§322 file:///Fichiers/Enseignement/Site%20Web/Impression/RMI/fiches/rmi

3.2.2. Laprimederisque

Paragraphe au format p@

L'hypothése de I'efficience du marché des changes

Un marché est efficient s'il organise l'information de telle maniere que toutes les données pertinentes pour
anticiper le prix futur sont disponibles dans les mémes conditions pour tous les intervenants sur le marché.
En conséquence, un tel marché est impropre a la spéculation, cest-a-dire a la rédisation de gains issus des
prédictions sur les taux de change futurs. Sur un te marché, les agents économiques ne peuvent plus avoir
d'aversion pour le risque puisque le risque n'existe pas !

Si le marché des changes est efficient, on doit donc pouvoir vérifier la pertinence de laregle de laPINC
(arbitrage avec prise de risque). Puisque la PIC (arbitrage sans risque) est toujours veérifiée, le taux a terme
dewrait étre égd au taux anticipé ala méme date. En effet, dans ce cas le marché tendrait a positionner letaux a
terme sur labase du taux futur anticipé. Nous aurions par conséguent :

Fz = [El+l
Si cette égdlité était bien vérifiée, cdasignifierait :

- d'abord, que le marché dévoile bien ses anticipations atravers les taux de change aterme;
- ensuite, que les intervenants sur le marché seraient capables de prédire correctement les évolutions a
court terme des parités entre devises (hypothese d'anticipations rationnelles).

- Enfin, & cest en fait une hypothése indissociable de I'absence d'aversion pour le risque, que les
investisseurs n'ont aucune préférence particuliere en matiére de monnaie de facturation des actifs.
Autrement dit, les différentes monnaies internationales seraient entre elles fortement, sinon parfaitement
substituables.

Lergjet de I'efficience du marché des changes
Uneillustration graphique

On caculele taux de change a terme dollar américain contre livre sterling au mois t pour le mois t+3 par la
méthode de laPIC, gréce al'expression (3.5) du paragraphe précédent. Les taux d'interét utilisés sont les taux
a 3 mois du marché des euro-devises pour le dollar et la livre. Ces taux se rgpportent au marché des dépots
entre les intermédiaires financiers en dehors du marché national des monnaies concernées. Jusgu'en 1990 il
sagissat de la moyenne des taux emprunteurs et préteurs ; a partir de 1991, des taux préteurs obtenus par
enquéte auprés des principaux intervenants sur le marché. On compare ce taux a terme avec le taux au
comptant observé en t+3. Les observations couvrent la période 1982-2000. Les données sont tirées des séries
statistiques proposeées par laBangque Royale de Belgique et par le FMI.
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Le second graphique montre qu'il se produit des écarts persistants et durables entre les valeurs aterme et les
valeurs rédisées du taux de change. Un écart négatif (resp. positif) correspond aune vaeur aterme le mois t
pour le mois t+3 trop appréciée (resp. trop dépréciée) par rapport alavaleur delalivre face au dollar observee
le mois t+3. La comparaison avec le premier graphique, illustrant les évolutions du taux de change au
comptant $/£, montre que les erreurs sont importantes, surtout dans les périodes de forte variabilité du cours,
comme ce fut le cas entre 1982 et 1992. En revanche, elles deviennent beaucoup plus faibles a partir de 1993,
date alaguelelalivre est sortie du SME ¢ flotte librement.

Cependant, cette premiére observation ne suffit pas, seule, aremettre en question I'hypothése de I'efficience du
marché des changes. En effet, si les erreurs de prévision du marché a terme sont aéatoires, elles n'ont rien
d'anorma puisqu'dles suivent une loi normae et ne constituent qu'un bruit blanc (les erreurs ala hausse et a
la baissent se neutrdisent ala longue). Dans ce cas, I'estimation moyenne se révélerait correcte a un horizon
de quelques mois. Pour ce qui concerne la parité $/£, il ne semble pas que ce soit le cas lorsque I'on compare
I'évolution de laprime de terme a celle du taux de change au comptant.
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A partir de la seconde moitié des années 1980, I'évolution de la prime de terme révele I'existence d'un biais
systématique dans le sens d'une appréciation nominale de la livre face au dollar (report aterme sur lalivre). Et
cebiais est particuliérement élevé entre 1985 et 1993, période au cours de laguelle le dollar n'a pas cessé de se
déprécier face a la livre. Ainsi, lorsque I'on compare I'évolution de la prime de terme avec cdlle du change au
comptant, on constate qu'entre 1985 et 1993, le marché a terme a le plus souvent surestimé la dépréciation
véritable du dollar face alalivre.

