bien •tre de chaque agent est dÕautant plus important que les autres agents adoptent la 

m•me stratŽgie que lui : lÕagent a donc intŽr•t ˆ faire comme les autres. Dans dÕautres situations que celle du marchŽ des changes, il y a au 

contraire Ç effet de congestion È en ce sens que le bien •tre de chaque agent est dÕautant moins grand que les autres adoptent la m•me stratŽgie que 

lui : dans ce cas, lÕagent ne doit donc pas faire comme les autres. Dans le m•me ordre dÕidŽes que ce que dŽveloppe ce mod•le, dÕautres auteurs 

montrent que les cambistes, dont nous avons dŽjˆ ŽvoquŽ lÕavantage informationnel, et parce quÕils spŽculent ˆ tr•s court terme en privilŽgiant 

lÕanalyse technique, jouent un r™le dŽterminant dans les fluctuations des changes : les Ç fondamentalistes È sont finalement obligŽs de les suivre, 

tout au moins tant que les fluctuations ne quittent pas une certaine marge. 

(B) : DÕapr•s les Žtudes ŽconomŽtriques, lÕapproche microŽconomique ne donne pas beaucoup plus de satisfactions que lÕapproche 

macroŽconomique pour comprendre lÕŽvolution du taux de change, surtout au-delˆ du tr•s court terme. Cela explique dÕabord la tentative faite en 

2001 par R. Lyons de combiner en quelque sorte les deux approches et les premiers tests de validation sont encourageants. Cela explique surtout 

que les nouvelles thŽories dŽlaissent lÕexplication de lÕŽvolution des taux de change pour se centrer, comme lors de la premi•re moitiŽ du XX•me 

si•cle, sur le taux de change dÕŽquilibre de long terme. 

(17) : le mod•le FEER (fundamental equilibrium exchange rate), ou mod•le du taux de change dÕŽquilibre fondamental (J. Williamson Ð 1983). 

Pour ce mod•le, le taux de change dÕŽquilibre est celui qui assure ˆ la fois, pour lÕŽconomie nationale considŽrŽe, lÕŽquilibre interne, dŽfini par son 

taux de croissance potentiel, et lÕŽquilibre externe au sens que nous lui donnons dans notre document sur les modŽlisations macroŽconomiques. Vu 

la dŽfinition de lÕŽquilibre interne, le FEER est un taux de change dÕŽquilibre plut™t normatif que positif. De plus, de nombreuses difficultŽs pour 

caractŽriser lÕŽquilibre externe (notamment lÕŽvaluation des ŽlasticitŽ-prix du commerce extŽrieur) nuisent ˆ la fiabilitŽ des estimations obtenues. 

Cela explique que lÕon prŽf•re utiliser une version diffŽrente de ce mod•le, non normative, appelŽe le mod•le BEER (behavorial equilibrium 

exchange rate) ou taux de change dÕŽquilibre comportemental (R. MacDonald). Pour le dŽterminer, sont retenues comme principales variables 

fondamentales la position extŽrieure nette (solde des investissements Žtrangers dans le pays et des investissements du pays ˆ lÕŽtranger), la 
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productivitŽ relative (lÕefficacitŽ Žconomique mesurŽe notamment par la production du pays rapportŽe ˆ son volume dÕheures de travail) et les 

termes de l'Žchange (rapport des prix ˆ lÕexportation aux prix ˆ lÕimportation). 

(18) : le mod•le NATREX (natural real exchange rate), ou mod•le du taux de change rŽel naturel (J. Stein Ð 1995). Ce mod•le reprend la thŽorie 

de la PPA, mais sans lÕobligation de considŽrer comme constant le taux de change rŽel, et le mod•le par la balance des paiements mais sans 

lÕobligation de voir cette balance ŽquilibrŽe ˆ chaque pŽriode  ; il suffit que les mouvements de capitaux aient une Žvolution compatible avec un 

endettement international soutenable ˆ long terme. Le mod•le du Natrex est donc plut™t normatif. De ce point de vue, il recherche en dŽfinitive le 

taux de change qui assure des flux de capitaux optimaux : ce taux de change doit permettre tout ˆ la fois, globalement, dÕavoir une allocation 

internationale optimale de lÕŽpargne et, ˆ chaque Žconomie nationale, de trouver son sentier de croissance potentielle. Mais le NATREX est 

Žgalement un mod•le opŽrationnel en ce sens quÕil permet dÕŽtablir les estimations du taux de change courant, en sachant que le taux de change 

courant doit converger vers le NATREX, et dÕautant plus rapidement que son  flottement est libre. 

