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La finance internationale a fait I'objet, en quelque trente ans, de mutations particuliée-
rement spectaculaires. Les années 1967-82 ont d’abord vu le développement d’un mar-
ché international de capitaux (le marché des eurodollars, puis plus généralement des eu-
rodevises) non contrélé par les autorités publigues. Ce marché a permis tout a la fois
une souplesse opérationnelle inconnue jusqu’alors (pas de réserves obligatoires, fisca-
lité favorable...), une intégration plus forte entre marchés et surtout une solution pratique
aux graves déséquilibres de paiements courants de I'époque (recyclage des pétrodol-
lars vers les PVD). A partir de 1983, en revanche, la situation se transforme radicale-
ment. Le changement progressif dans la nature des déséquilibres de paiements courants
(stabilisation progressive, entre 1983 et 1988, des déficits des PVD et apparition du double
déficit américain) rend le marché des eurocrédits inapte a assurer les nouveaux financements
internationaux [Oliveira-Martins et Plihon, 1990]. On ne finance pas le déficit courant des
Etats-Unis par crédit bancaire, comme on comblerait celui d'un “ vulgaire " PVD... C'est
essentiellement par I'appel aux marchés de titres que ce financement américain peut
s'effectuer. Ceci contribue pour partie a engendrer un triple mouvement [Bourguinat,
1992] nécessaire a ce financement. C’est d'abord un mouvement de décloisonnement des
marchés : suppression des contréles de change entre autres. C’est ensuite une vague de
déréglementation (nouveaux produits financiers permettant de pallier les risques de taux
d’intérét et de change, tous deux devenus plus volatils). C’est enfin I'essor de la désin-
termédiation bancaire : montée en force de la “ titrisation ” des créances, destinée a fai-
re porter celles-ci par les épargnants et a en diffuser ainsi le risque.

Mais, a I'évidence, ce processus de libéralisation financiére tous azimuts recouvre
d’autres impératifs que le financement de déficits américains devenus chroniques. C’est
en particulier la nécessité de fixer, sous des formes favorables a la croissance mondia-
le, I'épargne tendanciellement excédentaire des populations vieillissantes en Europe et
aux Etats-Unis. L'évolution démographique dans ces pays devrait tendre en effet, a par-
tir de 1995, a gonfler la pyramide des &ges au niveau des 45-60 ans, catégorie tradi-
tionnellement vouée (dans la théorie dite du “ cycle de vie ") a engendrer une épargne net-
te positive. Eviter que ce gonflement de I'épargne au-dela des besoins d'investissement
nationaux ne dégénére en bulles spéculatives sur les marchés de “ droits de propriété ”
(actions, immobilier...) et permettre a cette épargne de financer la croissance des pays
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“jeunes ” (a déficit d’épargne en regard de l'investissement souhaité) confere certaine-
ment un caractére de nécessité objective au mouvement de libéralisation financiére en
cours [Aglietta, Brender et Coudert, 1990]. On retrouve ici le lancinant probléme des voies
de financement externe des PVD.

Ces mutations financiéres internationales sont parfois approchées en termes d™ inté-
gration financiére internationale " [Bourguinat, 1992], de “ globalisation financiére " [Agliet-
ta et alii, 1990], voire de “ mondialisation du capital ” [Chesnais, 1994]. Au-dela des images
séduisantes, force est de reconnaitre que, si I'on définit précisément I intégration finan-
ciére internationale " comme le processus d’égalisation des rendements nets attendus sur
des actifs comparables, c’est-a-dire comme un processus d’arbitrage de plus en plus par-
fait entre actifs financiers devenus substituables, I'intégration est loin d'étre achevée et il
n'est méme pas sOr qu’elle progresse véritablement. Toutes les tentatives de mesure
sont de fait convergentes : pour des actifs aussi simples que des dépbts bancaires, des
“ primes de risque " apparentes (en fait définies par défaut d’explication théorique satis-
faisante) subsistent et prospérent contre certaines devises [Frankel et Froot, 1987 ; Da-
vanne, 1990...], y compris des devises désormais internationalisées comme le franc fran-
cais [Plihon, 1994]. On n’a donc pas aujourd’hui de marché monétaire ou financier mondial
véritablement intégré, unifié, et les idiosyncrasies nationales pésent encore d’un poids cer-
tain sur les comportements des acteurs.

Dans ce contexte nouveau et particulierement mouvant, la “ financiarisation ” du taux
de change constitue un phénomeéne incontournable qui vient bousculer I'essentiel des
concepts économiques traditionnels relatifs a la théorie du change. Par financiarisation
du taux de change, il faut entendre en premier lieu le fait que ce dernier est davantage
déterminé par les mouvements financiers liés a la couverture, a la diversification des por-
tefeuilles et a la spéculation que par les opérations relatives aux échanges de biens et
services. En clair, le taux de change n’est plus le résultat des seules opérations de réglements
commerciaux (ou assimilés) internationaux : pour une opération de ce type, on compte
une trentaine d’opérations d'autres natures (ventes a terme de couverture, couvertures
en deuxiéme rideau, swaps, options, prises de position spéculatives...) [Bourguinat, 1992].
Le montant des opérations quotidiennes de change en témoigne : de 250 milliards de
dollars en 1985 on est monté a plus de mille milliards en 1992.

En second lieu, la financiarisation du taux de change renvoie a I'explosion des mouvements
internationaux de capitaux (transferts entre résidents d’un pays et non-résidents) au point
gue ceux-ci sont quantitativement devenus beaucoup plus importants que les opérations
sur biens et services. Fini le temps o0 un excédent courant durable permettait logique-
ment a un pays de voir sa monnaie s'apprécier (les mouvements de capitaux, stables, peu
spéculatifs et faibles en regard des flux bruts de la balance courante, ne venant pas mo-
difier cette situation d'offre excédentaire de devises). De fait, pour la France, les tran-
sactions courantes ont vu leur part chuter rapidement dans le total des flux bruts recen-
sés avec I'extérieur : de 75 % des flux bruts totaux en 1978, ils sont tombés a environ 32 %
en 1992 [Cartapanis, 1994a : 101]. Qui plus est, les investissements de portefeuille, obéis-
sant a une logique de diversification et de spéculation, progressent trés rapidement au
sein des mouvements de capitaux a long terme pour en représenter environ les deux-tiers
aujourd’hui. Et, a la différence des flux d'investissement direct ou des préts bancaires
transfrontiéres, ces investissements de portefeuille sont éminemment réversibles et
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déstabilisants, comme le Mexigue en a fait I'expérience au seuil de I'année 1995.

Ce sont donc les mouvements de capitaux, a long et a court terme, d’'une part, les mul-
tiples opérations de couverture et de spéculation, d’autre part, qui “ font " a priori le taux
de change. Dans ces conditions, I'évaluation par les opérateurs financiers de la capaci-
té des autorités monétaires a maintenir une politique interne non inflationniste et tournée
vers la stabilité du taux de change nominal constitue un déterminant incontournable du
change, beaucoup plus fort que la seule compétitivité observée a travers le solde courant.
Cette exigence drastique de crédibilité, qui seule permet le maintien de flux nets de ca-
pitaux positifs a colt acceptable et empéche la multiplication des ventes systématiques
de monnaie nationale (couverture contre le risque), réduit de fait 'autonomie en matiére
de politique économique. La France (placée en régime de change qui se veut fixe) en a
fait 'expérience en septembre 1992 et ao(t 1993 mais la Grande-Bretagne (placée pour-
tant en régime de change flottant) n’en souffre pas moins... Cette “ surdétermination ” du
taux de change constitue a I'évidence une contrainte majeure sur les taux d'intérét et la
croissance, puisque méme les Etats-Unis en ont été victimes du printemps 1994 a la fin
de I'année (la crainte d’'une surchauffe inflationniste aux Etats-Unis amenant les opéra-
teurs a vendre leurs obligations libellées en dollars, ce qui provogqua un affaiblissement
récurrent du dollar et devait géner la croissance via la hausse des taux d'intérét a long
terme).

Il apparait donc important d’approfondir les modéles contemporains de “ détermination
financiére ” du taux de change de fagon & détecter les éventuels degrés de liberté qui de-
meurent concrétement entre les mains des pouvoirs politigues et monétaires. Car la est
le véritable enjeu de I'heure... A tort ou a raison, de nombreux Etats considérent qu’une
stabilité relative de la valeur de leur monnaie est un gage de croissance. De fait, il est clair
gu’un taux de change stable favorise le commerce international en permettant une anti-
cipation certaine des recettes en monnaie nationale tirées des exportations. De méme,
la quasi-fixité des changes permet d’économiser des frais de gestion non négligeables pour
les entreprises. Enfin les régimes de change quasi fixe, comme l'actuel Systéme moné-
taire européen, permettent éventuellement une convergence nominale des économies par-
ticipantes, ce qui est censé assurer une synergie ultérieure et déboucher sur une crois-
sance plus forte et soutenable. Mais comment tenir la stabilité recherchée dans un
environnement ou le change dépend avant tout de mouvements de capitaux erratiques
alimentés par des rumeurs, parfois peu fiables ou mal interprétées, relayées dans un se-
cond temps par des comportements largements “ moutonniers ” de la part des acteurs de
marché ?

La premiére caractéristique des marchés financiers est en effet aujourd’hui leur di-
mension autoréférentielle. Par ce terme il faut entendre le fait que les acteurs connais-
sent mal les facteurs fondamentaux qui sont censés déterminer le marché. En consé-
guence, sachant que personne ne connait les fondamentausx, ils calquent leur comportement
sur celui des autres ou plutdt sur le comportement qu’ils anticipent chez les autres... Un
systéme d’anticipations croisées s’installe alors, dans lequel le seul comportement ra-
tionnel, a court terme en tout cas, revient a anticiper I'opinion dominante et a agir en
conséquence. A partir de I'instant ou ces comportements “ mimétiques ” I'emportent sur
le marché, les éventuels fondamentaux extérieurs au marché perdent largement leur cré-
dibilité en tant que référence, ce qui renforce encore la nécessité de copier I'opinon do-
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minante. Le marché ne se référe plus alors qu’'a lui-méme et la valeur d’un actif financier
ou d’'un taux de change peut s’éloigner durablement d’un niveau estimé raisonnable.

Il importe avant tout de comprendre le caractere dictatorial d’'un marché autoréféren-
tiel. Méme si un acteur du marché pense que tout le monde se trompe, s'il est effective-
ment seul de son avis et agit en fonction de ce dernier, il ne tardera pas a accumuler les
pertes. “ On ne peut avoir raison contre le marché " dit un adage financier. De fait, ache-
ter du franc contre du mark en se basant sur les facteurs structurels relativement sains
de I'économie frangaise était compréhensible en juillet-aolt 1993, mais suicidaire a court
terme quand tout le marché jouait la monnaie allemande a la hausse... En achetant mas-
sivement et mimétiquement du mark, les spéculateurs engendraient sa hausse et auto-
réalisaient leur anticipation au grand dam de “ fondamentalistes ” éventuellement trés
fins dans I'analyse économique, mais incapables de “ sentir ” le marché...

Dans la genése de ces comportements mimétiques, la part de la manipulation semble
non négligeable. Quand la presse spécialisée indigue (octobre 1994) que telle donnée conjonc-
turelle sur le niveau de création mensuelle d’emplois aux Etats-Unis doit étre considérée
comme positive pour le dollar en dessous du seuil de 280 000 emplois créés, négative
au-dessus (car alors inflationniste et donc effrayante pour des détenteurs d’actifs en dol-
lars), tous les “ traders ” ont les yeux rivés sur leurs écrans en attente du chiffre fatidique.
Or ce seuil n'est pas nécessairement rationnel : en fonction de quel modéle macroéco-
nomique est-il calculé ? Quelle valeur du dollar en yens prend-il en compte ? Il s’agit de
fait d'un “ pseudo fondamental ”, du moins tant que I'on se cantonne a des fondamentaux
objectifs et extérieurs au marché. Mais précisément, le fait que tous les acteurs vont né-
cessairement en tenir compte par “ convention " tacite fait que la vague “ théorie " qui pré-
side a son énonciation va s’avérer autoréalisatrice... Avec des créations d’emplois de
300 000 par mois, le dollar aurait été nettement vendu, la prophétie de baisse du dollar
aurait été réalisée et la “ théorie " du seuil de création d’emplois aurait été comme crédi-
bilisée aux yeux des opérateurs (certes, personne ne la prend au sérieux mais tout le
monde connait la “ convention ” qui existe derriére le rideau). Par ailleurs, si, quelques
jours apres, tel “ gourou ” de Wall Street montre qu’un regain d’'inflation aux Etats-Unis
pourrait étre bon car le Federal Reserve Board devrait alors faire remonter ses taux d'in-
térét a court terme, ce qui favoriserait les actifs américains, alors les acteurs du marché
peuvent attendre le chiffre de création d’emplois du mois prochain avec un regard tota-
lement inversé. Cet exemple est certes caricatural mais les salles de marché fourmillent
de ces rumeurs, souvent éphémeres et interprétables de fagon contradictoire, mais qui
ont 'avantage de polariser pour quelques heures le marché dans un sens prévisible a I'avan-
ce pour peu que I'on connaisse (ou devine) I'information clé quelgues jours avant. S'il
n'y a sans doute pas de “ grand manipulateur ” derriére la presse spécialisée et le mar-
ché des changes, il existe cependant indubitablement des pouvoirs médiatico-financiers
qui tentent de diffuser une certaine information, de générer un mouvement “ mimétique "
afin d’en tirer profit...