Findement, cet exemple tend a infirmer I'idée selon laquélle le marché dévoilerait ses anticipations a travers
les taux de change a terme. Les intervenants sur le marché ne seraient donc pas capables de prédire
correctement, viale marché aterme, les évolutions a court terme des parités entre devises, du moins en période
deforte variabilité des parités.

Lecasgenéral

Au cours des années 1980-90, un certain nombre de travaux économétriques initiés par Fama (1984) ont testé
I'nypothese de I'efficience du marché des changes. L'équation de base estimée est la suivante :

e,.,—€ =a+ b.(ft —et) + 1,

avec
e, =log(E,,,) e, =1og(E,), f, =log(F,), u, bruit blanc

Le principe consiste arégresser le taux de variation du cours du change (en logarithmes) a lapériode t+1 sur
laprime determe ala périodet (écart entre le taux aterme et letaux au comptant, f, -e, ). Letaux de change a

terme est un estimateur sans biais du taux de change futur si a=0 et b=1. La grande mgorité des éudes
économétriques rgette cette hypothése pour les parités entre le dollar et les autres grandes monnaies
internationaes (livre, mark, yen) sur lapériode des années 1970 et 1980. Non seulement b<1, mais on trouve
souvent b proche de 0 ou méme b<0. Par contre, les résultats se révélent moins mauvais en ce qui concerne
les parités entre monnaies européennes, surtout entre mark et franc.

Cette différence sexplique en partie par le régime de changes. Le régime de flottement qui prévaut entre le
dollar et les autres monnaies internationales favorise les divergences de politique économique entre grandes
puissances (Etats-Unis, Royaume-Uni, Japon, Allemagne) aors que le régime de changes fixes du SME
oblige les pays membres a une plus forte discipline et a une coordinaion des politiques monéaires. En
changes flottants, les anticipations des agents ne peuvent donc plus seréférer au point d'ancrage constitué par
la politique de défense d'une parité officielle. L'évolution du change devient dés lors plus difficile a prévoir.

L'apparition de la prime de risque
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Un exemplehistorique: ledollar au début des années 1980 ( Cf. P. de Grauwe, op. cit., p. 186-189).

Ledollar s'est apprécié fortement de 1980 a1985. Or, cette période coincide avec I'apparition d'un déport sur
la monnaie américaine relativement au mark, au yen ou a la livre. Comme on vient de le voir, laregle de la
parité dintéré non couverte se révéle impuissante pour expliquer ce phénomeéne. Dans le cas contraire, cda
signifierait que les intervenants sur le marché auraient persisté a croire aune dépréciation du dollar dors qu'il
S'est apprécie continuellement sur cing ans.

Une fagon d'expliquer ce paradoxe passe par I'existence de primes derisque. Durant les années 1980-1985,
I'offre américaine d'actifs s'est accrue plus rapidement que I'offre alemande et japonaise en raison d'une
politique budgétaire américaine plus expansionniste. Le différentid dintéré positif en faveur des actifs en
dollars observe a cette épogue ne serait pas le signe d'une anticipation d'une dépréciaion du dollar mais plutét
la conséquence du risgque accru gue les investisseurs estimaient prendre en souscrivant ces actifs. L'existence
d'une prime de risque est donc associée al'hypothése d'une imparfaite substituabilité entre monnaies.

Primederisque, PINC & PIC

Commeil aéé wu,laPINC nese confond avec la PIC qu'en présence d'opérateurs totaement indifférents au
risque. Comme il est trés vraisemblable que I'aversion pour le risque constitue laregle générae, laPIC se
vérifie toujours, dors qu'il faut modifier la PINC pour tenir compte de I'existence d'une prime de risque. Et
plus les taux de change sont voldtils, plus les investisseurs exigeront une compensation forte pour prix du
risque. Appelons cette prime de risque pr, . La version approximative de la PINC (expression (3.4)) est

modifiée comme suit :

I § P X
i =i +—*—L4 pr,
E

t

donc

PR § DR )
pr=—-1 + —

t

La prime de risque associée a une devise peut étre positive ou négative. Si dle est négative, cda signifie que
les investisseurs ont une confiance suffisante pour acquérir des actifs libellés dans cette devise, méme si le
différentiel d'intéré n'est pas particulierement favorable. Evidemment, dans le cas contraire, la méfiance des
investisseurs nécessite de leur verser une prime positive. On estime que la prime de risque associée a une
monnaie est influencée par la position extérieure nette du pays détenteur de cette monnaie.

