FIN-INTER-02
LES DETERMINANTS DU TAUX DE CHANGE

Public concerné : Etudiants niveau Bac + 2.

Durée indicative : 4 heures.

Objectifs : Comprendre les déterminants du taux dechange. D'ou il vient, comment il
évolue.

Pré requis : Contexte de la finance internationale.

Modalités : Exposé didactique des connaissances.
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1. La balance des paiements.
1.1. Définition.

Il s’agit d’'un document statistique élaboré sousn® comptable représentédes flux monétaires,
de services, de titres et de marchandis que les résidents d’'un pays, entreprises ou phetisL
entretiennent avec le reste du mc.

La balance est toujours équilibree (comptabilité en double entréedébit = crédil : toute
opération doit étre financée. Une balance est@alt®dentaire rsque le pys exporte plus qu'il
n'importe Cela est compensé par les flux financ

Au débit on enregistre les transactions qui engrdirune dépense vers |'étranger, au crédi
enregistre les transactions qui entrainent un nedenl’étrange

(en miliards d'euros)

Cumuls 12 mois Cumuls 3 mois glissants Hontants mensuels
{donnéss brutes! (raes—cin) (1) {rws-rin] (1)

tecembre  decembre mai mai ma mars anil mai

2008 2007 2008 T 2008 2008 2008 2008

{a) (a) (B} ia) {b) fa) i) {B)

Compte ds trans sctions courantss 12,3 223 278 a5 8.1 2.6 2.0 2,5

EBigns -394 39,7 478 -TE 13,8 ] 4,2 -5 1

Zermvices 15 11,0 128 25 a9 13 6,7 1,9

Ravenus 28 8.5 0.4 71 nT 25 25 a7

Transferts cowranfs =218 221 =232 -55 -58 =15 1.9 -1,8

Compte de capital 0.2 1.8 0% 11 0.2 0.1 0.0 0.1

Compte tinancier 0.5 222 17.2 18 3.2 1.5 13,5 15,2

invezrizzemaents dingots =544 487 23,8 25 33 A AT 4 .0 A08

- Frangas a Mitranger .7 1341 -130.3 283 3.8 -238 .48 -5,1

dont oo@rations &N Captal 00N S5 528 S50 <108 181 -15.7 0.7 =18

- Etrangen & France e ] 184 ELE ane 10,0 BE 59 28

dont op@rations en capial 3043 NE 2.7 138 @1 3.5 32 «1.4 5.3

investizsements de porfefeulie =534 -131,9 8.4 179 136 10,6 4,7 &

= Aveirs -270.5 -181.1 1468 356 400 184 -14,5 12,0

dont aztions et tires dOPCVYM 453 544 354 223 135 8.3 1.3 4.1

- Engagements 210 8.2 6.1 178 273 18 4.2 18,7

dont axtions ¢t ttres JOPCVYM 8.6 -50.1 -14.6 222 S0 04 -3.9 -0.7

Produits fnanciers démeés 4 120 588 29 202 32 59 60

Aufres invastissements 1638 64,3 144 1 134 3 215 4.2 11,5

dont ITM 1358 g4 vE 226 43,7 7 -8z vz

Avers de ésene -1 0.5 0.3 09 0.8 10 0,5 )

Erreurs el omissions (2] -38.0 -1.7 a.r T 8.7 2.1 17.0 -10,5
(3) Chuffres semi-definanfs () Chiffre: provioires

1) Tinnées cvs-cjn pour e compée de frazsacfions cowrantes of damnées hartes ponr le compie financisr of ke compte da capital
(2) Egales, mais de signe opposs, 3 I somme des soldes du compte financier, ducompe de capital e du compte de ransactons cowrantes (en donmees brates)

1.2. Influence sur le taux de chang

Le taux de change d’'une monnaie est déterminé giconfrontation entre l'offre de cette
monnaie et la demande de cette monn..

Une balance commerciale déficitaire signifie quedgs importe plus qu’il n’expor et donc qu'il
envoie de la monnaie a I'étranger. Le taux de chargissant a la loi de I'offre et de la demau
une balance commerciale déficitaire va avoir tendanfaire baisser la valeur de la moni

En effet, 'offre de monnaie correspond awrevenus des exportatiorsdors qu la demande de
monnaie correspond au montant des imports.

Traditionnellement (théories Keynésiennes), unspayec une balance commerciale excéder
avait une monnaie fortalors quun pays avec une balance coermiale déficitaire avait ur
monnaie faible.
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1.3. Théorie de la parité de pouvoir d'achat (PPA
1.3.1. Principe.