Sans épouser la thése du complot, force est de reconnaitre avec Bourguinat (1995) qu'il
existe sans doute désormais une certaine “ internationale de I'optimisation des rende-
ments financiers nets ". Au-dela de la relative lourdeur de I'expression, sa précision est
d’'importance : c’est bien en effet sinon une solidarité de groupe, du moins une logique
conventionnelle de fonctionnement qui anime ses membres, une méme négligence des
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intéréts nationaux, une méme capacité a jouer des taux de change pour assurer un ren-

dement net favorable. Son omniprésence contraint aujourd’hui les Etats a un comporte-
ment assurant la crédibilité minimale sans laquelle chacun sait que le marché réagira en
vendant la monnaie en cause. On peut sans doute tenter d'aménager cette crédibilité, de
montrer aux marchés gu’elle doit nécessairement étre pluridimensionnelle (porter par
exemple autant sur la réduction du chémage qui assure la paix sociale) et ne pas se ré-
duire a un taux limité de croissance de la masse monétaire ou a un plafond de déficit pu-
blic (voir par exemple Fitoussi, 1995). Un tel effort, pour étre lui aussi “ crédible ", doit s'af-
franchir d’une certaine naiveté envers la rationalité des marchés financiers et certainement
utiliser aussi les instruments de quasi “ propagande " dont la presse financiére joue abon-
damment...

L'objectif de ce travail sera de comprendre la nature et les conséquences de cette “ fi-
nanciarisation ” du change afin de préciser les marges de manceuvre des autorités pu-
bliques souhaitant stabiliser la valeur de leur monnaie. Nous procéderons pour cela en
trois temps. Aprés avoir montré la quasi-absence de “ fondamental ”, ou si I'on préfére de
facteur réel, extérieur au marché, comme déterminant du change (premier temps), nous
en tirerons les conséquences en présentant ensuite les déterminants financiers com-
plexes du marché des changes, liés a I'hétérogénéité des acteurs, notamment au role des
“traders " (ou acteurs professionnels du marché), qui dessinent concrétement les contours
d’'un “ mimétisme " omniprésent (deuxieme temps). Cette présentation extensive de la fi-
nanciarisation du change nous permettra enfin d’'étudier I'efficacité et la pertinence des
interventions officielles destinées a stabiliser le taux de change (troisiéme temps) et dé-
bouchera notamment sur une étude de l'intérét des “ zones cibles .

Y a-t-il un fondamental sur le marché ?

La libéralisation financiére des années 1980 a ouvert la voie a une véritable explosion
des mouvements de capitaux entre pays développés d’'une part, a la prolifération d'opé-
rations de couverture et de spéculation d'autre part.

Un regard rapide sur I'évolution des postes de la balance des paiements permet déja
de se convaincre du premier point. Dans le cas de la France, a cet égard tout a fait em-
blématique, le solde des investissements de portefeuille était nul ou négligeable en 1980
et 1981, il progresse déja a quelque 40 milliards de francs en moyenne entre 1982 et
1988, puis explose littéralement a 163 milliards en 1989, 188 en 1992 et méme 295 mil-
liards en 1994 [Plihon, 1994 et Ministére de 'Economie, 1995]. En clair, les volumes de
titres qui, a la marge, entrent ou sortent du pays sont désormais sans commune mesu-
re avec ce gu'ils étaient il y a quinze ans. Au-dela des aléas conjoncturels, c'est le niveau
des soldes moyens qui a spectaculairement progresse.

Mais les flux nets sont trompeurs car leur progression ne refléte pas obligatoirement une
progression aussi spectaculaire des entrées et sorties brutes, c’est-a-dire de I'internatio-
nalisation effective des portefeuilles. Or, en flux bruts, le phénomeéne est encore plus im-
pressionnant : au solde de 1992 (188 milliards de francs) correspondent des entrées
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brutes de 'ordre de 4 700 milliards et des sorties brutes proches de 4 500 milliards de francs,
soit environ 25 fois plus... En clair, le solde net est d’'un ordre de grandeur trés raisonnable,
plutét faible en regard des impressionnants mouvements bruts qui I'engendrent. Globa-
lement, sur la période 1980-92, les achats de titres frangais par les non-résidents ont
progressé de 46 % par an en moyenne (contre moins de 20 % dans les années 1970),
et les achats de titres étrangers par des résidents sont passés d’'une progression de 14 %
par an, toujours dans les années 1970, a une croissance moyenne de 32 % par an entre
1980 et 1992 [Plihon, 1994].

On peut aussi tenter d’appréhender cette internationalisation des portefeuilles en stocks,
en rapportant les actifs financiers détenus dans le monde par des non-résidents du pays
d’émission au stock total d’actifs financiers. Fin 1991, le stock total d’actifs financiers dé-
tenus a I'étranger par les seuls grands investisseurs institutionnels américains, euro-
péens et japonais, représentait de fait 16 % du total des actifs financiers du monde occi-
dental. L'internationalisation des portefeuilles devient donc particulierement sensible
puisque cette masse d'avoirs détenus par des non-résidents peut se mouvoir rapide-
ment, entrainant d’éventuelles violentes déstabilisations du taux de change. La logique
présidant aux choix de diversification des portefeuilles apparait donc largement respon-
sable des variations du taux de change, indépendamment des soldes courants ou des mou-
vements de capitaux longs du type investissement direct [Brender, Gaye et Kessler, 1986 :
15-35].

Deux conséquences résultent directement de cette transformation. C’est en premier lieu
I'impossibilité d'imputer I'évolution du change au seul différentiel d’intérét, par exemple,
ou encore aux seules inflations respectives anticipées, comme le fait la théorie économique,
puisque les flux bruts restent importants dans les deux sens et se compensent presque
en permanence (a quelque 5 ou 10 % prés). Une crainte de reprise de l'inflation dans tel
pays devrait donner lieu a une sortie brute importante de capitaux, sans mouvement in-
verse autre que négligeable... A l'évidence, I'existence de flux croisés importants et du-
rables, quelle gue soit la conjoncture, obéit a des considérations complexes et encore mal
élucidées. En second lieu il n'y a pas (ou plus) de relation claire entre configuration de la
balance des capitaux et mouvement du change : certaines devises se sont appréciées
ou stabilisées alors que les flux de sorties s’accéléraient (le DM par exemple en 1986 et
1987, le FF en 1994). Ceci résulterait notamment de ce que la distinction résidents / non-
résidents, qui préside a I'établissement des mouvements de capitaux tels que la balan-
ce des paiements les recense, est loin d’épuiser I'ensemble des transactions sur le mar-
ché des changes. Outre les opérations non recensées et/ou clandestines, il existe des transactions
sur devises entre résidents - interbancaires ou de couverture par exemple - qui pésent
sur le marché des changes, comme nous I'avons dit en introduction. Il en va de méme
des transactions interbancaires, prépondérantes aujourd’hui et aux motifs trés diversi-
fiés. Inversement, des non-résidents qui achétent des actifs francais avec des fonds em-
pruntés aupres des banques frangaises laissent une trace (brute tout au moins) dans la
balance des capitaux mais cela n'a aucun effet sur le change (des francs ont été em-
pruntés puis investis en titres frangais, sans aucune opération de change).

Au total, il existe donc une triple évolution qui bouscule les repéres des économistes.
C’est d'abord I'importance des flux bruts de capitaux qui 6te toute pertinence aux opéra-
tions de balance courante dans la détermination fondamentale du taux de change. C'est
ensduite la prépondérance des investissements de portefeuille (au sein des flux de capi-
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taux) qui rend éminemment volatile, donc imprévisible, la configuration de la balance des
capitaux. C'est enfin la multiplication, sur le marché des changes, des opérations non re-
censées dans le cadre de la distinction résidents / non-résidents, qui 6te a son tour une
partie de sa pertinence a la balance des capitaux comme déterminant du taux de chan-
ge. Le change est donc bien I'objet d’une financiarisation multidimensionnelle qui échap-
pe aux repéres traditionnels... Il se fixe désormais sur un “ marché financier ” en partie
indépendant des transactions recensées dans I'un ou l'autre grand bloc de la balance
des paiements.

Est-ce a dire que le change n’obéit plus a aucun facteur fondamental ? En fait, force
est de constater que les opérateurs, gu'ils soient résidents ou non-résidents, réagissent
a la marge aux craintes inflationnistes, a I'élargissement d’'un différentiel d'intérét ou a I'an-
nonce d’un déficit commercial accru. Globalement on peut distinguer, en simplifiant, deux
“fondamentaux ” essentiels, le différentiel de taux d'intérét jouant a court terme, le diffé-
rentiel d’'inflation anticipée jouant plutét a plus long terme.

Si le taux d'intérét a court terme sur les dépéts bancaires augmente dans le pays A, alors,
toutes choses égales par ailleurs (c’'est-a-dire taux d’intérét inchangé dans le pays B, an-
ticipation inchangée sur le taux de change dans le long terme), il devient plus intéressant
d’avoir des dépbts dans le pays A. Il en résulte une demande de dépbts bancaires dans
le pays A, c’est-a-dire “ demande de monnaie " du pays A et donc une appréciation de cet-
te monnaie en regard de la monnaie du pays B. Ceci est un mécanisme d’autant plus lo-
gique que la hausse du taux d'intérét en A est le plus souvent, a court terme, associée a
un resserrement monétaire dans ce pays, soit a une anticipation d’inflation plus faible et
donc a un maintien relatif du pouvoir d'achat de cette monnaie. Ceci est par ailleurs un
mécanisme sans risque puisque, étant donné I'existence d’'un marché a terme sur toutes
les grandes monnaies, I'acheteur au comptant de devise du pays A peut la revendre aus-
sitdt sur le marché a terme et réaliser ainsi un profit dit d’arbitrage.

Le différentiel d’inflation entre I'économie nationale et I'étranger constitue pour sa part
le principal déterminant théorique du taux de change. Donnons-en immédiatement une
expression guelque peu naive... Si le pays A est affecté, aux yeux des opérateurs, d'une
inflation anticipée plus forte que celle du pays B, alors on s’attend a ce que ce pays A soit
moins compétitif que son partenaire dans I'avenir et soit donc obligé de laisser sa mon-
naie se déprécier pour retrouver cette compétitivité. Mais on s’attend aussi a ce que le
prix de la monnaie du pays B (qui est aprés tout le prix d’un bien comme un autre), ex-
primé en monnaie de A, augmente au méme titre que tous les prix a l'intérieur du pays
A. Ce qui revient de fait a une dépréciation de la monnaie du pays A... Sachant cela,
I'opérateur moyen va vendre de la monnaie du pays A et acheter de la monnaie du pays
B, précipitant ainsi presque immédiatement la dépréciation qui ne devait avoir lieu que plus
tard...

Plus généralement, ce principe se refléte dans la théorie dite de la “ parité de pouvoir
d’achat ” qui dit que le taux de change évolue en fonction du différentiel d’'inflation. Plus
précisément, on appelle P le niveau des prix dans le pays “ domestique ” et P* |le niveau
des prix dans le pays étranger : P et P* sont de fait les prix de deux paniers de biens (théo-
riguement identiques) jugés représentatifs de la consommation des deux pays. Alors le
taux de change, exprimé en unités de monnaie domestique par unité de monnaie étran-
gére, s’écrira classiqguement : S = P/P*, Et effectivement, si P augmente avec P* constant
(inflation nationale sans inflation étrangére), alors S augmente, soit une unité de monnaie
étrangére vaut davantage exprimée en monnaie domestique : la monnaie domestique
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se déprécie.

Intuitivement, c’'est dans I'échange international des biens que cette loi prend sa sour-
ce. La “ loi du prix unigue " nous dit en effet que, pour deux biens échangeables (c’est-
a-dire vendables internationalement et donc concurrents) fabriqués dans deux pays dif-
férents, on aura nécessairement P, = S.P* (P, et P;* étant respectivement les prix de ces
biens concurrents, sur le territoire national et a I'étranger). Autrement dit, si le pays do-
mestique devient moins compétitif, pour quelque raison que ce soit, alors P; augmente re-
lativement a P;* et, en conséquence, S augmente (la monnaie nationale se déprécie) de
fagon a restaurer la compétitivité perdue... Cette loi du prix unique est donc précieuse en
ce gu’elle fournit un principe de convergence du taux de change vers un taux d’équilibre,
assurant une égale “ compétitivité ” aux deux biens venant des deux pays.

Malheureusement, il y a aussi loin de la “ loi du prix unique " a la loi de “ parité de pou-
voir d'achat ” que de la coupe aux levres... En effet, en supposant que la loi du prix unique
Soit respectée pour tous les biens échangeables entre les deux pays, soit S = P; /P*, a-
t-on pour autant S = P/P*, soit vérification de la parité de pouvoir d'achat ? Sans doute
pas. En effet, les paniers représentatifs dans chacun des pays, qui valent P et P* on I'a
vu, concernent aussi des biens non échangeables, c’est-a-dire non vendables d'un pays
a l'autre (I'exemple canonique est constitué par la coupe de cheveux et, plus générale-
ment, I'essentiel des services traditionnels). Sur ces biens non échangeables, le princi-
pe de convergence du taux de change vers le niveau requis pour les biens échangeables
ne joue évidemment pas, puisqu’ils ne sont pas en concurrence directe. Dés lors la vé-
rification de la loi du prix unique n’implique pas nécessairement celle de la parité de pou-
voir d’achat.

