9.  Le marché des changes et la politique monétaire
1. Introduction

Le marché des changes occupe une position très spéciale dans les préoccupations des banques centrales.  Par exemple, même si la Banque centrale européenne a pour seul objectif le contrôle du taux d’inflation, les mouvements à la baisse de l’Euro depuis sa création ont créées des tensions importantes au niveau des actions qu’il faudrait entreprendre.  Par exemple, une dépréciation du taux de change augmente le prix domestique des biens importés et peut causer à la longue des pressions inflationnistes (voir le texte du Comité de la Banque d’Angleterre, p. 10).  Une problématique similaire préoccupe les autorités canadiennes.  Le but de ce chapitre est de mettre en place les outils économiques pour bien comprendre les mouvements du taux de change et surtout l’influence que la politique monétaire pourrait avoir sur ce marché.  Il faut toutefois réaliser que cette variable est très volatile.

2. Définition du taux de change

Le taux de change nominal est le prix relatif de deux monnaies.  Il existe deux façons de le représenter :

· le prix de la monnaie étrangère en terme de monnaie domestique :

$CAN/$US

1,4649 $CAN/$US   (vendredi le 24 mars à midi)

· le prix de la monnaie domestique en terme de monnaie étrangère :

$US/$CAN

0,6826 $US/$CAN

Pour les fins du cours (nous allons maintenant utiliser le livre International Economics, édition 2000 de Krugman et Obstfeld), nous utiliserons la première représentation que nous appellerons E.  Donc si taux de change augmente (E augmente),  nous dirons que la monnaie domestique se déprécie et que la monnaie étrangère s’apprécie.  Le taux de change peut aussi être trouvé à la 10 du Bulletin hebdomadaire de statistiques financières (B3400).  La Banque du Canada publie aussi un Indice du cours du dollar canadien vis-à-vis les devises du C-6 (B3431).

3. Taux de change et rendement sur les actifs internationaux

Dans un contexte domestique, les agents ont la possibilité de comparer très facilement les rendements (et les risques) des différents titres financiers.  Dans un contexte international,  ces comparaisons passent inévitablement par le taux de change car ces placements ne se font pas dans la même monnaie.  Prenons la décision d’investir dans les Bons du Trésor américain qui rapportent 5% par rapport à un investissement dans les Bons du Trésor canadiens qui rapporterait 10%.  Supposons que le taux de change actuel est de 1,1$CAN/$US mais vous anticipez que ce taux de change sera égal à 1,165 $CAN/$US dans 1 an.  Note :  ces chiffres sont fictifs et correspondent à ceux de Krugman.

· Pour acheter un titre de 1$US, il faut débourser 1,1$CAN, i.e. E;

· On obtient un rendement de 5% sur le placement américain;

· Si on anticipe que le taux de change sera égal à  1,165 $Can/$US (on anticipe une dépréciation), alors le montant en monnaie domestique de notre placement étranger sera égal à  (1,05 $US) x 1,165$CAN/$US =  1,223 $CAN;

· Le rendement de votre investissement à l’étranger est égal à (1,223-1,1)/1,1=0,11 ou 11%;

· L’ investissement américain est plus avantageux (11%) que l’investissement canadien et la comparaison des taux d’intérêt peut porter à confusion car il faut tenir compte de la dépréciation de la monnaie domestique (ou de l’appréciation de la monnaie étrangère).

Si on calcule la dépréciation de la monnaie domestique comme (1,165-1,1)/1,1= 0,059 =0,06 ou 6%, alors nous pouvons donner la règle simple :

Le taux de rendement en $ CAN d’un placement américain est approximativement égal au taux d’intérêt américain plus le taux de dépréciation du dollar canadien par rapport au dollar américain.  Dans notre cas 11% = 5% + 6%.  De  façon plus formelle, 

Rendement en $ CAN d’un investissement aux États-Unis = iUS + (EeCAN/US – ECAN/US )/ ECAN/US
4. Modèle d’équilibre sur le marché des changes : parité des taux d’intérêt

En supposant que les capitaux sont mobiles et que les différents actifs au Canada et aux États-Unis sont comparables (en terme de risque et de liquidité),  l’arbitrage international fera que la condition suivante soit respectée :

iCAN = iUS + (EeCAN/US – ECAN/US )/ ECAN/US
Plus spécifiquement, le taux de change  ECAN/US va s’ajuster de façon à ce que la condition de parité soit respectée.  Par exemple, si le membre de droite est plus grand que le membre de gauche (les investissements en $US ont un rendement plus grand), les investisseurs vont vendre des $CAN en plus grand nombre pour acheter des titres américains.  Ce faisant, le dollar canadien va se déprécier et la condition sera rétablie.  Regardons cela de plus près (E0 représente  le taux de change au comptant et E1 le taux de change à terme ou le taux de change anticipé).

