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Taux de change : la parité des taux d'intérét

1. Union monétaire et taux d'intérét

On considére une petite économie ouverte en réginohalgges fixes et de totale liberté des
mouvements de capitaux. Les résidents peuvent déteniaaliés monétaires en monnaie
nationale rémunérés au taux i, ou des actifs en délaumérés au taux i*. On note E le taux
de change et e son logarithme.

1. La parité non couverte des taux d’intérét s’obtient envaat 'égalité des rendements
anticipés des actifs.
e Une unité de monnaie nationale placée au taux i vaun ele foériode 1 + i
* Une unité de monnaie nationale convertie en monnaiegére, placée sur le marché
étranger au taux i* et reconvertie en monnaie nationaldire de période vaut

alors =B (1+i%)
+1

[l vient donc :
E (L+i%) = E%,(L+1)

En prenant le logarithme de cette expression eutédisant le fait que pouk = 1,
log(1l+€) = ¢, il vient :

a+1a_Q: i* - i’

Comme €7, —g =¢€,,, on obtient finalemeni* —i =¢7,, ce qui est I'expression de la
parité non couverte.

2. Sous I'hypothése que I'union monétaire se forme’ = q et 'on a donc i = i*.

Sous I'hypothése que l'union monétaire ne se fopa i* - i = - 0,1 donc i =i*+ 0,1,
puisque la dépréciation est de 10%. En ce casndement plus élevé des actifs en
monnaie nationale compense la perte de valeurtegar la dévaluation anticipée.

Le taux d’intérét s’obtient par combinaison linéaites deux scénarios, le premier ayant la
probabilité p et le second la probabilité (1 —pjnc :

i =pi*+@1-p)(i*+0])=i*+{1-p).01

(1-p).0,1 est la probabilité de la dévaluation (néalisation de l'union monétaire)
multipliée par 'ampleur de la dévaluation anti@péous cette hypothése. C'est donc
'espérance de la dévaluation.



Le taux de rendement des actifs en monnaie nationa@oes égal au taux de rendement
des actifs en devise augmenté de I'espérance de la déaluat

La forme générale de cette équation est :

i =i* +Prob(dévaluatian).Espérancédévaluatia

sily adévaluaticn)

3. Les monnaies représentées sont en taux de chamgssvis-a-vis du dollar. On note
plusieurs configurations :

stabilité du change, écart persistant de tauxét@t(Argentine) : il y a en permanence
crainte de dépréciation de la monnaie, cependédlataeeste stable ;

stabilité du change, hausse puis baisse des tanbérét (Hong Kong) : la monnaie
était stable et 'arrangement de changes fixes étadlible, mais a partir de I'été 1997,
la crainte de la contagion des crises asiatiquesrauit les détenteurs de monnaie
nationale a demander des rendements plus élevés ;

hausse des taux d’intérét simultanément a l'effer@mt du change (Corée) : les
autorités se sont efforcées de combattre la dépid@cide la monnaie en relevant les
taux d'intérét ;

méme configuration mais avec retour a des changss dtables (Malaisie) : les
autorités ont introduit un contréle des changes'ylla plus de parité des taux d’intérét
parce qu’il N’y a plus de liberté des mouvementsajstaux ;

méme configuration mais avec, avant la crise, wissb réguliére du taux de change
(Brésil) : le régime de change était arawling peg le taux de change se dépréciait
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régulierement et en compensation les taux d’intéa@ent plus élevés.

2. Questions

a.

Le taux de change euro-dollar est de 1,18 dollats pn euro. Le taux d’intérét a six
mois est de 2% dans la zone euro et de 1,3% aus-Hias. Le taux de change a
terme euro-dollar a horizon de six mois est de :

. L L7 e —————— e
. LLL76 e —————— ‘...
. L L8 o ————— e
. L L8 e —————— e

Commentaire : il fallait prendre en compte le fait que I'on raisonne dborde six mois.
L'écart de rendement a cet horizon n’est pas de 0,7 point mais de 0,35.