La prime de risque peut ére décomposée davantage. Puisque la condition de la PIC se vérifie toujours du
moment quil n'existe pas d'obstacles aux mouvements internationaux des capitaux, il est possible de
remplacer le différentiel d'intérét par ['expression de la prime de terme (écriture (3.6) ).

Fz_Et+zEz+1_Ez
E E

3.7) pr,=-

t t

donc

F-E, 1E, -E
E E

1

— P

1 1

L'expression (3.7) nous révéle deux choses :

- d'une part, que la prime de terme integre non seulement I'évolution anticipée du change mais aussi la
prime derisque;;

- d'autre part, que la prime de risque correspond al'écart relatif entre I'anticipation du change et le change
aterme; en effet, I'expression de la prime de risque se simplifie pour donner :
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Comme le taux de change anticipé dépend des intervenants sur le marché e qu'il n'est pas directement
observable, la prime de risque n'est pas non plus quantifiable. Ce qui signifie qu'il n'est pas possible d'avoir
une bonne prévision de I'évolution a court terme du taux de change.

L es déterminants du taux de change au comptant

L'expression exacte de la PINC (écriture (3.3) ) peut &re modifiée pour y incorporer la prime de risgque.
Aprés manipulation, dle permet d'obtenir I'expression du change courant suivante :

1+i \( IE,,,
I+, 11+ pr,
Le second membre de droite de (3.8) correspond a I'anticipation du change corrigé de la prime de risque.
(3.8) illustrel'idée selon laquelle la prévision a court terme du change se révéle difficile dans lamesure ou les
intervenants sur le marché agissent d'abord en fonction de leurs croyances Ainsi par exemple, toutes choses
égaes par alleurs, une hausse du taux dintérét éranger rend plus attractifs les actifs érangers et déclenche

une sortie de capitaux hors du territoire nationa. Cette sortie engendre rapidement une dépréciation de la
monnaie locale (hausse de E). En I'absence de modifications dans I'anticipation du change futur et/ou la

prime de risque, laseule chose qui permet de prévoir une appréciation de la monnaie locae demain reste sa
dépréciation aujourd hui.

38 FE, =

t

Prime de risque et instabilité des changes sur le court terme

L'interpréation financiéredel'instabilité: lathéoriedu choix de portefeuille

La théorie cambiaire du choix de portefeuille peut ére considérée comme un développement sur le court
terme de la théorie monétaire, puisqu'dle en reprend les bases, mais en y incorporant le principe d'une
substitution incompléte entre les actifs financiers. La démarche slinspire de la théorie financiére des choix de
portefeuille développée dans les années cinquante par Tobin et Markowitz. L'idée d'expliquer le change de
cette maniére remonte au premier choc pérolier : les Etas-Unis ayant é&é relativement épargnés par ce choc
(moindre dépendance pétroliere en raison d'une production locale), e théoreme des éasticités critiques justifie
une appréciation du dollar par rapport aux autres monnaies, jgponaise et européennes. Cependant, I'ampleur
de cette appréciation fut telle qu'une partie en fut également imputée aux préférences des pays de I'OPEP pour
les actifs libellés en dollars.

La théorie de choix de portefeuille gppliquée aux changes est initiée par M cKinnon (1969), Branson (1975)
et Kouri (1976). Elle est construite autour d'un principe : I'écart de rentabilité entre actifs financiers locaux et
érangers (écart des taux dintérét et différence dans les risques) devient la principae variable explicative des
taux de change. Dans ce modéle, I'économie mondiale est assimilée a un ensemble de marchés différenciés
dactifs. Les opérateurs sont supposés échanger sur ces marchés pour maximiser I'utilité retirée de leurs
portefeuilles d'actifs. L'évolution des taux de change releve donc d'une logique patrimoniae, qui met en avant
lerdle joué par la position extérieure.

Ce modée prédit gu'un accroissement (baisse) du stock de monnaie nationale engendre une baisse (hausse)
du taux dintéré domestique, ce qui rend les titres érangers (nationaux) plus attractifs. La sortie (entrée) de
capital qui en résulte entraine une dépréciation (appreéciation) de lamonnae nationade. Ce premier résultat est
gpparemment identigue au modde monétaire, a une différence importante pres : C'est atravers un changement
du taux dintérét local et non plus des prix des biens que seffectue la modification du taux de change. De
méme, une hausse (baisse) du taux dintérét loca deve (diminue) la part désirée de richesse détenue sous
forme d'actifs nationaux (érangers), ce qui accroit la demande de monnaie nationale (&trangere) et conduit a
son appreéciation. Ce second résultat est al'oppose de celui prévu par le modde monétariste.