Mais un lecteur attentif pourrait alors objecter que cela n'est pas trés grave. En effet,
nous avons vu que I'’échange de biens et services devenait marginal dans la détermina-
tion du taux de change (les mouvements de capitaux sont beaucoup plus importants et
les opérations sur le marché des changes plus “ larges " encore que ces derniers). Dés
lors, la parité de pouvoir d’achat pourrait retrouver une certaine pertinence (méme en
I'absence d’'un mécanisme de convergence, type “loi du prix unique ”, lié a la concurrence
sur les biens et services) si 'on pouvait montrer que les opérations sur le marché des changes,
dans leur complexité actuelle, sont toutes finalement directement dépendantes des taux
d’inflation relatifs, c’est-a-dire en fait du rapport des niveaux de prix P et P*. On obtien-
drait alors effectivement S = P/P*. A notre connaissance cela n'a jamais été établi : les
opérations concrétes sur le marché des changes ne s’inspirent pas toutes, a I'évidence,
du seul différentiel d’inflation...

Qu’en est-il par ailleurs des tentatives de vérification empirique de la parité de pouvoir
d’achat ? De fait, la loi du prix unique est déja assez mal vérifiée [Isard, 1977] et la pari-
té de pouvoir d’'achat au sens strict n’est acceptable que dans les situations d’hyperinflation
(Allemagne dans les années 1923-25, Amérique latine dans les années 1970-80). Elle n'est
globalement pas acceptable pour les pays industrialisés et semble I'étre encore moins de-
puis 1973 [Genberg, 1978].

Exit donc les fondamentaux, acceptables au moins sur le long terme, du taux de chan-
ge nominal... On montrerait du reste que les déterminants fondamentaux du taux de chan-
ge réel ne sont guére plus fiables. Il nous reste alors a penser le court terme. Si, en ef-
fet, le taux de change est largement “ financiarisé ”, il devient indispensable de cerner les
motifs concrets et immédiats de détention (sous forme d’actifs financiers : dépéts bancaires,
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obligations ou actions) de telle ou telle devise par les agents nationaux et étrangers. Ces
motifs apparaissent intuitivement trés nombreux : rendement financier, risque de dépré-
ciation du change, liquidité de I'actif, et ne sont pas seulement liés au change mais aus-
si a la crédibilité économique de I'émetteur de I'actif. L'approche académique commen-
ce par proposer une simplification du probléme avec la loi dite de parité des taux d'intérét
non couverte.

Considérons pour simplifier les seuls dépdts bancaires rémunérés, dont la liquidité est
totale et le risque nul, sauf si on veut les convertir en une autre devise. On ne s'intéres-
se alors qu'au facteur rendement. La décision de détention de dépbts bancaires, en de-
vise ou en monnaie domestique, satisfait alors en principe la “ parité de taux d'intérét non
couverte ". Concrétement cela signifie gu’a I'équilibre, il doit &tre indifférent pour un opé-
rateur de se placer en monnaie domestique ou en monnaie étrangére. Et ceci intervient
lorsque le supplément d’intérét éventuellement gagné sur I'une des devises est stricte-
ment compensé par 'anticipation de dépréciation de cette devise. Ainsi par exemple, si
le taux d'intérét est de 4 % en Allemagne (taux court terme, par exemple taux du marché
monétaire) et de 6 % en France sur 'année a venir, j'ai a prioriintérét a me placer en francs
(gain de 2 %). Mais, si mon anticipation de dépréciation du franc est de 2 % sur cette
méme année, alors la monnaie du placement devient indifférente.

Formellement, cette condition d’équilibre du marché des changes s’écrit :

i = i, + (S&-S)/S

avec i : taux d'intérét servi sur les dépbts en FF (sur un an)

iy :taux d’intérét servi sur les dép6ts en DM (sur un an)

S :taux de change du F au comptant, “ & l'incertain ” (soit 1 DM = S FF)

S : taux de change aujourd’hui anticipé du FF un an aprés, au moment de la re-
vente prévue du dépdt en DM (lui aussi exprimé sous la forme 1 DM = S& FF).

Cette condition apparait particulierement simple et intéressante puisqu’elle détermine
le taux de change d’équilibre S (une unité de monnaie étrangére = S unités de monnaie
domestique) pour des taux d’intérét i; et i, donnés, d’'une part, pour une anticipation du
taux de change a un an fixée, d’autre part. Les taux d’'intérét a court terme sont en prin-
cipe fixés par la Banque centrale de chaque pays et on peut donc les considérer, en pre-
miére approximation, comme donnés de fagon exogéne. L'anticipation du taux de chan-
ge a un an, S&, est, pour sa part, supposée déterminée par les facteurs fondamentaux
dont la théorie est friande, mais dont on a vu qu’ils manquaient cruellement de pertinen-
ce aujourd’hui.

Négligeant pour I'instant ce dernier point, on obtient donc le taux de change d’équilibre
sous la forme :

S = S&/(L+i-iy)
Autrement dit, comme sur tout marché financier, le taux de change au comptant aujourd’hui
(soit le prix de la monnaie étrangére exprimé en monnaie domestique) est fonction li-

néaire du taux de change anticipé pour une période ultérieure (soit le prix anticipé, en mon-
naie nationale, de la monnaie étrangeére).
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On tient donc, avec la parité de taux d'intérét non couverte (PTINC), une approche sé-
duisante de la détermination “ financiére " du taux de change. Cette approche relie en ef-
fet les fondamentaux (via S,) aux motifs a court terme (différentiel d’intérét) de la de-
mande de dépdts bancaires. Elle parait donc synthétiser “ démarche fondamentaliste "
et “ démarche financiére ”. Sa fécondité est par ailleurs tout a fait étonnante puisqu’elle
permet une représentation simple de modéles plus sophistiqués comme le traditionnel mo-
déle de surréaction du change [Dornbusch, 1976].

Le seul probléme de cette approche générale que constitue la PTINC - et il est de taille
-c’est la non-vérification empirique, désormais acquise aujourd’hui, de I'équation centra-
lei; = i, + (S2- S)/S. Ce probléme a été abordé, dans la littérature, comme compo-
sante du débat sur I'efficience du marché des changes. Nous ne 'aborderons pas ici et
renvoyons le lecteur a 'annexe | pour I'approfondir.

Concrétement, cette non-vérification améne & penser que le calcul de S est, pour les
acteurs du marché, largement illusoire, ce qui entraine la non-fiabilité d’opérations qui en-
gageraient des sommes importantes sur une telle évaluation. Ce probléme renvoie a son
tour soit a I'inexistence de fondamentaux (ce qui est, on I'a vu, en partie vrai), soit, plus
techniquement (voir annexe 1), a l'inexistence d’une distribution de probabilités pertinen-
te pour ces fondamentaux hypothétigues, soit encore, et au mieux, a I'impossibilité de ra-
tionaliser les anticipations de marché faute d’'une stabilité de cette distribution de proba-
bilités.

Ce dernier point est au cceur de la critique keynésienne des hypothéses de la littéra-
ture traditionnelle. Cette littérature suppose en effet qu’une distibution de probabilités
existe pour les différents fondamentaux (inflation, solde courant, productivité...). Elle sup-
pose donc qu’on peut connaitre la probabilité que le taux d'inflation prenne telle ou telle
valeur a échéance d'un an par exemple. Elle admet alors que I'on peut en déduire une
probabilité que S2 prenne telle ou telle valeur... Un tel calcul est le fondement d’anticipations
dites “ rationnelles ” censées caractériser les acteurs du marché.

Les critiqgues d'inspiration keynésienne balaient cette éventualité d’'une rationalité ba-
sée sur un calcul de fréquences (rationalité que nous nommerons fréquentiste). Pour
eux, I'avenir est précisément I'objet d’'une incertitude non probabilisable [Knight, 1921] et
au contraire radicale. Supposons gu’une distribution de probabilités existe au temps t
concernant le taux d'inflation au temps t + 1. Il suffit alors d’une déclaration officielle seu-
lement maladroite, concernant par exemple ce que va étre la politique monétaire, déter-
minant admis du fondamental inflation, pour qu’en quelques minutes la distribution de
probabilités affectant le niveau d'inflation change brutalement dans I'esprit des opéra-
teurs et déstabilise le taux de change.

Il doit donc étre clair que I'abandon de I'hypothese d’anticipations rationnelles ne signifie
nullement que les opérateurs du marché des changes (investisseurs comme traders) se-
raient fantasques et ne raisonneraient pas logiguement. Elle revient a marquer, en revanche,
gue leurs anticipations ne sont presque jamais “ rationalisables " dans le cadre d’'une ap-
proche fréquentiste de 'avenir... Variables fondamentales mal délimitées, influence de
ces variables sur le change mal quantifiée, distributions de probabilité elles-mémes fluc-
tuantes, tout concourt a refuser un sens a la définition traditionnelle des anticipations ra-
tionnelles. S au comptant en t+ 1 a peu de chance d'étre égal a S anticipé en tau comp-
tant pour la date t+ 1 (méme avec un terme d’erreur d’espérance mathématique nulle),
non seulement parce que des événements imprévisibles peuvent survenir dans l'intervalle,
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mais aussi et surtout parce que S&, calculé comme une espérance mathématique, n'a pas
de sens suffisamment fiable pour les opérateurs. Le calcul de I'espérance suppose une
distribution de probabilités crédible (ce qui n'est pas le cas) et I'information totale dispo-
nible au temps tdoit étre pertinente (ce qui n’est pas le cas). Il faut donc abandonner les
anticipations “ rationnelles ”, tout au moins les anticipations dont la rationalité serait de
nature “ fréguentiste ", c'est-a-dire basée sur des distributions de probabilité crédibles. Mais
il est peut-étre, nous allons le détailler, d’autre rationalité que fréquentiste...

Il est évident cependant que cet abandon de principe pose une multitude de problémes,
complique radicalement le travail de I'économiste et oblige a considérer que le marché
des changes est largement autoréférentiel. Cette autoréférence peut prendre plusieurs
formes. Si je n'ai plus de base pour rationaliser mes anticipations, je peux par exemple
calguer mon comportement sur celui des acteurs gque je crois mieux informés. Ou enco-
re je peux imiter purement et simplement le sens du marché : acheter telle devise en
méme temps que tout le monde est favorable a court terme puisque cette devise s’apprécie...
Les décisions de chaque opérateur dépendent désormais aussi (et surtout) des décisions
gu'il voit les autres prendre et méme, s'il veut anticiper, des décisions qu’il suppose que
les autres vont prendre. Si tous les opérateurs réagissent alors ainsi, on entre dans une
dynamique purement “ spéculaire ” ou chacun agit en fonction du comportement qu’il im-
pute (ou constate) chez les autres, lesquels font malheureusement de méme... Cette cir-
cularité s'énonce classiquement sous la forme d’une succession d’anticipations croisées
a l'infini : tels opérateurs agissent en fonction de ce gu'ils croient que les autres vont fai-
re, c'est-a-dire en fonction de ce gu’ils croient que les autres vont penser qu'ils vont eux-
mémes faire, et ainsi de suite...

Pour les économistes, I'air du grand large commence a soulffler et la mer s’annonce rien
moins que calme.

Hétérogénéité des acteurs, trading et mimétisme

Une premiére étape dans le raisonnement consiste a reconnaitre la diversité des ac-
teurs du marché (certains sont investisseurs a long terme - soit investissement direct,
soit de portefeuille -, d'autres arbitragistes, d'autres encore spéculateurs a court terme)
et donc I'hétérogénéité des opinions. Ce constat met alors fin a la fiction d'un agent indi-
viduel, représentatif et rationnel, susceptible de formuler (sans copier) la méme anticipation
“ correcte ” S& que son voisin. On voit mal du reste comment cette hypothése théorique
peut coexister avec la simple existence d’'un marché concret sur lequel, par définition, les
agents échangent en fonction de leurs différences de statut, d'information et d'évaluation.
SiI'on s'intéresse aux seuls investisseurs de portefeuille, “ les sources de différenciation
sont déja multiples : ensemble d'informations a disposition de chacun, attitude face au risque,
horizon temporel, contrainte de liquidité, montant de richesse diversifiable, etc. " [Carta-
panis, 1994a : 106]. Echapper a I'éparpillement dans la description des différences requiert
alors une certaine typologie des comportements.
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On distingue depuis quelques années entre agents “ sophistiqués ” dans le traitement
de l'information et agents “ limités ” ou naifs, ou encore entre investisseurs rationnels et
“ noise traders”, voire entre “ fondamentalistes " et “ chartistes ", les premiers conservant
un raisonnement largement inspiré des fondamentaux gu'ils croient déceler (travaillant sou-
vent a plus long terme et moins sujets a la dynamique spéculaire), les autres adoptant une
attitude plus pragmatique voire mimétigue (travaillant souvent a court terme, a I'écoute
permanente des bruits du marché, décidant a partir de I'analyse dite “ technique " de ré-
gularités et ruptures dans les séries de taux de change). De nombreux modéles ont été
proposés pour évaluer l'issue d'une confrontation de ces deux types opposés d'acteurs
sur le marché [Haltiwanger et Waldman, 1985 ; De Grauwe et Dewachter, 1993 ; Artus,
1995]. L'hypothése centrale de ces tentatives consiste a considérer que les seconds in-
troduisent un “ bruit ” (noise) sur le marché, soit une information non “ rationnelle ”, sus-
ceptible non seulement de déstabiliser la dynamique des prix mais encore de contami-
ner les investisseurs rationnels ou sophistiqués dans la mesure ol ces derniers sont
obligés de tenir compte de la présence, souvent dominante, de ces “ noise traders " sur
le marché. En effet, la prépondérance quantitative de ce type d'opérateurs les améne
nécessairement a auto-valider leurs décisions sur le marché : en achetant massivement
du dollar US, quel que soit le fondement de leur croyance en sa hausse prochaine, ils dé-
terminent cette hausse. Pour ne pas perdre d'argent et/ou pour conserver leur part de mar-
ché (s'ils sont gérants de fonds), les fondamentalistes doivent alors leur emboiter le pas...