Un industriel de la zone euro attend pour dans @&sxune recette de 10 millions

de livres sterling et veut se couvrir contre lguis de change correspondant. Il vent
donc ses sterling a terme. Quel sera le taux degehappliqué a cette transaction,

sachant qu’un euro vaut aujourd’hui 0.70 sterlinguee le taux d’intérét a deux ans

est de 2,5% dans la zone euro et de 4,5% au Royamir2

Taux de change appliqué a la transaction (eurstpding)......................... 1.374

Explication : le taux de change a terme dépend exclusivement de tiéctaux d’'intérét qui est de

2% par an et donc de 4% a horizon de deux ans (4,04% exactementtigiitamompte des intéréts

composeés). Le taux de change a terme de I'euro est donc de 4% péuguidde taux de change au
contant. On trouve 0.728, soit 1.374 euros par sterling.



3. Le Royaume-Uni et l'euro (d’aprés le partiel 2001-2002)

1) Notons i le taux d'intérét britannique, i* le taux d'intér&ne euro. On a donc
i*=i=¢é% Il y a un point d’écart de taux d'intérét, correspondanhe dépréciation

anticipée du Sterling de 1%. Le taux de change anticipériaohod’'un an est de
'ordre de 1,5%/£. Ce ne sera pas nécessairement le taux de changeéotiaes un
an, méme si la parité non couverte des taux d’intét&tistement vérifiée : les chocs
non anticipés feront varier le taux de change.

2) linflation passée n'a pas d’intérét pour I'exerciceuPoelui qui place a horizon d’'un
an, seule importe l'inflation a venir. C’est pourquoi Banne définition du taux
d’intérét réel est :

r=i-p* oup estle logarithme du prix des biens
On parle parfois de taux d’intérét ré ante pour le distinguer du taux d’intérét rés

postqui se calcule avec linflation observée et secakuler a posteriori le rendement
réel des actifs. Mais seul le premier est susceptibtpidier les comportements.

Dans ce cas, l'écart des inflations anticipées est gaint, ce qui veut dire que le
différentiel de taux d’intérét et la dépréciation du tauxlkignge compensent exactement
le différentiel d’inflation anticipée. Les taux d'érét réels sont égaux. Il en résulte que le
taux de change réel est stable, en effet :

" =€+ P pr = (i —p™) ~ (i~ pP)=rrr
Ou g est le logarithme du taux de change réel, et p celuixiu pri

3) le tableau ci-dessous donne les grandeurs qui nous intéragaeh et apres le choc
ainsi que l'effet instantané du choc (on suppose par conue@tio 1).

Variation des grandeurs macroéconomiques

Au tat+l t+1 4 t+2 t+2 & t+3
moment < - <
Zone du choc | Avant le | Aprésle | Avantle | Aprésle | Avantle | Apresle
euro choc choc choc choc choc choc
i* 0 3 3 3 3 3 3
p* 0 15 15 15 15 15 15
r* 0 15 15 15 15 15 15
UK
i + 2 4 6 4 5 4 4
P +1.5 2.5 4 25 3 25 25
r + 0.5 15 2 15 2 15 1.5
é + 3.0 -1.0 -3.0 -1.0 -2.0 -1.0 -1.0
G +1.0 0 -05 0 -0.5 0 0
t t t+1 t+1 t+2 t+2
E 1.6 1.62 1.59 1.58 1.58 1.56
Q 1 1.01 1 1.005 1 1




La hausse des taux d'intérét britanniques en réponse au chdiuen une
dépréciation plus forte de la livre sterling. En termasinaux, celle-ci est au total de
6 points au lieu de 2 entre t et t+2.

Pour décrire I'ajustement du change, il faut partir de I'tlgpse que ce choc nominal
laisse le taux de change réel de fin de période inchangédteétant nominal, il n’a

pas de conséquences réelles a long terme). On a dont €ns +2. Il faut ensuite

remonter par récurrence vers la période courante. Quers@it que le change
s’apprécie instantanément sous l'effet du choc, puis s&dépplus rapidement. Le
change réel conserve sa valeur de long terme. Le obotnal se déprécie pour
compenser l'effet du choc inflationniste.