Il s’agit d’'une méthode utilisée en économie pétablir une comparaison entre pays du pouvoi
d’achat, ce qu’'une simple comparaisdu taux de change ne permet pas de f

Ainsi un Big Mac vaut 2.% en France, et $ 2 aux USA...mais en terme de taushdnge 2.5
valent 2.5 x 1.5 =3.75 (taux de change EUR/USD.8enticatif).

La théorie de la Parité des Pouvoirs d’Achats (Fexprimequ’a I'équilibre, le cours de change
doit refléter I'égalité du pouvoir d’achat des deuxdevises considéré. Pour en revenir au B
Mac, la situation devrait évoluer, de telle sorte quRig Mac ait la méme valeur » en France et
aux USA.

Il existe deux versions de la P : la version absolue et la version relative.

. The McCurremncy menu
The hamburger standard Undesr (=3
Eig Fac prices Implied vgr:arli:—on
T Local PPPT of the actual against
rrrrrr oy in dollars = dollar ewchamge rate dollar
United States $3.57 3.57 - -
Argentina Peso 11.0 ¥ .G 308 .02 + =
AST . L5 3.36 .97 1.03 -5
Re-al 7.50 & 73 Z. 10 1.58 3 S
£2.29 “.57 1.56% Z.00 28
3 CS4.09 4. 08 1.15 1.00 +1.4
ChiLa Peso 1.5%0 3.13 a3 L -12
Chvi na Yuan 12.5 1.83 3 .50 6 .83 “9
Czech Republic Koruma 66,1 T 18.5 14.5 28
Jermark DKZE .0 -1 7. B4 4. TO +5F
Egwpt Pourd 13.0 F. A% 364 5_31 = |
Euro Area™ = I IT 5. 34 10611 1.59 +50
Hong Kong HEKS13.3 1.71 3.73 T .BO s52
Fe int &70 i, G 18\BT.7 1443 «30
Rupiah 18, 700 2,04 5. 238 9. 152 - 1
Yan 8O 2.6 TE. 4 10688 2>
Ringgit 5.50 1.70 1.54 3.z -52
Mexico Peso 32.0 .15 B].95 102 12
Mew Zealard NZ 3.72 137 1.32 +a
MNorway Erorner F.as 11.2 s .08 «1271
Poland Florty 3.45 1.96 2.03 -3
= E 1 Rowubsle S . .58 165 3.2 2%
Riyal 10.0 Z.67 Z.80 3.75 -25
5%£3 .95 Z2. 92 1.11 1.35 18
Rand 16.9 Zz.24 “. 75 7 .56 -3F
Wor 3,200 : 6 7 896 1.018 -12
SKr38.0 &. 3T 105 5.08 -7
SFr&. .50 &. 36 182 1.02 - T8
NTSTS.0 2. .47 Z1.0 kT -3
Bakt 62.0 1.86 17 .4 334 S8
tire .15 “.32 1.464 1.19 «21
Dirhams 1000 z. 72 2 B0 3 _ 67 28
Peso 7-000.00 3.89 1SS0 . T8 1798 .65 =2
Colones 1-B040. 00 3. 27 S0-6. 20 551 .02 s
Kroomn 32.00 .24 LR -1 °.ar =
EKromnur 469 .00 5. 97 131.37 TH.ST sr
Lats 1.55 3.50 053 O bk 2
Litas 6.90 3.7 1.93 z.18 11
Aupee 14000 1.97 3G 22 TO_ S0 G5
MNaw S ol 9.5%0 3. 3% Z.65 Z.84 =
Pesc 87 .00 1.96 245 .37
Koruna FF .00 “. 03 21.%7
Rupes 210.00 1.95 SE_B2
Hrywnia 171 .00 2. 39 308
Pesc 61.00 3.19 17 .09
te Po 1 o
B g Teora b . Anlanita -
e

Pour plus de renseignements, taper Big Mac Indeingernet..
1.3.2. PPA absolut

La PPA absolue définit un cours de change entre dgumonnaie:. Elle est déterminée ¢
définissant un panier de consommation dans un pdyen évaluant le prix d'un pani
« semblable> dans un autre par la form :

St=Pt*/ Pt

ou St est la PPA absolue entre les deux pays, estPé prix a la période t du fier de référence
dans le pays domestique. Pt* est le prix a la gériadans le pays étrang
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Pour prendre un exemple chiffré, fictif, si un panie produits évalués a 100 $ aux La un codt
moyen de 90 euros en France, alors le taux de ehemdPAdu dollar par rapport a I'euro sera
0,90. Ce taux est calculé indépendamment du ta change, qui fluctue en conti.