Haltiwanger et Waldman [1985 : 326-333] distinguent ainsi entre agents sophistiqués
et agents naifs qui ont le choix entre deux stratégies économiques possibles. Dans des
situations a “ effet de congestion ”, c’est-a-dire ou le bien-étre d’'un agent est d’'autant
plus faible que tout le monde suit la méme stratégie que lui (cas du choix d’'une carriére
professionnelle par exemple), ils montrent que la démarche des agents sophistiqués de-
vient déterminante de I'équilibre final car ils vont évidemment agir a I'inverse des agents
naifs. En revanche, dans des situations a “ effet de compensation ”, ou le bien-étre d'un
agent est d'autant plus important que les autres agents adoptent la méme stratégie que
lui (ce qui est typiqguement le cas des marchés financiers, au moins a court-moyen ter-
me), alors la démarche des agents naifs va 'emporter. L'intuition derriére ce raisonnement
est simple. Les agents sophistiqués, non seulement connaissent la stratégie la plus ra-
tionnelle (celle qui respecte les fondamentaux), mais aussi, puisqu’ils sont sophistiqués,
anticipent une conduite biaisée des agents naifs et savent enfin que la situation est a ef-
fet de compensation. Dés lors ils vont adopter une conduite aussi biaisée que les agents
naifs et ce type de conduite va déterminer totalement la situation.

Cette issue problématique n’est cependant pas nécessairement stable. Artus montre
ainsi [1995 : 17-18] que, si le taux de change en t+ 1 est égal au taux de change qui se-
rait déduit des fondamentaux, augmenté d’'un élément constitué d’'une combinaison li-
néaire des taux anticipés par les deux catégories d'opérateurs, au prorata de leur poids
dans la population, on peut connaitre de véritables cycles... Dans une situation ou les “ char-
tistes ” réagissent violemment en extrapolant dans leurs anticipations les écarts de prix
récemment enregistrés, ils obligent les “ fondamentalistes " a les imiter. Ces derniers de-
viennent donc, de facto et a leur corps défendant, “ chartistes ” a leur tour. Quand les “ char-
tistes " deviennent ainsi numériquement dominants, le taux de change peut se stabiliser
(les fondamentalistes sont alors moins nombreux a vouloir ramener le taux de change a
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sa valeur fondamentale et n’introduisent donc plus qu’'un mouvement limité de variation).
Le taux de change deviendrait alors progressivement plus proche que jamais du taux
fondamental. En effet, s’il existe moins de “ fondamentalistes ” et si les “ chartistes ” n’ont
donc presque plus d'écart de prix récent a extrapoler, la combinaison linéaire qui s'ajou-
tait au prix fondamental est de moins en moins importante et finirait par se résorber. Le
prix se rapprochant de leurs prédictions, les “ fondamentalistes " reprennent alors de la
crédibilité et donc du poids dans la population totale, relancant ainsi un véritable cycle des
taux de change...

Dans un autre ordre d'idées, De Grauwe et Dewachter [1993] reprennent le modéle de
surréaction du taux de change élaboré par Dornbusch [1976] en le dynamisant par I'in-
troduction de deux catégories opposées d'agents, la encore “ fondamentalistes " et “ char-
tistes ”. A la différence d'Artus, ils supposent que les “ fondamentalistes " ne détiennent
pas tous la méme valeur d'équilibre mais que leurs estimations sont diverses (distribuées
suivant une loi normale autour de la moyenne). Dans ces conditions, quand le taux de chan-
ge est effectivement a la valeur moyenne reconnue par les “ fondamentalistes ", I'in-
fluence de ces derniers devient nulle sur le marché car leurs ordres d’achat et de vente
se correspondent strictement. Alors les “ chartistes ” vont dominer le marché pour un
temps. En revanche, plus le taux de change s’éloigne de cette moyenne et plus les “ fon-
damentalistes " redeviennent influents. Les auteurs spécifient mathématiquement les ré-
actions des deux catégories d'acteurs (les “ fondamentalistes ” tendent a ramener le taux
de change a sa valeur d'équilibre de long terme, les “ chartistes " extrapolent les varia-
tions de change enregistrées sur les trois derniéres périodes). Muni d’'une équation ex-
primant (comme chez Dornbusch) I'ajustement des prix a long terme, leur systéme se pré-
sente alors sous la forme d’'un systéme d’équations différentielles particulierement
intéressant. lls montrent en effet que I'évolution du taux de change devient largement
“ chaotique " et que le chemin suivi dépend de trés petites modifications dans les para-
meétres initiaux de la situation décrite. Il en ressort notamment que, méme dans le cas de
ce modéle relativement simple, qui sursimplifie en particulier le comportement des “ char-
tistes ", le taux de change ne peut absolument pas étre prédit. Au passage, c’est bien évi-
demment I'hypothése d’'anticipations rationnelles qui se trouve mise en cause par cette
simulation, pour de simples raisons techniques de collecte de I'information précise nécessaire.
lls montrent également, comme on pouvait intuitivement s'y attendre, que le degré de
turbulence du marché dépend étroitement de la divergence des avis entre “ fondamen-
talistes " : plus ceux-ci sont partagés et plus le poids des “ chartistes ” dans le marché dé-
termine une forte turbulence des cours. Par ailleurs cette turbulence succéde aux pé-
riodes de tranquillité de fagcon totalement inattendue. Enfin, suivant la vitesse d’ajustement
des prix intérieurs, les retournements de tendance s'avérent plus ou moins rapprochés
(plus longs quand les prix s’ajustent lentement). Au-dela de ces résultats, I'intérét des
modéles de ce type réside bien évidemment dans leur capacité a saisir un tant soit peu
la complexité des processus en cours.

Ces approches en termes d’hétérogénéité des acteurs apparaissent d’autant plus jus-
tifiées, en regard de I'approche traditionnelle postulant un agent représentatif unique doté
d’anticipations rationnelles, que, précisément, les enquétes portant sur les anticipations
des acteurs du marché sont plus que déroutantes. C’est d’abord la dispersion des anti-
cipations individuelles qui apparait, quelle que soit la place financiére étudiée, pour un ho-
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rizon temporel donné (Benassy [1991] montre ainsi que, fin 1986, les anticipations concer-
nant le $/DM a trois mois se distribuaient dans une fourchette allantde - 12 % a + 12 % ;
Ito [1990] révele des anticipations sur le $/¥ a trois mois dans un intervalle de - 3,2 % a
+ 4,7 % entre mai 1985 et juin 1987). Mais, par ailleurs, le sens de la variation anticipée
dépendrait fortement du statut des opérateurs, ceux-ci ayant tendance a anticiper I'évo-
lution qui les favorise [Takagi, 1991]. Pour cet auteur et pour d’autres, “ les anticipations
de courte période semblent répondre aux mouvements passés des taux de change dans
la méme direction, donc a s’éloigner des valeurs normales, tandis que les anticipations
de plus long terme paraissent répondre en sens opposé aux évolutions du passé, ce qui
présuppose implicitement que les taux de change doivent retrouver leurs valeurs initiales
dans la longue période. Mais la persistance d’une telle configuration de prévisions pen-
dant plusieurs mois révele une véritable incohérence intertemporelle des anticipations ”
[Cartapanis, 1994a : 113].

Il résulte de ces constatations que les acteurs du marché s’avérent largement inca-
pables de prévoir correctement, y compris qualitativement, I'évolution du marché pour
un horizon donné. Ainsi de nombreuses fluctuations des taux de change ne sont prévues
par personne et se situent donc en dehors de I'intervalle des cours extrémes anticipés.
Un exemple récent illustre a merveille ce point : au début de 1994, une écrasante majo-
rité d’études montrait une hausse logique du dollar sur 'année a venir, au pire une sta-
bilisation ; la chute a été pourtant spectaculaire, - 12 % environ, tant par rapport au mark
que par rapport au yen, en 10 mois. Ce phénoméne est plus que troublant puisque ces
anticipations auraient d étre en partie auto-validantes, les acteurs du marché devant
acheter s'ils anticipent une hausse et contribuer ainsi a cette derniére. Dés lors, soit les
acteurs mentent assez systématiquement quand ils sont interrogés ou quand ils rédigent
leurs bulletins (mais ceci apparait contreproductif puisque le marché des changes consti-
tue un systéme a “ effets de compensation "), soit ils réagissent trés différemment entre
le trés court et le moyen terme. De fait, Frankel et Froot [1986] estiment que I'anticipation
de moyen terme témoignerait d’'un souci de respectabilité des acteurs (ils réagiraient
alors en fonction des fondamentaux standard connus de la profession) tandis que leur an-
ticipation de trés court terme, celle qui influence le marché, serait rarement donnée par-
ce que “ honteuse ", rien ne venant théoriquement I'étayer... Toute honte bue, les acteurs
du marché des changes feraient donc, quand il s’agit de “ jouer pour des sous ", le contrai-
re de ce gu'ils justifient intellectuellement...

Si les anticipations sont donc manifestement hétérogénes et complexes, une deuxié-
me piste de recherche consiste a étudier I'influence sur le marché d’'une catégorie trés
particuliere d'acteurs, a savoir les traders qui assurent le concret des transactions dans
les salles de marché des grandes institutions financiéres. A la différence des investis-
seurs dont I'horizon temporel est relativement long, de quelgues jours a un an, les cam-
bistes ont un horizon qui se limite en fait a la journée dans la mesure ou ils sont tenus de
fermer leur position de change avant le lendemain. Dés lors, les opérations gu'ils sont ame-
nés a effectuer relévent souvent d’'une spéculation pure a trés court terme [Champion et
Trauman, 1978 : 71-93 ; Goldstein et alii, 1993]. Or ces cambistes, s'ils obéissent aux ordres
de leur clientéle (trésoriers d'entreprises, spéculateurs professionnels...), effectuent en moyen-
ne quatre a cing transactions interbancaires, liées a une seule opération de clientéle, de
fagon & découvrir le prix du marché et s’assurer finalement du cours le plus avantageux.
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Il en résulte que 75 a 80 % des transactions du marché des changes se font entre
banques. Si par ailleurs on prend en compte le fait que, sur une place comme Londres
par exemple, les dix principaux opérateurs bancaires réalisaient, en 1992, 43 % des opé-
rations de change interbancaires, on voit que dix salles de marché exécutaient environ
le tiers des transactions totales de la place...

Ce phénoméne serait positif si les traders ne faisaient que refléter la diversité des opi-
nions et assuraient ainsi, par leur poids, une liquidité saine au marché. Mais, dans la me-
sure ou tant leur activité spéculative a trés court terme que leur concentration créent en
permanence le prix de marché, on peut estimer que leur activité génére et diffuse en per-
manence du bruit, accentuant ainsi la volatilité du marché. Comme par ailleurs les traders
sont beaucoup plus “ chartistes " que “ fondamentalistes ”, ils sont presque exclusive-
ment a I'écoute des bruits de marché, tentent de reconnaitre les configurations de cours
gue l'analyse “ technique " utilise pour ses prévisions et laissent aux “ intellectuels " du
bureau d’études I'analyse des fondamentaux... Dés lors les modéles avec agents hété-
rogéenes cités précédemment, pourtant quelque peu affligeants, apparaissent bien trop op-
timistes : il n’est pas sOr que les “ fondamentalistes ” puissent gagner ou conserver un poids,
celui-ci est négligeable et ils sont d’emblée réduits a la portion congrue par les traders,
numériguement dominants sur le marché.

Dans ces conditions, il apparait clairement que les traders ont souvent un rdle moteur
dans la détermination du taux de change et que les investisseurs internationaux réal-
louent leur portefeuille en fonction des signaux donnés par la profession. En clair les
“ fondamentalistes ” doivent largement suivre les “ chartistes ”, tout au moins tant que le
mouvement déclenché par ces derniers ne quitte pas une plage par trop incompatible
avec les données fondamentales. Ce constat ameéne alors a poser deux concepts im-
portants pour cerner la réalité du marché des changes aujourd’hui : le concept de mi-
métisme d’'une part, le concept de rationalité aux frontiéres d'autre part.

La thése du mimétisme est sans doute une des plus séduisantes pour rendre compte
du fonctionnement du marché. Elle revient a dire gu’en I'absence de fondamentaux re-
connus par tous sur un marché ou lorsque l'incertitude sur la valeur des variables perti-
nentes croit, alors le marché devient nécessairement autoréférentiel [Orléan, 1989a et 1989b].
Ce qui doit rationnellement guider les décisions des acteurs n’est plus alors I'hypothétique
taux de change issu d'improbables fondamentaux mais I'anticipation de ce que feront les
autres participants au marché. Cette dynamique d’'autoréférence devient logiguement in-
soluble puisque alors, comme on I'a vu, chacun en est réduit a agir en fonction de ce
gu'il pense gue les autres vont penser qu'il va penser qu'ils vont faire... si I'on s’en tient
aux premiers degrés d’'une impensable succession d’anticipations croisées a l'infini. Ain-
si donc le marché des changes serait (comme le marché de I'or ou celui de I'immobilier,
ou les fondamentaux sont respectivement inexistants ou mal évalués) le théatre d'un
comportement “ moutonnier ” mieux décrit par la littérature en général, et rabelaisienne
en particulier, que par la littérature proprement économique.