Tableau 13-4 (Krugman)















E0
i_US
(E1-E0)/E0
i_US+(1.05-E)/E

i_US
0.05
1.07
0.05
-0.019
0.031

E1
1.05
1.05
0.05
0.000
0.050



1.03
0.05
0.019
0.069



1.02
0.05
0.029
0.079



1
0.05
0.050
0.100
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Le taux de change d’équilibre assurera l’égalité de la condition de parité en supposant que les taux d’intérêt et le taux de change futurs sont donnés.  Graphiquement, il est obtenu de la façon suivante (voir graphique fait en classe).  Ensuite, on peut étudier les effets suivants :

· impact d’une hausse des taux d’intérêt domestiques sur le taux de change;

· impact d’une hausse des taux d’intérêt étranger sur le taux de change;

· impact d’une hausse de E1 i.e. on anticipe un taux de change plus faible dans le futur.

Notons qu’il s’agit là de la parité des taux d’intérêt non couverte (uncovered).  Il existe une parité des taux d’intérêt couverte (covered) qui suppose que les investisseurs ont transigé sur les marchées à terme de façon à acheter maintenant les dollars canadiens nécessaires au rapatriement des fonds.  Finalement, la parité des taux d’intérêt doit souvent être ajustée pour tenir compte de risques spécifiques. Ainsi, si le marché canadien est perçu comme étant plus risqué, alors

iCAN = iUS + (EeCAN/US – ECAN/US )/ ECAN/US + hCAN

où hCAN correspond à la prime de risque en % i.e. un taux supplémentaire que les investisseurs demandent pour détenir des titres canadiens.

5. Marché des changes et marché de la monnaie

On peut facilement relier le graphique du modèle du marché de la monnaie (qui détermine le taux d’intérêt domestique) au graphique du marché de la monnaie que nous venons de faire (voir graphique fait en classe).  Nous avons ainsi une vision intégrée des deux marchés.  Note :  cette représentation fonctionne quand même quand les taux d’intérêt sont contrôlés directement par la banque centrale.

6. Les taux de change à long terme :  la  parité des pouvoirs d’achat

Soit  PCAN le prix en $ CAN d’un panier de biens canadiens, PUS le prix d’un panier similaire en $ US, alors la loi de la parité des pouvoirs d’achat (PPP ou law of one price) suppose que
PCAN = E x PUS  et

où le prix du panier canadien est égal au prix domestique du panier américain.  Surveillons ici les unités :

$CAN/YCAN = $CAN/$US x $US/YUS = $CAN/YUS .

La théorie de la PPP suppose aussi que le taux de change réel 
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 devrait être à peu près constant à long terme.   Le taux de change réel correspond au prix réel du bien américain i.e. le nombre d’unités de YCAN par unité de YUS .  Quand q augmente, le taux de change réel se déprécie car il faut donner plus d’unités de biens canadiens pour se procurer une unité de bien américain.  Le taux de change nominal E devrait être la variable qui s’ajuste pour s »assurer de la constance du taux réel.  On peut aussi réécrire le taux nominal d’une autre façon :
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En terme de taux de variation, 
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Notons ici que la théorie de la PPP suppose que  q=1 et dq/q =0.  Si le taux d’inflation canadien augmente par rapport à celui des États-Unis, le taux de change nominal devrait se déprécier.  Évidemment, en pratique, la variable q (le taux de change réel) peut être très fluctuante et mais un fait empirique émerge :

le taux de change nominal suit de très près l’évolution du taux de change réel (voir graphique de E et q).

Ainsi, dans l’article «Les déterminants fondamentaux du taux de change et le dollar canadien», Lafrance et van Norden (qui est maintenant professeur au Service de l’enseignement de la finance) font état d’une recherche empirique intéressante. Ils ont effectué la régression suivante sur la période 72 :1-94 :3 (voir l’annexe et plus particulièrement le terme entre parenthèse dans l’équation présentée):

RFX = 0,03 + 0,4774 COM – 0,08 ENE

où  RFX=ln(1/q), COM= ln(PCOM/PUS) et ENE = ln(PENE/PUS).  Attention :  le taux de change réel utilisé est l’inverse de celui utilisé en classe.  Un appréciation correspond à une hausse de 1/q.  Comme ils ont appliqué la transformation logarithmique ln, alors tous les coefficients s’interprètent en terme d’élasticité.  Ainsi, si COM (le prix réel des matières premières) augmente de 10%, alors  RFX augmente de 4,7% i.e. le taux de change réel s’apprécie de 4,7%.   Ceci s’explique par le fait que le Canada exporte des matières premières et qu’un hausse de la demande mondiale qui est à la source de l’augmentation de prix, crée un demande supplémentaire pour les produits canadiens et notre taux de change réel s’apprécie. Des plus, si ENE (le prix réel de l’énergie) augmente de 10%, alors  RFX diminue de 0,8% i.e. le taux de change réel se déprécie de 0,8%.   Ceci s’explique par le fait que même si le Canada exporte de l’énergie, une hausse de la demande mondiale qui est à la source de l’augmentation du prix de l’énergie, affecte négativement la demande de produits canadiens.