1.3.3. PPA relative

La parité relative mesure la variation de la PPA etre deux période:, et permet donc de
souligner la différene d’'inflation entre deux pa. Elle est donnée par la form :

St/ S+1 = (Pt*/ Pt*-1) / (Pt/ Pt-1)
avec t et t-1 les deux périodes

La théorie de PPA, bien que limitée, permet surldag terme dévaluer les niveaux
économiquement justifiés du tau de change

1.4. Théorie des taux d'intéréi

Les deux théories précédemment évoquées (balarcgalements et pouvoir d’achat) on

développées a une période ou les échanges de racita@nt trés réglementés et le plus sou
basés sur du « réel(is faisaient suite & un échange de s ou de servicgsDésormaisun grand
nombre d’échanges sont simplement a but financi (le volume d’échange de devises

largement supérieur au volume d’échange de bieds s¢rvices

D’aprés la théorie de la parité des taux d'inté(efsl), ladifférenceentre le cours de change
comptant et le cours de change a terme (expringoercentage du cours au comptant)égale a
I'écart des taux d’intérét des placements a terme simies dans les monnaies concerr
Exemple: Prenons I'Euro et le Dollar, avec les taux d'mété aux USA et en zone Euro. Selol
théorie PTI, a I'équilibre, le cours a terme deurf& par rapport au dollar devrait étre égal aus
comptant corrigé pde différentiel de taux d’'intérét. Il n’y a aloréus de possibilité d’arbitrac

Lesdifférences de taux d’intéré devraient donc permettre defléter le taux de dévaluation oL
de réévaluationanticipée d’une monnaie par rapport a une ¢

Ainsi, si les taux d’intérésont supérieurs en Euro qu’en USD, a terme, leaddivrait s’apprécie
par rapport a I'euro (pour compenser la différededaux dintérétet atteindre I'équilibre

Dans la réalité, il ne faut pas perdre de vue qugrande majcté des modifications des taux
change ne sont pas prévues par les cours a tautrement dit il y a peu de chans que le cours
spot a x + 3 mois soit égal au cours forward a Brada date).
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2. Le comportement des acteurs financiers.
2.1. Sur le court terme.

Les théories préecédemment décrites traitent d’itonaten qui tendrait « vers I'équilibre ». 1l sTag
de situations théoriques, utilisées par les écostasi Sur le long terme, elles se vérifient parfois
mais sur lecourt terme, elles ne se vérifient presque jamais.

Les taux de change varient constammente marché des changes fonctionne 24 heures sur 24
heures : a tout moment, on échange des monnaieseaas. C'est un marché qui ne dort jamais.
Le taux de change d’une monnaie dépendant ded'afrde la demande de cette monnaie, les
variations quotidiennes dépendent de la notioredéabilité anticipée d’'un dépbt en devise : qu'est
ce qui va rapporter le plus, un dépoét en dollarsrodépdbt en euros?

Pour comparer la rentabilité future d’un dépot emoeet d’'un dépbt en USD, il faut comparer les
taux d’intéréts respectifs, le taux de change amptant et la variation du taux change.

Les agents économiques effectuent donc en permamiesopérations d’arbitrage : qu’est-ce qui

va rapporter le plus ? En prenant en compte lesdantéréts, les taux de changes anticipés, mais
aussi d’'autres éléments tels que l'inflation aptei relative, de possibles barrieres commerciales
(investir dans une monnaie a fort taux d’intérét.aisnfort taux d’intérét signifie la plupart du
temps risque élevé : est-on sur de pouvoir récupsene investissement ?), le taux de croissance
relatif des deux économies.

2.2. Exemple.
Taux d'intérét USA a 3 mois 0,04
Taux d'intérét Zone Euro a 3 mois 0,03
Taux de change actuel EUR/USD 1,56
Estimation du taux de change dans 3 mois 1,62
Deux solutions : placer en EUR ou placer en USDsameme de 100 000,0(Euros
- Placement en Euros : au bout de 3 mois, on a 100 266,6 Euros
- Placement en Dollars :
On place : 156 000,0(Dollars
Au bout des 3 mois, on a : 157 365,0(Dollars
Que l'on convertit en Euros : 97 138,8Euros

Conclusion : Méme si le taux d'intérét était plus élevé danZdae US, il valait mieux investir
dans la Zone Euro.

2.3. Influence des variables monétaires et financigs.

Le taux de change est déterminé parglaantité de monnaie en circulation et parle
comportement des détenteurs de liquidités.