De fait, I'imitation mimétique du comportement de certains agents, soit jugés mieux in-
formés, soit effectivement dominants, devient une solution raisonnable possible, pour
des raisons tant logiques que pratiques. La littérature portant sur “ 'économie des conven-
tions ” a largement démontré la logique de ce mimétisme : toute situation d’anticipations
croisées de ce type requiert un raisonnement a l'infini qui ne peut étre rompu que par la
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polarisation des anticipations sur une valeur ou un comportement donnés, soit une
“ convention ”, le plus souvent implicite. Ceci est notamment le cas chaque fois que les
acteurs savent que les fondamentaux sont insuffisants, savent que les autres le savent
et savent que chacun sait que les autres savent etc., autrement dit que l'incertitude du mar-
ché est “ common knowledge ”, connaissance commune... Ces résultats ont été établis
notamment par Dupuy [1992] et méritent quelques éclaircissements.

D’une certaine facon, la “ convention ” se réfere a des processus étudiés de longue date
par la science économique et beaucoup plus généraux que les solutions posées face a
des problémes de marché. Ainsi a-t-on pu dire que le “ rapport d’'unanimité a la monnaie "
[Aglietta et Orléan, 1982], qui fonde la possibilité d’'une communauté de paiements, consti-
tue une convention. De méme Keynes introduit-il ce terme dans la Théorie générale
[1977 : 164 sq.] pour qualifier le processus par lequel I'incertitude sur le long terme se trou-
ve gérée : le maintien de la convention est alors ce qui permet “ un haut degré de conti-
nuité et de stabilité dans les affaires ". Plus généralement, la convention “ désigne I'or-
ganisation sociale au travers de laquelle la communauté se dote d'une référence commune,
produit une représentation collective extériorisée qui fonde les anticipations individuelles.
L'existence d’'une représentation dont la connaissance est un common knowledge trans-
forme la spécularité infinie en spécularité nulle " [Orléan, 1989 : 265]. Par “ common
knowledge " il faut entendre un mode spécifique de connaissance d’une proposition (ou
d’'un modéle) caractérisé par le fait que tous les agents connaissent la proposition d'une
part, que tous les agents savent que tous les autres connaissent la proposition d’autre part,
gue tous les agents savent que tous les agents savent que tout le monde connait la pro-
position ensuite, etc. jusqu’a l'infini. C'est le type méme de connaissance qui est implici-
tement supposé dans certains modéles de la théorie des jeux traditionnelle. En quoi ce
common knowledge, caractérisé ainsi par une “ mise en abyme ", permet-il précisément
de transformer une spécularité infinie en spécularité nulle ?

Fondamentalement, le fait que la représentation devienne common knowledge assure
gue chacun simulera le raisonnement que les autres feront pour se convaincre qu'ils doi-
vent se conformer a la convention. C’est la un point capital. Cette simulation, cette confian-
ce raisonnée dans la capacité d’autrui de faire le méme raisonnement que moi, assurent
gue la convention sera respectée. Le dilemme du prisonnier en constitue évidemment, lors-
gu’il y a coopération réitérable, un bon exemple. De fagon plus immédiate, lorsque le
mari et la femme se perdent dans un grand magasin, ils se retrouveraient - si I'on en croit
Dupuy - le plus souvent sans grande difficulté, malgré le caractére spéculaire a I'infini du
raisonnement qu’ils doivent faire pour chercher un lieu de rendez vous. “ Ce qui permet
les retrouvailles, c'est alors le fait que chacun sait que l'autre cherche a se coordonner
avec lui. Chacun cherche alors les indices auxquels 'autre peut penser que le premier
va penser. |l les trouve dans certains traits saillants, remarquables en eux-mémes ou
pour leur caractére unique, que I'espace ou I'histoire commune leur présentent " [Dupuy,
1992 : 61]. La spécularité est en quelque sorte stabilisante dans ce cas de common know-
ledge qui s'appuie, au contraire du dilemme du prisonnier, sur une histoire commune.

Plus précisément, nous dirons dans ce cas que “ la convention est la solution d’un pro-
bléme de coordination qui, ayant réussi a concentrer sur elle I'imagination des agents, tend
a se reproduire avec régularité. Le fait que le probléme de coordination ait plusieurs so-
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utions possibles et le fait que la solution retenue soit la convention en question sont sup-
posés étre common knowledge. C'est cette condition qui assure la stabilité de la conven-
tion " [Dupuy, 1992 : 61].

Cette définition de la convention, fondée entre autres sur I'existence d’'un common
knowledge, n'est pas sans poser de nombreux problémes. Le mari et la femme de tout
a I'’heure, s'ils ne s'entendent plus ou ne font pas les efforts nécessaires ou encore en font
trop, peuvent aussi manquer leur rendez-vous implicite... A moins d’interpréter cet acte
mangué comme une autre forme de solution conventionnelle (peut-étre veulent-ils se
manquer s'ils sont proches de la rupture...), on reste perplexe devant I'inéluctabilité de la
rencontre telle que la construit Dupuy.

Peut-il par ailleurs exister des conventions fondés a l'inverse sur une certaine mécon-
naissance des acteurs, ce qui serait davantage le cas des marchés financiers et du mar-
ché des changes en patrticulier ? Keynes aurait, avec le concept d'imitation mutuelle (re-
pris dans les théses de la polarisation mimétique), posé une convention de ce type. lin’en
reste pas moins que la “ convention ” est apparue a certains comme sociologiqguement
naive, présupposant implicitement que les acteurs “ suivent des habitudes ou des normes
automatiquement et inconditionnellement ” [Granovetter, 1991]. L'épaisseur sociologique
et institutionnelle entourant la détermination de la convention demeure a I'évidence un pro-
bléme important.

Peut-on néanmoins penser qu’une polarisation mimétique sur le marché des changes
constitue également une convention ? Certainement dans le sens ou une telle conven-
tion est explicitement prise en compte dans le comportement institutionnel concret des ac-
teurs du marché, c’est-a-dire en fait dans une sorte de conformisme institué. Un inves-
tisseur sait qu™ on ne peut pas avoir raison contre le marché ” ou encore qu™ il vaut mieux
avoir tort avec tout le monde plutét que de risquer de perdre tout seul . Autant d’adages
répandus dans la profession bancaire qui expriment un conformisme de bon aloi, par
ailleurs sans doute rationnel pour ce qui est de la conduite des carrieres individuelles...
Plus précisément, le vécu des institutions financiéres montre amplement que la prise de
risque (en vertu de fondamentaux), contre le marché, est rarement acceptée par les di-
rections générales. Lors de la fameuse hausse durable du dollar entre 1979 et 1985,
presque tous les acteurs anticipaient une chute brutale des 1981. Mais prendre alors so-
litairement une position baissiére (débouclée ou pas en fin de journée) signifiait, au bout
de quelgues mois, des pertes si lourdes que la rupture de la convention tacite du marché
était inévitablement préjudiciable a la carriére du “ briseur de consensus ”. De fait, les au-
torités des institutions financiéres ne tolérent pas, en régle générale, un comportement
durablement opposé au sens du marché. Elles ne le peuvent tout simplement pas du fait
de la concurrence et de la nécessité de conserver leurs parts de marché, donc leurs bé-
néfices. Sur ce point autant I'expérience vécue que le raisonnement modélisé sont for-
mels : le comportement mimétique est, dans certains cas, presque inévitable. On a alors
bien convention, au sens défini plus haut, puisque tel acteur sait que les autres vont adop-
ter une polarisation mimétique donnée, les autres acteurs savent que le premier sera
alors conduit a adopter la méme position, enfin chacun sait que tout le monde sait que
chacun va adopter le méme comportement... Les déterminants des comportements de mar-
ché deviennent alors “ connaissance commune ”.

Dans son article fondateur de I'approche mimétique, Orléan [1989b] a remarquablement
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présenté et formalisé le caractére inéluctable du mimétisme lorsque l'incertitude dépas-
se un certain seuil. En premier lieu il insiste sur la rationalité du mimétisme : si I'évalua-
tion finale d’'un acteur est rationnellement composée de son évaluation propre a priori
(affectée d'un coefficient de précision ou d’un degré de crédibilité) et de I'évaluation d'un
autre acteur (ou groupe d'acteurs) également affectée d’'un coefficient de précision, il est
évident que cette évaluation finale se confondra logiquement avec I'évaluation de l'autre,
pour peu que la précision du jugement de I'acteur soit nulle ou que sa crédibilité soit
faible. Ce schéma rationnel est-il encore acceptable si, précisément, les autres acteurs
ont une évaluation aussi imprécise ou peu crédible que le premier ? lls vont dans ce cas
chercher dans les prix de marché I'information implicite qui leur manque. On tombe alors
dans le paradoxe de Grossman : les prix sont censés refléter les évaluations des acteurs
mais ceux-ci, confrontés a une incertitude radicale, cherchent dans les prix I'information
qui leur manque. Et tous les observateurs d'observer les prix alors méme que ces prix ne
contiennent plus aucune information...

Dans cette situation, la plus intéressante pour Orléan, on peut établir formellement ce
que sera le comportement des différents acteurs quand ils observent les choix faits par
I'ensemble des autres, tout en ayant chacun son évaluation propre. Supposons par
exemple que les acteurs aient le choix entre trois valeurs du taux de change, soit S, S -

det S + d[Orléan, 1989b : 54-64]. lls vont choisir finalement I'une des valeurs en cal-

culant le manque a gagner potentiel résultant de leur choix (en regard de la valeur fon-
damentale a leurs yeux) et le risque gu'ils courent en s’écartant de la valeur choisie en
moyenne (c’est-a-dire établie d’apres les proportions initiales observées de chaque choix
dans le total). lls vont donc faire leur choix final en minimisant la somme de ces deux
éléments, manque a gagner et risque, le risque étant pondéré par un coefficient d'aver-
sion au risque, soit a. Dans cet exemple simple, I'auteur montre que la polarisation mi-
métique sera d’autant plus forte que le produit a.d est supérieur a 1. Plus précisément,
si a.d est trés supérieur a 1 (forte aversion pour le risque et forte dispersion des taux de
change), seules trois solutions mimétiques sont envisageables, se portant indifférem-
ment sur I'une ou l'autre des trois solutions. Si a.d est |égérement supérieur a 1, appa-
raissent en plus a la marge deux solutions de partage des opinions entre deux des choix
possibles (solutions de semi-polarisation). Si a.d devient compris entre 1/3 et 1, les so-
lutions polarisées disparaissent et seules demeurent les solutions de semi-polarisation (par-
tage entre deux valeurs) d’'une part, une solution équilibrée entre les trois valeurs, avec
des proportions pour chague choix exactement égales aux probabilités objectives d’'oc-
curence de ces trois gains (solution dite “ fondamentale ") d’autre part. Enfin pour a.d in-
férieur a 1/3, seule cette solution “ fondamentale ” subsiste.

Ce modéle simple est riche d’enseignements. En premier lieu le comportement mimé-
tique est bien d’autant plus rationnel que I'aversion pour le risque (ici exprimée par a) est
forte et que la dispersion des valeurs possibles (ici exprimée par d) I'est aussi. Et il s’agit
bien de rationalité, au sens fort de ce terme, puisque I'adoption d’'une solution résulte
d’'un classique calcul de minimisation du risque et du manque a gagner potentiel. Du res-
te, s'il fallait encore une preuve de ce caractéere rationnel du mimétisme, on la trouverait
dans le fait que la solution “ fondamentale " émerge a la limite, quand dispersion des va-
leurs et aversion pour le risque diminuent drastiquement. Enfin il doit étre clair que le mi-
métisme est un comportement qui s'auto-entretient puisque, si tout le monde a choisi
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une seule valeur, le calcul des fondamentaux perd concrétement toute signification et ne
peut plus guider le comportement des différents acteurs : le danger véritable est que la
solution “ fondamentale ", quand elle existe, disparaisse de I'esprit des acteurs du mar-
ché simplement parce qu’on n’observe plus de probabilité objective que telle valeur sur-
vienne...

Il en résulte donc que le mimétisme sur le marché des changes, comme sur tout autre
marché financier, parait inévitable dés que l'incertitude et I'aversion pour le risque dé-
passent un certain seuil. Est-ce a dire qu'il caractériserait en permanence ce marché, de
fagon continue, comme le raisonnement en termes de convention a pu le laisser pen-
ser ? Sans doute pas et ce pour deux raisons. En premier lieu il est évident que le gon-
flement de bulles mimétiques bute tét ou tard sur un rappel a I'ordre des “ fondamen-
taux ”. C'est la tout le sens du concept de “ rationalité aux frontiéres ” proposé par De Grauwe
[1989]. Pour cet auteur, I'incertitude se traduirait par I'émergence, dans les anticipations
des acteurs, d’une bande de taux de change relativement large plutét que d’'une valeur
précise d’équilibre. A l'intérieur de cette bande (dite d'agnosticisme), les acteurs se lais-
seraient porter par le marché, ses bruits et ses engouements. Ce qui veut dire que, tout
en gardant a I'esprit les valeurs extrémes de la bande, ils utiliseraient prioritairement les
méthodes “ chartistes ” et ne reprendraient un comportement “ fondamentaliste ” qu'a
I'approche des frontiéres de la bande. Autrement dit, “ leur inertie vis-a-vis des fonda-
mentaux serait quasiment totale a l'intérieur de la bande d’agnosticisme et leur réaction
serait au contraire substantielle au-dela des limites " [Cartapanis, 1994a : 109]. Pour sé-
duisant gu'il soit, ce concept n'a pas suscité de véritable vérification empirique et de-
meure limité par la difficulté de préciser les valeurs extrémes de la bande.

Mais, en second lieu, il est évident désormais que les mouvements mimétiques peu-
vent étre entretenus ou, a l'inverse, brutalement arrétés par les interventions des autori-
tés monétaires. Dans la mesure ou les comportements mimétiques, par I'ampleur des
déplacements de fonds qu'’ils peuvent provoquer, constituent une lourde menace sur la
stabilité du change, donc sur le niveau des taux d’intérét et de I'activité, la possibilité que
les interventions officielles puissent en quelgue sorte en jouer constitue un théme de
recherche de la plus haute importance.