Dans le chiffrier, j’ai repris cette régression sur la période 72 :1 -99 :3 en utilisant q et non 1/q.  Les résultats sont donnés dans le chiffrier taux_de_change (feuille reg-ray) :

ln(q) =  1,71 – 0,30*COM – 0,01*ENE

Il est normal que le coefficient devant COM change de signe.  Une hausse de 10% du  prix des matière première entraîne une appréciation du taux de change réel de 3% i.e. une baisse de q.  Le signe de ENE aurait dû être positif mais … nous n’avons pas la même période et il n’est pas statistiquement différent de zéro.  On le garde quand même.  Le graphique joint montre l’évolution du taux de change réel et du taux de change prédit par la régression.  L’ajustement n’est évidemment pas parfait :   plusieurs facteurs de court terme comme le différentiel de taux d’intérêt CAN-US influence la relation.  Mais globalement, la régression nous donne une indication intéressante sur l’évolution à long terme du taux de change réel par rapport aux prix des matières premières et de l’énergie.  Elle nous donne ainsi de bonnes indications sur la façon de prévoir l’évolution du taux de change nominal.  Voici une recette :

· Si le taux de change réel observé est inférieur au taux de change de long terme prédit par la régression, on devrait observer une hausse du taux de change réel ou une dépréciation.  Cette hausse prend du temps dans la mesure où on comble 15% de l’écart à chaque trimestre.Comme le taux de change nominal suit de très près l’évolution du taux de change réel, le taux de change nominal devrait se déprécier.

· Si le taux de change réel observé est supérieur au taux de change de long terme prédit par la régression, on devrait observer une baisse du taux de change réel ou une appréciation.  Cette baisse prend du temps dans la mesure où on comble 15% de l’écart à chaque trimestre. Comme le taux de change nominal suit de très près l’évolution du taux de change réel, le taux de change nominal devrait s’apprécier.

7. Modèle d’équilibre à long terme sur le marché des changes :  sur-ajustement des taux de change

Soit une hausse permanente de 10% de la masse monétaire :

· Court-terme :  baisse des taux d’intérêt, dépréciation du taux de change;

· Long-terme :  hausse du niveau des prix de 10%, dépréciation du taux de change de 10%, retour au taux d’intérêt initial.

Notons sur le graphique le sur-ajustement (over-shooting).

8. L’indice des conditions monétaires

L’ajout du taux de change nous permet de faire appel à un nouveau concept pour mesurer le degré de sévérité d’une politique monétaire.  On sait que la demande agrégée de l’économie dépend :

· de la consommation qui dépend du revenu réel disponible (+)

· des investissements qui dépendent des taux d’intérêt (-)

· des exportations nettes (X –M) qui dépendent du revenu réel disponible (-) et du taux de change réel (+).  En effet, si q augmente, le taux de change réel se déprécie, les exportations augmentent, les importations diminuent et  X-M augmente.  Dans le cas contraire, si q diminue, X-M diminue. 

On peut donc dire qu’une appréciation du taux de change  (q diminue) exerce un effet négatif sur l’économie tout comme une hausse des taux d’intérêt.  Dans plusieurs pays, on a construit une mesure qu’on appelle les conditions monétaires qui combine l’effet des taux d’intérêt et du taux de change pour donner une meilleure mesure de l’état de la politique monétaire.

Au Canada, on obtient cet indice en additionnant la variation affichée par le taux du papier commercial à 90 jours depuis janvier 1987 et le tiers de la variation, établie en pourcentage, enregistrée par le cours du dollar canadien par rapport aux monnaies de nos principaux partenaires commerciaux, également depuis 1987. 

             Formule 

             ICM = (PC90-7,9) + (100/3) x (ln(C6) - ln(91,33)) 

             où : 

· PC90 = taux du papier commercial canadien à 90 jours 

· C6 = indice des cours du dollar canadien vis-à-vis des devises du C6 (1992 =100).  Un hausse de C6 correspond à une appréciation de la monnaie canadienne par rapport aux devises de nos principaux partenaires commerciaux.

· 7,9 = Le taux moyen du papier commercial canadien à 90 jours en janvier 1987 

· 91, 33 = Le indice moyen des cours du dollar canadien vis-à-vis des devises du C6 en janvier 1997. 

En janvier 1987, l'ICM était égal à zéro. 

Les conditions monétaires sont un indicateur ou une cible intermédiaire qui a déjà été au cœur de la politique monétaire mais qui joue aujourd’hui un rôle moins important.  En fait, le taux de change est une variable que les autorités monétaires ne contrôlent pas vraiment et tranche par rapport au taux d’intérêt qui, eux, sont plus directement influencés par les autorités. Voir page 20 du Bulletin hebdomadaire sous la série B113929.  Par rapport à janvier 1987, les conditions monétaires sont plus lâches i.e. le taux d’intérêt est plus faible et/ou le taux de change est plus bas.
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		Tableau 13-4 (Krugman)
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