La vérification du modéle de choix de portefeuille savere générdement malaisée : d'abord, en raison des
difficultés habituelles a évauer la richesse, en particulier les détentions d'actifs érangers ; d'autre part en
raison de la prime de risque, dont le mode de formation demeure inconnu. Cependant, il présente I'avantage de
pouvoir illustrer deux faits avérés des marchés des changes contemporains :
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- A court terme, les gustements a la marge des parités doivent ére fréguents : d'une part, parce que le
marché des titres s'adapte beaucoup plus rapidement aux modifications de conjoncture que le marché
des biens et services ; d'autre part, parce que les stocks de titres échangesables en différentes devises
sont beaucoup plus importants que les flux d'achats et de ventes de devises liés aux transactions
courantes. Dans le modele monétaire, les mouvements internationaux de capitaux servent seulement a
combler les déséquilibres épargne-investissement qui peuvent apparditre dans différents pays et les
déséquilibres des baances commercides qui les accompagnent. Mais, a la différence du modée de

choix de portefedille, le taux de change n'est pas affecté par ces mouvements.

- Ensuite, lorsque I'on introduit dans le modéle de choix de portefeuille la possibilité pour les opérateurs
de déenir plusieurs devises, comme cest le cas aujourd'hui, une forte instabilité des taux de change
peut se produire.

Ce dernier résultat signifie que, non seulement le régime de flottement des monnaies n'a pas les effets
stabilisateurs qu'on lui préte habituelement, mais de plus, que les variaions fortes et brutaes des parités a
court terme se révélent inhérentes a I'organisation moderne du systéme monétaire et financier mondial. Les
politiques monéaires nationales ne sont donc pas en mesure de béenéficier d'une certaine autonomie,
contrarement aux prédictions du modéle monéaire. Pour McKinnon (1982), si la demande mondide de
monnaie reste stable, les demandes qui s'adressent aux différentes devises demeurent instables en raison du
degré limité de substitution entre monnaies. L'approche de portefeuille aboutit donc a l'idée d'une
coordination nécessaire des politiques monéaires pour assurer une certaine stabilité des changes.

L'interprétation microéconomiquedel'instabilité: lathéoriedes bulles spéculatives
Les limites de la théorie du choix de portefeuille

Le modéde de portefeuille prouve I'existence des conditions structurelles capables de rendre les taux de
change instables a court terme. Mais si les opérateurs du marché sont des agents rationnds, comme dle le
prévoit, ils doivent étre capables de " corriger”, au moins partielement, les déviations des changes par rapport a
leur niveau d'éguilibre engendrées par les faiblesses d'organisation du marché. Cependant, au début des
années quatre vingt, Meese et Rogoff (1983) puis Frenkd (1984) montrent que la plupart des théories du
change sont incapables de prévoir correctement I'évolution du taux de change sur quelques mois ; la meilleure
prévision est encore celle donnée par un simple modédle naif de "marche au hasard”, c'est-a&dire un modée
conforme au comportement a quelques mois des cambistes sur le marché. La maniere dont les opérateurs
traitent I'information disponible et appréhendent I'évolution du marché est donc aussi une cause de déviations
des taux de change. Ces déviations des parités ont la particularité de pouvoir dégénérer en bulles spéculatives.

La notion de bulle spéculative

La poursuite de la surévaluation du dollar de 1983 a 1985, au dda de ce que prédisait I'andyse
macroéconomique, ou encore les hausses boursiéres a l'origine du krach d'octobre 1987, sont des exemples
de bulles spéculatives. On parle de bulle spéculative lorsqu'un prix (letaux de change par exemple) séoigne
fortement pendant un certain temps de sa valeur fondamentale. Une bulle spéculative éclate tot ou tard et le
prix retrouve un niveau plus conforme a ses fondamentaux. Les bulles sont qudifiées de spéculatives parce
que I'on attribue leur apparition al'organisation et ala psychologie des marchés financiers.

L'idée selon laguelle les comportements spécultifs sont responsables de la forte volatilité des changes n'est
pas nouvelle. Elle est formulée dans les années trente par Keynes qui définit la spéculation comme "l'activité
qui consiste a prévoir la psychologie du marché' en situatiion dincertitude totde. Mais elle a &é délaissée
jusgu'aux années 1970, d'abord en raison de l'instauration du régime des changes fixes de Bretton Woods
apres la seconde guerre mondiae, ensuite par le discrédit qu'dle a connu suite a la position critique de M.
Friedman (1953), pour qui la spéculation est nécessairement un facteur stabilisant. L'évolution a court terme
du taux de change et I'apparition des bulles spéculatives peuvent ére appréhendées au moyen de modeles de
formation des anticipations : modéde des bulles spéculatives rationndles et modéle des anticipations
mimétiques.