Interventions officielles et spéculation

L'efficacité des interventions officielles sur le marché des changes a longtemps fait I'ob-
jet d’'un scepticisme margué des économistes, scepticisme qui ne s’est véritablement dis-
sipé qu'au début des années 1990 alors que les banques centrales étaient largement
engagées, depuis les accords du Plaza en septembre 1985, dans un interventionnisme
systématique. Traditionnellement ces interventions sont censées étre efficaces par deux
canaux entierement différents, intervention directe d'une part, effet de signal d’autre part.

C’est en premier lieu I'achat ou la vente directe de devises étrangéres contre monnaie
domestique qui permet théoriquement de rétablir (ou de maintenir) une parité considérée
comme souhaitable. Ainsi une banque centrale qui voit sa monnaie se réévaluer au-dela
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d’une limite fixée doit acheter des devises étrangéres et donc vendre de la monnaie na-
tionale. En pratique cependant, cette vente de monnaie nationale venant grossir la mas-
se monétaire nationale (danger d’inflation), la banque centrale va tenter d’éponger ce
supplément de monnaie en vendant des titres. On s’accorde alors a montrer que ce
double mouvement aurait un effet nul ou presque sur le taux de change (voir annexe ).
Ce n’est donc pas par le canal de l'intervention directe gu’'une banque centrale serait le
plus efficace.

Ce serait par I'effet de signal qu’elles fournissent au marché que les interventions offi-
cielles seraient intéressantes. Classiquement, on considére que la banque centrale four-
nirait alors au marché, avec sa détermination affichée a reconnaitre telle parité comme
souhaitable (et a agir en conséquence), une information fondamentale que le marché
aurait ignorée ou sous-estimée... Ceci reviendrait a “ présumer que les autorités ont une
information supérieure a celle des autres participants au marché et qu’elles voudraient ré-
véler cette information a travers leur intervention ” [Taylor, 1995 : 35]. En pratique il semble
plus réaliste de considérer que les autorités cherchent alors a polariser les anticipations
(éventuellement mimétiques) des acteurs du marché vers une valeur déterminée du taux
de change (ou une plage de valeurs).

Des deux modalités d’intervention, la seconde apparait sans équivoque beaucoup
moins contestable. Pour ce qui est de la premiére, intervention directe par achat ou ven-
te de devises, la littérature a largement conclu a leur inefficacité, sauf dans une étude trés
récente [Dominguez et Frankel, 1993a]. Pour ce qui est de la seconde, des données
d’enquéte sur les anticipations concernant par exemple le cours $/DM ont montré que les
annonces officielles de politiques interventionnistes affectent aussitét les anticipations
des acteurs. De méme, il a été montré [Dominguez et Frankel, 1993b] que les interven-
tions en général modifiaient les taux de change d’autant plus clairement qu’elles étaient
publiguement annoncées. Ces études apparaissent d’autant plus crédibles qu’'elles utili-
sent des données historiques au jour le jour fournies par les banques centrales américaine
et allemande. Dans le méme esprit et avec les mémes données historiques, Catte, Gal-
li et Rebecchini [1992] ont montré que, sur la période 1985-1991, neuf des dix points ma-
jeurs de retournement du cours $/DM ont coincidé avec une intervention concertée des
autorités monétaires. lls concluent en suggérant que “ les signaux fournis par les inter-
ventions peuvent aider a coordonner les anticipations des agents, conduisant ceux-ci a
converger vers un modéle particulier de I'économie et a choisir une valeur du taux de
change semblable a celle qui est ciblée par les autorités " [Taylor, 1995 : 37].

Il apparait donc que, notamment par I'effet de signalisation qu’elles engendrent, les in-
terventions officielles seraient beaucoup plus efficaces qu’on ne le pensait (académi-
guement en tout cas) dans les années 1980. Elles constitueraient bien un outil (certes in-
suffisant et a perfectionner) capable de polariser des anticipations mimétiques sur une plage
donnée de valeurs du taux de change... Pour que ceci soit possible, il semble que deux
conditions soient indispensables. En premier lieu il faut que le marché soit dominé par les
“ noise traders” et autres investisseurs “ chartistes ", ces agents semblant plus sensibles
que d’'autres a la présence de banquiers centraux sur le marché [Cartapanis, 1994b :
19]. En second lieu il faut que les acteurs du marché aient, sur le moment, une faible
confiance en leur propre opinion et soient ainsi préts a accepter une opinion ayant les ac-
cents de la compétence et/ou de la puissance... Par ailleurs on sait que les acteurs “ char-
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tistes ” ont tendance a augmenter leurs positions lorsque les fondamentaux estimés par
eux donnent la méme indication que leurs “ charts " : il devient donc plus efficace, pour
une banque centrale, d'agir au moment ou les conclusions de I'analyse technique portant
sur le change dans un proche avenir convergent avec le sens de variation voulu par les
autorités. La polarisation des anticipations, par I'action des banques centrales, apparait
donc non seulement possible mais encore constituer désormais une réalité incontour-
nable du marché.

Que faut-il penser, dans cet esprit, des expériences de zones cibles d'une part, de la
dégradation récente du SME en zone cible explicite d’autre part ? Dans quelle mesure
peut-on dire qu’elles stabilisent ou réorientent les anticipations ? On sait que les accords
du Plaza, en septembre 1985, puis surtout les accords du Louvre de 1987, auraient ins-
titué une zone cible pour les principales monnaies, c’est-a-dire une plage de valeurs que
les autorités monétaires reconnaissent comme acceptable et/ou conforme aux fonda-
mentaux et aux frontiéres de laquelle elles s’engagent a intervenir. Dans la zone cible is-
sue du Plaza, les frontiéres sont tenues secretes (mais les marchés s’'en font néanmoins
une idée assez juste) et seraient réaménagées régulierement en fonction des fonda-
mentaux. On est alors en présence d’'une zone cible “ implicite ”, alors que le SME issu
des événements d’aolt 1993 constitue une zone cible “ explicite ” puisque les marges de
15 % autour de la valeur pivot de chaque monnaie en écus sont officielles.

La théorie des zones cibles constitue certainement I'un des progres les plus spectacu-
laires de la théorie du change depuis une dizaine d’années (et un domaine en plein es-
sor depuis cing ans). Elle montre que, tout au moins en théorie, si les chocs non moné-
taires susceptibles de faire varier le taux de change suivent un processus aléatoire, alors
la seule existence d’'une zone cible détermine une amplitude de variation du taux de chan-
ge nettement plus faible, pour un choc donné et en I'absence méme d'intervention offi-
cielle concréte, que ce ne serait le cas en I'absence de la zone. Par ailleurs le taux de chan-
ge, en réponse a ces chocs exogénes, mettrait beaucoup de temps a atteindre sa
valeur-frontiére, ce qui assurerait un certain temps de réponse aux autorités monétaires
(phénoméne dit de “ smooth-pasting ). Ces résultats ont été établis par Krugman [1991]
dans un article d’'une rare élégance (voir annexe Ill) et ont ainsi théorisé la confiance po-
litiquement accordée aux zones cibles. Malheureusement, la trajectoire que devrait suivre
le taux de change a I'intérieur de la zone cible, dans le modéle de Krugman, n’est pas vé-
rifiée empiriguement. Ceci peut étre dd au fait que les autorités, loin de rester passives,
commenceraient a réagir de fagon intramarginale, c’est-a-dire bien avant que le taux de
change ne s’approche des frontiéres. Mais, plus fondamentalement, le modéle de Krug-
man suppose explicitement que le marché des changes est efficient, ce qui est bien sir
plus que problématique, mais souléve surtout un paradoxe de taille. Si les autorités ont
établi des zones cibles, c'était précisément pour corriger une inefficience criante du mar-
ché imputable a des comportements non rationnels (au sens fréquentiste du terme).
Théoriser les zones cibles a partir d'une hypothése d’efficience devient alors au mieux in-
suffisant, au pire contradictoire avec la réalité que les zones cibles cherchent précisément
a “ apprivoiser ...

Il N'empéche : méme si les taux de change ne suivent pas les trajectoires prévues par
la théorie, ils semblent étre moins instables qu’au début des années 1980, dans le cadre
des zones cibles instituées. Bien qu'il soit objectivement trop tét pour en juger, le SME issu
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des événements de I'été 1993 fonctionne correctement, au moins pour les devises im-
portantes. De fait, dés que le franc se déprécie nettement en dessous de son cours pi-
vot, I'anticipation gqu'il se réapprécie devient semble-t-il dominante et le raméne vers le
milieu de la bande et ce, bien avant qu'il se soit approché de son plancher : cette constata-
tion a été faite [Léonard, 1995] entre juin-ao(t 1993 et janvier 1994 (dérive de 4 % face
au DM plus que compensée sur environ six mois), entre novembre 1994 et ao(t 1995 (dé-
rive de 3,5 % corrigée sur neuf mois). Un autre point important est apparu aussi dans le
cadre de I'élargissement des marges du SME, a savoir la possibilité d’'un écart de taux
d’intérét plus important entre les monnaies participantes. Dans le cadre du modéle de Krug-
man ou le taux de change FF/DM devient, pour simplifier, une fonction linéaire du diffé-
rentiel d’'intérét entre la France et I'Allemagne, augmenter les marges revient a augmen-
ter I'écart de taux d'intérét et ce d’autant plus que le phénomeéne de “ smooth-pasting "
(voir annexe lll) est a I'ceuvre [CEPII, 1993]. Ceci dit, I'exigence de crédibilité sur les mar-
chés semble avoir jusqu’ici dissuadé les autorités monétaires d'utiliser cette marge de ma-
nceuvre sur les taux d’'intérét pour stimuler la croissance...

Il doit donc apparaitre clairement que I'existence de zones cibles stabilise a priori les
taux de change d’'une facon doublement intéressante. En premier lieu I'existence de va-
leurs extrémes (connues ou devinées) cristallise une certaine “ rationalité aux frontiéres ”,
établit une bande a I'intérieur de laquelle le mimétisme peut effectivement jouer, mais
dans des limites théoriquement et de fait plus étroites, semble-t-il, que ne l'indiquent les
valeurs extrémes. De ce fait, les autorités ne cherchent pas a attaquer de front les phé-
nomeénes de contagion mimétique mais tentent de les laisser jouer dans un espace res-
treint : elles laissent faire la spéculation mais en la canalisant de facon relativement
souple, voire discréte... Autrement dit, la logique du combat des banques centrales contre
une certaine “ irrationalité " du marché reléve, en un sens, plus du jeu de go que du jeu
d’échecs : quand on ne peut porter de coups mortels a un adversaire puissant, il faut cir-
conscrire son territoire, le cantonner tactiguement a jouer dans un espace restreint, ce qui
permet en retour de le dominer quand il se hasarde a découvert sur le terrain adverse...
En second lieu, I'existence d’une parité centrale, méme irréaliste, dans le cadre du SME
(actuellement un peu plus de 3,35 F pour un DM) polarise sans doute les anticipations :
c'est I'anticipation de réappréciation présentée plus haut qui, jouant dés que le DM dé-
passe 3,45 FF ou 3,50 FF, raméne en permanence ce dernier entre 3,40 et 3,45 FF. Au-
tant dire qu’une parité irréaliste polarise apparemment les anticipations sur une parité 3
a 4 % en dessous, ce qui serait, si cela se confirmait, un résultat déja remarquable...

Peut-on perfectionner ce systéme en réglementant habilement la spéculation sur le
marché des changes de fagcon & imposer un colt aux mouvements mimétiques ? C’est
la le sens de plusieurs propositions faites ces derniéres années, qui reviennent, selon I'ima-
ge de Tobin, a “ mettre des grains de sable dans les rouages " apparemment trop bien
huilés de la spéculation internationale [Eichengreen, Tobin et Wyplosz, 1995]. On peut en
premier lieu instaurer des taxes sur les mouvements de capitaux mais il y a peu de
chances que la communauté financiére internationale, qui vient de se livrer a une véri-
table surenchére a la baisse de la fiscalité financiere, accepte un renouveau de la taxa-
tion. Plus intéressantes semblent étre les propositions d’'instauration de réserves obliga-
toires sur les préts en monnaie domestique aux non-résidents. C'est en effet essentiellement
a l'aide de tels préts que les non-résidents spéculent contre une monnaie en la vendant
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a terme juste aprés I'avoir empruntée. Il va de soi que de telles réserves, en renchéris-
sant de fait le co(t total de ces emprunts, pourraient en freiner la demande. Mais dans
ce cas on instaurerait une réelle discrimination envers les non-résidents qui serait a I'évi-
dence contraire au traité de Maastricht et peu dans I'esprit de la libéralisation actuellement
impulsée dans le cadre de I'aprés-GATT. Néanmoins l'instabilité récurrente du marché des
changes oblige a étudier de telles mesures...

Il faut le reconnaitre, la puissance actuelle des acteurs du marché, lorsqu’ils agissent
dans le méme sens, est sans commune mesure avec les faibles moyens d’intervention
dont disposent les banques centrales, méme en coordonnant leurs efforts. Or on ne re-
viendra pas sur la liberté de circulation des capitaux et la globalisation financiére, qui ne
constituent qu’une extension de la liberté de mouvement des biens et services engagée
depuis 1945 et qui apparaissent a beaucoup d’économistes comme globalement positives.
Permettant notamment le financement des déséquilibres courants (actuellement les Etats-
Unis) et le financement du développement des pays jeunes, elles contribuent en princi-
pe a éviter les bulles spéculatives que pourrait faire naitre un excédent potentiel d'épargne
au Nord. Encore faut-il que l'instabilité intrinséque gu’elles introduisent dés aujourd’hui soit
gommeée ou circonscrite dans des limites précises : les zones cibles ne constituent certes
pas l'outil souverain pour pallier les crises de change mais c’est le seul que nous connais-
sions actuellement et leur perfectionnement en cours laisse espérer des progrés sen-
sibles.