 

Conclusion : Le nombre des thŽories du change peut dŽrouter. En rŽalitŽ, m•me sÕil est certain que les hypoth•ses de certaines dÕentre elles sont 

trop ŽloignŽes de la rŽalitŽ, les diffŽrentes thŽories en prŽsence sont complŽmentaires et leur diversitŽ permet de multiplier avantageusement les 

points de vue sur ce phŽnom•ne complexe du taux de change. 

 

Remarque : Se pose pour le marchŽ des changes la m•me question qui se pose ˆ propos du marchŽ financier, ˆ savoir celle de lÕefficience. Pour la 

prŽsentation de la notion dÕefficience, se reporter ˆ notre document Ç LÕintermŽdiation financi•re È. Le marchŽ des changes serait efficient sÕil nÕy 

avait ni risque ni spŽculation, sÕil Žtait possible de vŽrifier la loi de la PTINC et si le taux de change ˆ terme Žtait un prŽdicteur parfait du taux de 

change comptant futur. La rŽalitŽ montre quÕil nÕen est rien : lÕhypoth•se de lÕefficience du marchŽ des changes doit •tre rejetŽe. 
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NOTE SUR LES TERMES DE L'ƒCHANGE :  
 

 
Les termes de l'Žchange en gŽnŽral  

 
a, quantitŽ de A ; PA, prix de A(bricot) 
b, quantitŽ de B ; PB, prix de B(anane) 

 
 Situation d'Žchange direct     Situation d'Žchange monŽtaire 
 
        ƒch. ŽquilibrŽ   ƒch.non ŽquilibrŽ 
 Si X Žchange 4A contre 2B,  
 4A permettent ˆ X d'avoir 2B,  
 et donc 1A permet d'avoir 1/2B.   a PA = b PB  a PA ! b PB 
 => TE = b / a = 2/4 = 1/2    b / a = PA / PB b / a ! PA / PB 
 
        b / a = termes bruts de l'Žchange (TEB) 
        PA/PB = termes nets de l'Žchange (TEN) 
          Par exemple, 
          si PA = 2  
        et PB = 4  et PB = 5 
        TEB = TEN   2 / 4 ! 2 / 5 
        = 1/2 
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Les termes de l'Žchange international 
 

En commerce international, le calcul des termes de l'Žchange d'une pŽriode ˆ l'autre permet de voir si le pays considŽrŽ exporte plus ou moins qu'avant 
pour se procurer les biens qu'il importe. 
 

TE marchands 
 
TEN = (Indice des prix des produits exportŽs / Indice des prix des produits importŽs) * 100 
 
Si TEN < 100, amŽlioration des TE : on vend plus cher ˆ l'Žtranger qu'on ach•te. 
 
TEB = (Indice du volume des exportations / Indice du volume des importations) * 100 
 
Si TEB > 100, dŽtŽrioration des TE : il faut fournir relativement plus d'exportations pour payer les importations. 
 

TE factoriels 
 
TEF doubles = (QuantitŽs de facteurs contenues dans les exportations / QuantitŽs de facteurs contenues dans les importations) * 100 
 
Si TEF > 100, dŽtŽrioration des termes des TE : les gains de productivitŽ sont relativement moins importants qu'ˆ l'Žtranger. 
 
Lorsqu'on ne peut Žvaluer le contenu des importations en facteurs de production, on calcule les TEF simples : 
TEF simples = (QuantitŽs de facteurs contenues dans les exportations / Volume des importations) * 100. 
 

TE revenu 
 
TEFR = (Indice des recettes d'exportations / Indice des prix des importations) * 100. 
 
 
Remarque : il y a Žchange inŽgal dans les relations Žconomiques internationales lorsque les avantages qu'en retirent certains pays sont plus importants 
que ceux des autres pays et a fortiori quand les uns s'enrichissent aux dŽpens des autres. La thŽorie de l'Žchange inŽgal, bien dŽveloppŽe par A. 
Emmanuel (1969), analyse cette inŽgalitŽ dans l'Žchange comme Žtant essentiellement le rŽsultat de la dŽtŽrioration des termes de l'Žchange factoriels 
doubles. 