Quand le PNB augmente, toutes choses égales pawrsiltaux d’intéréts et inflation restent
constants), la demande en monnaie nationale augmenhtdonc la monnaie s’apprécie. C'est
I'approchemonétariste des taux de change. Il s’agit encore d’'une apm@dhBorique, finalement
assez éloignée de la réalité, mais qui a le méetsouligner le lien entre la quantité de monrage,
revenus et le taux de change.
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On peut aussi analyser la variation des de change d’apres la théorie des portefel : les
agents economiques ont le choix entre un certambne d’actifs (immobilier, actions, obligatior
plans épargnes bancaires...). lls effectuent desabpgs d’'arbitrage (déterminent quel actif |
apportera la meilleure rentabilité pour un risque donries taux de change évoluent donc
fonction des arbitrages effectués par les agerdnodgiques. Les choix des agents économis
vont dépendre des taux dintéréts, du risque, daghentation du renu... Peut étre certail
agents utiliseront les théories que nous avévoquéesprécédemment pour déterminer

evolutions futures des taux et donc essayer dereéldupart de risque dans leur ch

2.4. Volatilité des taux de chang

Nous avons angseé plusieurs théories, qui fournissent des palateeperes mais qui ne permett
cependant pas d’expliguerinstabilité des taux de change et décalage entre la réalité et |i
théorie. Pourquoi? Plusieurs hypothéses sont soule

2.4.1. Théorie @ sul réaction.

Les marchés financierséagissent beaucoup plus rapidement que les mad#hdsiens et (s
services D’aprés Dornbusch et sthéorie de sur réactiondes taux de chan, les marchés
financiers vont sur réagir sur le court terme achangerent monétaire. Sur le long terme,
marchés des biens et des serwigent réagir a leur tour, et les marchés financienst compense
leur surréaction initiale afin d’atteindre un équilibre darlong terme. La volatilité provient de
différence das la vitesse de réaction a un changer

1=1.18 15D
12134 JPY —— .
1=0.71 GBF —— | kl

Indexed sxchange rates
=

0.6 i s L . s L 2 s L
§9-Jan  O0-Jan Od-Jan 02-Jan  03-Jan 0d-Jan  OS-Jan  O6-Jan  O7-Jan 08-Jan  09-Jan

Date

Variation du taux de change de I'euro contre Iéad®S, le yen et la livre sterlir
Le taux est calibré a 1 au ler janvier 1!

o Vert:Jan-1999 : €1 = $1.1&o00t 2007 €1 = $1.37
* Rouge Jan-1999 : €& ¥13:; aolt 2007 : €1 = ¥162
* Bleu:Jan-1999 : €1 = £0.71ao0t 2007 €1 = £0.67

2.4.2. Impact des bulles spéculative

Il ne faut pas négligdiimpact des bulles spéculative : un décalage de plus en plus grand ent
taux de change observé etvsdeur a I'équilibre (basée sur la balance desnpands, I'inflation, les
taux d’intéréts), a cause de la spéculation daiceracteurs financier

Cette spéculation va de paire avec les anticipsitaurto réalisatrice et le mimétisme de cert
agents jachete du dollar parce que je pense que ledghl s’apprécier (sans que mon observe
ne soit basée sur du concret, une amélioratioa dalbnce des paiements par exemple). J'en a
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beaucoup, et comme je suis un acteur important drch@, certains vont faire comme moi. La
demande de dollar sera alors tres importante et de@rdollar va s’apprécier... alors que les
fondamentaux macroéconomiques n’ont pas changé b@lées spéculatives finissent par exploser,
parfois brutalement... et on retourne a I'équilibre.

2.4.3. Comportements face au risque.

Il y a deux sortes d’acteurs sur le marché des changeseux qui veulense couvrir (hedging) et
ceux qui veulenspéculer. Les horizons d’investissements sont différerds,domportements face
au risque aussi.

Le marché est une entité avec son comportementeyrgpi ne répond pas toujours a la logique...
Parfois les comportements répondent plus du mimétisle la perception que I'on a de I'opinion et
de la réaction d’'un « concurrent », un autre actkumarché. La réaction est basée sur la réalité,
mais aussi sur I'anticipation que I'on fait de &action des autres acteurs financiers. De nombreux
ouvrages décrivant la psychologie des marchésdiaensont disponibles.

2.5. Points clés.
Plusieurs éléments peuvent servir de base pouwrtdianalyser les évolutions des taux de change :

* La balance des paiements,

e La parité des pouvoirs d’achat entre pays,

* Les taux d’intéréts,

* Lestaux de change,

* Les variables monétaires,

* Les variables financieres,

* Les comportements des acteurs du marché financier...
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Aucune théorie n'apporte de solution parfaite. Peggayer de comprendre les taux de change, il

faut analyser le plus d’éléments possible... et reequiblier que les évolutions dépendent aussi des
comportements des acteurs du marché.

Et il faut commencer par comprendre notre objec@iurt terme? Long terme? Se couvrir?
Spéculer ?
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