En guise de conclusion

La financiarisation des taux de change est aujourd’hui une réalité tangible qui place le
marché des changes au coeur méme de la dynamique de globalisation financiére issue
des réformes des années 1980. L'importance des investissements internationaux de por-
tefeuille comme la multiplication des opérations dérivées du marché des changes rendent
désormais les taux de change structurellement instables. Dans ce contexte, la nature
des fondamentaux pertinents se brouille, l'incertitude s’accroit et s'étend aux acteurs “ so-
phistiqués " du marché, de plus en plus obligés de fonder leurs choix sur des raisonne-
ments autoréférentiels puisque toute rationalisation objective des anticipations, extérieure
au vécu du marché, devient impossible. Succomber a la tentation du mimétisme devient
alors un comportement éminemment rationnel, permettant de minimiser risque et manque
a gagner, autorisant pour les gérants de fonds le maintien provisoire de parts de marché
fragiles.

Il ne faut pas se voiler la face. La situation actuelle voit augmenter dramatiquement le
risque-systéme, c'est-a-dire “ I'éventualité qu'apparaissent des états économiques dans
lesquels les réponses rationnelles des agents individuels aux risques qu'’ils pergoivent, loin
de conduire a une meilleure répartition des risques par diversification, améne a élever I'in-
sécurité générale " [Aglietta, 1995]. Le marché des changes est alors un des lieux privi-
Iégiés ou une dynamique mimétique non maitrisée peut entrainer de véritables crises de
confiance dont l'issue reste largement inconnue. Or ceci est d’autant plus possible que
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des faiblesses structurelles encore mal prises en compte par les marchés minent en pro-
fondeur le statut du dollar US depuis son internationalisation massive de la fin des années
1960 [Norel, 1994b].

On ne reviendra sans doute pas sur la “ mondialisation ” de I'épargne. Les avantages
gue I'on peut en attendre a long terme l'interdisent vraisemblablement. On sait par ailleurs
gue cette mondialisation, devenue irréversible, est dés lors incompatible, soit avec I'au-
tonomie de politigue monétaire, soit avec des changes fixes. Les expériences de zones
cibles cherchent de fait a contourner cette incompatibilité (possibilités de politiques mo-
nétaires possédant quelques degrés de liberté, change largement ajustable) pour main-
tenir des changes relativement stables tout en permettant de ne pas négliger I'activité
réelle. Par ailleurs, ces zones cibles apparaissent théoriquement comme un bon outil
pour canaliser des anticipations éventuellement mimétiques. Mais c’est sans doute sur
les moyens de générer des anticipations judicieuses que les responsables publics doivent
aujourd’hui travailler de la fagon la plus urgente en utilisant la faiblesse du marché, c’est-
a-dire son caractére autoréférentiel et conventionnel. Il faut désormais apprendre a vivre
avec des marchés financiers globalisés en gardant a I'esprit que, entrainé par le mouvement,
Panurge pourrait bien lui aussi tomber du haut de la falaise...
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Annexe |
L'efficience du marché des changes

Un marché est dit “ efficient ” s'il répond a sa fonction qui est, théoriquement, de four-
nir un prix constituant un signal fiable pour décider de l'allocation des ressources. En
d’autres termes un marché efficient doit permettre, sous certaines conditions qui seront
précisées bient6t, de déterminer un prix conforme aux facteurs fondamentaux, tels qu'ils
résultent de I'ensemble de I'information disponible a un instant donné. Pour que ceci soit
possible, on s'accorde en général a reconnaitre que deux conditions sont indispensables :
l'information pertinente doit étre disponible pour tous les participants au marché d’une part,
ceux-ci doivent étre en nombre élevé et en compétition active pour la réalisation des pro-
fits d’autre part [Cobbaut, 1987 : 193]. En I'absence de ces deux conditions, on com-
prend intuitivement qu’un intervenant plus puissant et mieux informé influencerait le prix
dans un sens avantageux pour lui, éventuellement non conforme aux fondamentaux.

Cette premiére approche de I'efficience se distingue mal de la définition d’'un marché
parfait dont on sait gu'il n'a aucune possibilité d'existence réelle (I'information est colteuse,
inégalement répartie et les acteurs sont inégaux face au marché). On est donc réduit a
tenter de mesurer un degré d’efficience qui reflétera le niveau de réalisation de ces condi-
tions. Cette mesure est alors possible, dans le cas du marché des changes, a partir de
la conjecture suivante [Cobbaut, 1987 : 193-194] : si, sous I'action d’'un nombre élevé
d’opérateurs compétents et en compétition active, les taux de change reflétent intégra-
lement I'information disponible, cela signifie que les événement futurs dont dépendent
les fondamentaux nationaux sont identifiés, ainsi que leurs conséquences, et qu'il leur est
assigné une distribution de probabilité. Alors les fluctuations des taux de change ne peu-
vent étre dues qu’'a la survenance d’événements radicalement incertains, c’est-a-dire to-
talement imprévisibles. Dans ce cas les fluctuations des taux de change ne peuvent étre
que purement aléatoires et doivent suivre une évolution qualifiée de “ random walk "
(marche aléatoire) par la littérature économétrique.

Autrement dit, les variations du taux de change sont nécessairement inattendues et
accidentelles parce que, au temps t, les opérateurs connaissent les valeurs en t de toutes
les variables significatives d'une part, ont évalué “ rationnellement ” les probabilités que
ces variables prennent telle ou telle valeur en t+ 1 d’'autre part. On considére de fait que
les opérateurs ont des anticipations rationnelles, c’'est a dire que leur anticipation du ni-
veau du taux de change a t + 1 est strictement égale a I'espérance mathématique du ni-
veau de ce taux en t+ 1, connaissant I'information disponible a l'instant ¢, soit |,. Soit ma-
thématiquement :

S2 = E(Sui/ 1)

Par ailleurs, si les opérateurs sont rationnels, ils vont tenir compte de toutes leurs erreurs
passées et parvenir & une anticipation S&* juste ” au sens ol I'écart entre S2 et S,,; aura
lui-méme une espérance nulle. Soit donc S,,; = S& + un terme d’erreur (lui méme d’es-
pérance mathématique nulle).

Outre I'hypothése d’'anticipations rationnelles (calcul “ rationnel ", c’est-a-dire a partir des
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distributions de probabilité des événements fondamentaux - cette derniére précision est
capitale), on voit que cette conception de I'efficience suppose a la fois I'existence de fon-
damentaux bien définis et I'existence d’une distribution de probabilité pertinente en t pour
les valeurs de ces fondamentaux en t+ 1. Or non seulement les fondamentaux sont mal
délimités et/ou connus, comme nous I'avons déja signalé, mais encore I'existence de dis-
tributions de probabilité stables pour les variables concernées fait probléme, comme nous
allons bientét le voir.

Ces réserves mises a part, I'estimation de I'efficience ainsi définie apparait néanmoins
opérationnelle dans la mesure ou les variations de taux de change entre tet t+ 1 sont
alors, sous les hypothéeses posées, strictement indépendantes de ce qu’elles étaient entre
t- 1 et t ce quiest testable. Les conséquences de ce comportement de marche aléatoi-
re des variations du change sont par ailleurs fort intéressantes. On peut montrer en effet
gu’alors le meilleur prédicteur du taux de change en t+ 1 est, théoriquement, le taux de
change en t. Ceci est parfaitement compréhensible intuitivement : si les opérateurs en-
visagent une appréciation de 10 % du change entre t, I'instant ou I'on réfléchit, et t + 1,
alors ils doivent, s'ils sont rationnels et croient en leur estimation, acheter immédiate-
ment la monnaie concernée, par exemple le DM, puisque elle va s’apprécier selon eux.
Et ils doivent a priori 'acheter jusqu’a ce que le nouveau taux de change soit égal au
taux anticipé en t+ 1...

Ceci, c’est la théorie, qui suppose implicitement que I'action des opérateurs est sans
codt... En pratigue que vont faire ces opérateurs ? Deux options s’ouvrent a eux. En pre-
mier lieu, ils peuvent acheter le DM au comptant en t en espérant le revendre plus cher
au comptant en t + 1. Une telle opération leur colte cependant puisqu’ils doivent em-
prunter des FF au taux d'intérét i, les changer en DM au cours comptant a la date t, pré-
ter ces DM sur le marché allemand au taux d’intérét i, afin de compenser l'intérét da sur
le marché francais, revendre ces DM au comptant en ¢+ 1 enfin. Autrement dit ils doivent
payer (i - i,) pour gagner (S - S) / S. On voit qu'ils le feront tant que le gain de change
anticipé surcompense le différentiel d’'intérét et ils s’arréteront de faire monter S (via leurs
achats de DM) lorsque (i; - i) et (S& - S) / S seront exactement égaux. En clair, s'ils font
confiance a leurs anticipations, ils vont réaliser, dans un marché efficient, la condition de
parité de taux d’'intérét non couverte...

De facon alternative, nos opérateurs peuvent aussi utiliser le marché a terme. lls vont
acheter, aujourd’hui en t, aterme de t+ 1, les DM, en espérant les revendre au comptant
a t+ 1 avec un gain. Ce faisant ils ne déboursent rien puisque, si la valeur a terme du DM
est fixée en t, la livraison et le paiement des devises n'auront lieu qu’en t + 1. lls reven-
dront donc les DM au comptant, a l'instant méme, t + 1, ou ils paieront leur achat a ter-
me. Dans ce cas ils vont continuer jusqu’a ce que le taux de change en t, a terme de
t+ 1, du DM, soit strictement égal au taux de change anticipé, S, au comptant a I'échéan-
ce t+ 1. Par cette opération alternative ils réalisent I'égalité du taux de change a terme
et du taux de change anticipé au comptant & I'échéance, soit S& = F (* F ” pour forward)).
C’est en fait le taux de change a terme qui, du fait de I'existence d'un différentiel d'inté-
rét, devient le meilleur prédicteur du taux de change anticipé au comptant a I'échéance.

On voit donc que, si le marché est efficient, on doit avoir simultanément parité de taux
d’intérét non couverte et égalité du taux de change a terme et du taux de change antici-
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pé au comptant a I'échéance. Soit globalement :
ii - i, = (S8-S)/S = (F-S)/S

que I'on sépare habituellement en deux conditions, ici simultanées :

(S&-S)/S Parité de taux d’intérét non couverte
(F-S)/S Parité de taux d'intérét couverte

On sait que la seconde condition, parité de taux d’intérét couverte, est toujours vérifiée
pour les principales devises. Ceci est théoriguement inévitable, sinon un opérateur pour-
rait toujours réaliser un profit d’arbitrage sans risque (supposons que i; Soit supérieur a i,
de 3 % et que (F - S)/S soit égal a 2 %, alors le DM a terme est sous-évalué et il devient
possible de vendre du DM au comptant et de le racheter a terme, opération sans prise
de risque puisque vente et achat sont contractées simultanément, et opération rentable
puisgu’elle revient pratiguement a emprunter des DM & i,, les changer en FF au taux S,
préter les FF a i; et les revendre aux taux F - soit un gain de 3 % sur les opérations de
prét-emprunt et une perte de F - S = 2 % sur les opérations de change).

Mais cette condition de parité de taux d'intérét couverte est aussi trés bien vérifiée em-
piriquement, comme I'ont montré de nombreuses études [Clinton, 1988 ; Taylor, 1989].
Plus précisément on a pu montrer que les écarts a cette loi sont principalement dds a I'exis-
tence de colts de transaction ou a une imparfaite mobilité des capitaux qui viennent de
fait géner un arbitrage parfait. En aucun cas ces écarts ne sauraient mettre en cause la
loi en tant que telle.

Il en résulte donc que I'efficience du marché des changes, sous la triple condition de la
rationalité des anticipations des opérateurs, de I'existence d’informations disponibles éga-
lement a tous sur les fondamentaux, et de la pertinence de distributions de probabilité quant
aux valeurs des variables fondamentales, se réduit a la loi de parité de taux d’'intérét non
couverte.

Une derniére hypothése a été implicitement faite au passage. En supposant la loi de
parité de taux d'intérét non couverte satisfaite, on suppose également en effet que les opé-
rateurs sont neutres face au risque. S'ils ne I'étaient pas, chaque fois qu'ils spéculent en
achetant du DM au comptant en t pour le revendre au comptant a I'échéance en t+ 1, ils
exigeraient une prime leur permettant de rémunérer le risque qu’ils encourent. Concré-
tement cela signifie, dans notre exemple, que les spéculateurs exigeraient plus que i; =
i, + (S& - S)/S pour détenir des DM. Autrement dit I'équilibre se réaliserait pour une va-
leur de i; inférieure a i, + (S& - S)/S : pour une telle valeur en effet, les spéculateurs sau-
raient que leur rendement potentiel en se plagant en DM I'emporte sur le rendement des
dépbts en francs, la différence rémunérant leur prise de risque.