Le modée des bulles spéculatives rationnelles

L'éude des bulles spéculatives sur les marchés financiers et des changes est due a Blanchard et Watson
(1984). Leur principd résultat est de montrer que lorsque l'information disponible sur le marché n'est pas
intégralement utilisée par les cambistes, leurs anticipations peuvent devenir fortement autorédlisatrices : par
exemple, des rumeurs peuvent inciter la plupart des opérateurs a anticiper I'appréciation d'une monnaie sans
prendre en compte ses fondamentaux. Dans ce cas, I'apparition d'une demande excédentaire en faveur de cette
monnaie peut effectivement commencée a favoriser son appréciation et I'doigner de sa valeur économique
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fondamentale. Si les rumeurs persistent et sSamplifient a la suite de cette gppréciaion, adors un mécanisme
d'anticipation ou de prophétie autorédisatrice senclenche et conduit alaformation d'une bulle spéculative.

Les bulles spéculatives ainsi produites sont dites rationnelles dans la mesure ou les cambistes anticipent une
appréciaion constante d'une devise et sont préts a l'acquérir pour la revendre a un prix plus élevé ala date
suivante. Ces bulles rationnelles sont indéterminées par nature, et il en existe une infinité autour d'une valeur
fondamentale donnée. L'éclatement de la bulle se produit lorsque les agents perdent confiance dans le
processus d'appréciation et qu'ils finissent par percevoir que les fondamentaux suggerent une dépréciation.

Le modée des anticipations mimetiques

Si lemodée des bulles rationnélles explique correctement laformation d'une bulle spéculative, on comprend
ma pourquoi les opérateurs pensent que le taux de change va quitter sa vaeur fondamentae, aors quils
savent que sur lelong terme, le jeu est a somme nulle. Le modéle des anticipations mimétiques surmonte cette
difficulté par I'néérogénéité des opérateurs. |l existe en effet sur le marché des changes deux groupes
différents d'intervenants : d'un c6té, le groupe des "commerciaux", qui intervient dans le cadre des échanges
internationaux de biens et services et tient compte des fondamentaux, et de l'autre, le groupe des traders ou
gestionnaires financiers, qui opére atres court terme et délaisse les fondamentaux.

Dans ce second groupe, les opérateurs ont des comportements trés homogenes e leurs anticipations se
forment selon un processus mimétique. Chague individu anticipe, non pas a partir d'une grandeur exogéne
(les fondamentaux du taux de change), mais en fonction de I'opinion moyenne du marché, reflétée par
I'évolution du change. Ce type de comportement favorise la contagion mimétique des anticipations, car chacun
finit par copier I'autre en croyant qu'il détient de I'information aors que personne n'est véritablement informe.
Comme le groupe des traders est devenu mgoritaire sur le marché contemporain des changes, il suffit que la
contagion touche suffisamment d'opérateurs pour gque les comportements mimétiques finissent par dominer
les comportements rationnels des "commerciaux", et que le prix du marché reflete surtout la " psychologie du
marché'. Au dedlad'un certain seuil de contagion, les anticipations deviennent donc autorédisatrices.

L'apport des modeles de for mation des anticipations des taux de change

Ces modées mettent en lumiére la responsabilité des principaux acteurs (banques, cambistes, gestionnaires de
fonds) dans I'instabilité des changes et I'pparition de crises. Ils offrent ainsi aux autorités publiques et aux
institutions internationades comme le FMI ou la BRI un diagnostic des comportements des opérateurs et des
recommandations sur les nouvelles formes de réglementation a instaurer pour limiter les effets de la
spéculation.

Pour en savoir plus

Pour une présentation générae et exhaustive des théories des fluctuations des changes , on peut consulter :
Bénassy A, 1993, Comment se fixent les taux de change ?, Economie et prévision, n° 107. Reproduit dans
Problémes économiques, n° 2342, 22 septembre 1993.

Plihon D., 1999, L es taux de change, Paris, La Découverte, p.51-69.

Une synthése générale des mécanismes de fixation du taux de change a cour terme est fournie dans :

Burda M. Et Wyplosz, 1998, Macr oéconomie, une per spective eur opéenne, Bruxeles, De Boeck, 2e édition,
p.527-545,
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