Le test de I'efficience du marché des changes est donc possible en testant la seule pa-
rité de taux d'intérét non couverte. Si celle-ci est satisfaite, cela veut dire que S2 refléte
la valeur fondamentale du taux de change, les opérateurs étant neutres vis-a-vis du risque
(en cas d’aversion pour le risque, S2 refléterait cette valeur fondamentale & la prime de
risque pres). ll va cependant de soi que, si cette loi devait étre rejetée, c’est au moins une
des quatre hypothéses conjointement faites qui devrait étre rejetée.
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Or tel est bien le cas. De trés nombreux travaux ont certes montré que les séries tem-
porelles de taux de change étaient fort difficiles a distinguer de marches aléatoires (ce qui
serait plutdt positif). Mais nous avons vu que ceci ne pourrait constituer un test de I'effi-
cience que si la spéculation n’avait aucun codt, autrement dit si i, et i;, pour garder notre
exemple, étaient égaux (alors en effet on devrait avoir, en t, S = S& = F). Par ailleurs les
tests de la parité de taux d'intérét non couverte sont le plus souvent négatifs et, pour les
plus crédibles, montrent méme une relation de signe totalement opposé aux attentes
entre S, - S, (différence entre taux de change au comptant aux deux époques, S,,, étant
supposé refléter correctement S anticipé en t pour la date t+ 1) et le différentiel d’intérét.

Dans ces conditions, force est de considérer qu'une ou plusieurs des quatre hypo-
theses, implicites dans cette vérification, s’avérent inacceptables. Sur ce point la réflexion
de I'école néo-classique apparait quelgue peu biaisée. Négligeant les hypothéses conjointes
d’existence de fondamentaux et de pertinence de distributions de probabilités (rarement
explicitées), elle considére traditionnellement que, soit les anticipations des opérateurs
ne sont pas rationnelles, soit les acteurs ont une aversion pour le risque et exigent en consé-
guence une prime compensatrice. Comme par ailleurs le refus de la rationalité des anti-
cipations est scientifiquement peu intéressant (si les acteurs sont “ irrationnels ”, tout est
possible et I'objet de la théorie du change semble disparatitre...), la piste de la prime de
risque devient prioritaire dans la réflexion.

L'objectif devient alors de construire un modéle stable de la prime dite de “ risque de
change ". Les approches empiriques de cette “ prime ” la congoivent trés naturellement
comme fonction de la variance de I'erreur de prévision du taux de change [Frankel, 1993 :
219-35 ; Giovannini et Jorion, 1989]. En clair, plus le taux de change d’'une devise s'est
avéré difficile a prévoir et plus le risque de change serait élevé. Mais ces modéles “ s’ave-
rent peu robustes quand ils sont appliqués a différents ensembles de données et diffé-
rentes périodes ” [Taylor, 1995 : 17]. De fagon plus générale, 'ampleur des niveaux de la
soi-disant “ prime de risque " (jusqu’'a 6,5 % en faveur du dollar au début des années
1980 [Davanne, 1990]) semble 6ter toute crédibilité a la notion de prime de risque de
change. Ou le risque en question est plus large que le seul risque de change (mais alors
comment le définir ?) ou alors il s’agit d’incriminer autre chose que I'existence d'une “ pri-
me de risque ". C'est en ce sens que semble conclure Aubin [1995 : 29-31] pour qui, non
seulement la neutralité face au risque n'implique pas nécessairement résorption de I'écart
a la PTINC défini comme prime de risque de change, mais encore cet écart devrait théo-
riguement demeurer dans des limites trés étroites.

Doit-on alors mettre en cause la rationalité des anticipations ? Ceci a été fait depuis une
quinzaine d'années sous des formes relativement “ aseptisées ” qui ne contredisent pas
une hypothétique “ rationalité " intrinséque des acteurs mais se contentent de la nuancer.
On a invoqué par exemple le probléme du peso qui se référe a une situation ou des chan-
gements futurs des variables déterminant le taux de change sont anticipés a une époque
mais ne se réalisent pas ensuite : par exemple, si les opérateurs anticipent a l'instant t
une dépréciation forte (soit 10 %) de la monnaie nationale, par crainte d’'un changement
politique brutal, de la révélation d’'une diminution des réserves de change ou de toute
autre cause ponctuelle, pour la période t+ 1. Alors si le marché est efficient, on aura (en
simplifiant) un différentiel d’intérét entre le taux d'intérét domestique i et le taux du pays
étranger pris comme référence i* égal a 10 %. Mais supposons maintenant que I'événe-
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ment n’ait pas lieu et que le taux de change se maintienne, en t+ 1, a son niveau en t.
Alors I'économeétre qui, longtemps apres, teste la parité de taux d'intérét non couverte, cher-
chera une relation entre S,,,, taux de change au comptant effectivement enregistré a cet-
te date (seule fagon pour lui d’évaluer S&, change anticipé en t pour l'instant t + 1), S, et
le différentiel d’intérét. Il trouvera que S; = S,,; mais i - i* = 10 %. Il conclura a I'ineffi-
cience du marché. Il se trompe évidemment mais ne peut s’en rendre compte puisque les
événements qui ont déterminé le marché en t sont oubliés ou tout au moins sous-estimés
au moment de la réalisation de I'étude [Artus, 1995 : 13]. Pour séduisante et de “ grand
bon sens " gu’elle soit, une telle hypothése est finalement décevante dans la mesure ou
elle ne saurait expliquer des déviations autres qu’occasionnelles a la parité de taux d'in-
térét non couverte : en aucun cas elle ne peut expliquer une relation persistante et sur-
tout de signe négatif entre différentiel de change et différentiel d’intérét.

D’autres simples “ entorses ” a la rationalité ont été invoquées : possibilité de bulles spé-
culatives rationnelles (voir le modéle de référence de Blanchard et Watson [1984]), phé-
nomeénes d'apprentissage relatifs a des changements brutaux de certains fondamentaux
(politiqgue monétaire des autorités US, par exemple, dans le cas du dollar au début des
années 1980 [Lewis, 1989]). Mais en aucun cas ces simples déviations d’'un comporte-
ment rationnel de base ne sauraient expliquer la persistance, ni le plus souvent la gené-
se historique des écarts a la parité des taux d’intérét non couverte.

Il faut donc a priori mettre plus radicalement en cause la rationalité des anticipations,
ou invoguer une absence de fondamentaux ou encore considérer qu'il n’existe pas de dis-
tribution de probabilité pertinente pour ces fondamentaux.

Il va de soi que I'existence de fondamentaux peut difficilement étre niée en bloc. L'état
de la balance courante explique peu de mouvements du change mais contribue a I'équi-
libre, les mouvements de capitaux a court comme a long terme restent éminemment sen-
sibles au différentiel d’inflation entre tel pays et le reste du monde (I'année 1994 I'a bien
montré avec la crainte récurrente d’'un regain d’inflation aux Etats-Unis). En revanche
l'influence quantitative de ces fondamentaux reste a I'évidence mal connue (et surtout va-
rie constamment), ce qui, a soi seul, justifierait que les acteurs du marché ne puissent “ ra-
tionaliser " leurs anticipations.

Mais surtout la rationalisation des anticipations suppose qu'il soit possible de calculer
I'espérance mathématique de la valeur du taux de change au comptant a une date ulté-
rieure. En supposant méme que les fondamentaux soient bien délimités et que leur in-
fluence soit a priori connaissable (ce qui est manifestement non réalisé), encore faut-il que
les distributions de probabilité de leurs valeurs en t + 1 soient pertinentes pour la déci-
sion en t. Or le calcul probabiliste indique de fagon statique que tel fondamental est af-
fecté de telle distribution pour la date t + 1 mais ne saurait analyser comment cette dis-
tribution est susceptible de se modifier, entre tet t+ 1, précisément sous I'effet de décisions,
et donc d’actions, qui seront prises en tou dans l'intervalle entre tet t+ 1. C'est la un point
important avancé depuis longtemps par la littérature d’'obédience keynésienne. L'avenir
est I'objet d’'une incertitude le plus souvent non probabilisable [Knight, 1921] et au contrai-
re radicale : “ We simply do not know " écrivait Keynes en 1937... L'inefficience du mar-
ché des changes ne serait qu’'un corollaire de I'incapacité humaine a lire dans la boule
de cristal.
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Annexe |l

Neutralité des interventions officielles directes stérilisées sur le marché des
changes

Considérons une banque centrale qui achéte des devises étrangéres, c’est-a-dire vend
de la monnaie nationale de fagon a déprécier cette derniére. Ce faisant, elle modifie
I’équilibre du marché des actifs en devises puisqu’elle fournit de sa propre monnaie aux
détenteurs de portefeuilles multidevises. Si elle craint alors (cas le plus fréquent) que la
hausse de la masse monétaire nationale ne débouche sur un taux accru d’inflation (I'achat
de devises étrangéres gonfle le poste “ or et devises " a I'actif de la banque centrale et
vient ainsi grossir les contreparties de la masse monétaire), elle peut tenter de stériliser
cet effet monétaire en vendant paralleélement des actifs en monnaie nationale (elle dégonfle
ainsi son poste “ crédits a I'’économie ou au trésor ", diminuant par ce biais les contreparties
de la masse monétaire). Mais dans ce cas un probléme bien connu se pose : dans la me-
sure ou actifs en monnaie domestique et actifs en devises étrangéres sont de purs sub-
stituts d'une part, dans la mesure ou les portefeuilles initiaux des acteurs sont a I'équi-
libre entre titres et liquidités d'autre part, les “ modéles de portefeuille ” indiquent sans ambiguité
que les acteurs du marché vont vendre leurs actifs étrangers, au taux de un pour un,
pour détenir ces actifs en monnaie domestique nouvellement émis. Deés lors leur comportement
revient a vendre un montant de devises étrangéres exactement égal au montant de mon-
naie domestique fourni et stérilisé par la banque centrale. Autrement dit, I'offre de mon-
naie domestique par la banque centrale, qui voulait créer une situation d'offre excéden-
taire sur le marché de la monnaie domestique afin d’en faire baisser le prix (déprécier le
taux de change), rencontre une demande équivalente de la part des acteurs du marché.
Il en résulte un effet nul sur le taux de change [Taylor, 1995 : 35 ; Krugman et Obstfeld,
1992 : 574-580]. Autrement dit les interventions officielles stérilisées seraient inefficaces
pour modifier le taux de change dans le sens voulu...

En pratigue on sait bien gu’actifs en monnaie domestique et actifs en monnaie étran-
gére sont loin d’étre de parfaits substituts. Deés lors les acteurs du marché ne vont sans
doute pas vendre autant d’actifs étrangers qu'il y a d’actifs domestiques nouveaux a ache-
ter et ils vont acheter le supplément en puisant dans leurs liquidités en monnaie domes-
tique, troisieme composante de leurs portefeuilles. L'intervention des autorités aura donc
eu un effet, mais atténué, sur le taux de change. Il n’en reste pas moins que I'efficacité
des interventions officielles stérilisées parait en partie douteuse. Quant aux interventions
non stérilisées, elles sont certes efficaces mais moins utilisées aujourd’hui dans la me-
sure ou, dans I'exemple, elles reviennent a engager une détérioration éventuellement
cumulative des fondamentaux nationaux puisque la hausse de I'offre de monnaie est a
prioriinflationniste (dans le cas inverse, s'il s’agit de réapprécier la monnaie nationale, la
vente de devises diminuerait la masse monétaire nationale, ce qui serait immédiatement
préjudiciable a la croissance).
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Annexe |l

Les zones cibles selon Krugman

Une vue naive des zones cibles pourrait estimer que le taux de change fluctue libre-
ment a l'intérieur de la zone et que les banques centrales n’interviennent que lorsque les
frontiéres sont atteintes. En fait I'existence de la zone contraint les trajectoires futures
possibles du change, affecte le taux de change méme si ce dernier est a l'intérieur de la
bande et si la zone n’est pas activement défendue.

Utilisant un modéle monétaire a prix flexibles, Krugman le simplifie en posant que le taux
de change S est tel que :

s = m + v + akE(ds)/dt

avec s, met v, les logarithmes de S, M (offre de monnaie) et V, choc exogéne non mo-
nétaire (sur les productivités ou la demande, par exemple).

Il suppose que M est a priori fixe pour simplifier, si bien que m peut étre considéré
comme constant, voire nul dans un premier temps (M normée a l'unité). L'offre de mon-
naie n'est modifiée que pour assurer que s ne dépasse pas sa valeur plafond s’ (alors
m est abaissé puisque la monnaie nationale se déprécie trop) et sa valeur plancher s»
(alors m est augmentée). De son c6té V suit une “ marche aléatoire ” caractéristique
d’un processus de Wiener-Lévy, ce qui n'est sans doute pas réaliste mais permet d’iso-
ler méthodologiquement la dynamique propre a la zone cible. Si m =0 et si v suit une
marche aléatoire, on pourrait penser qu'il n'y a aucune anticipation de variation du taux
de change, soit E(ds)/dt = 0. En conséquence le taux de change s devrait étre égal a v
si bien que, en supposant gue v augmente, s serait sur la premiére bissectrice dans un
repére (m+ v, s), tout au moins jusqu’a ce que s rencontre s', son plafond, ensuite de
quoi s suivrait une droite horizontale.

m+v

ZoNES CIBLES ET EFFET «LUNE DE MIEL»
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En fait ceci serait une vue naive. Supposons que s se situe au point B, proche du pla-
fond. Alors si v diminue on peut attendre une diminution égale de s (déplacement de B
en A) tandis que, si v augmente, il faut nécessairement penser, la banque centrale inter-
venant (déplacement de B en C), que la hausse de s sera plus faible que la hausse de
v. En moyenne de ces deux attentes, par conséquent, on aura une espérance de dimi-
nution légére de s. Dés lors le point B n’est pas un point d’équilibre pour les acteurs du
marché : ceux-ci porteront aussitét le change en un point situé en dessous de B. Sil'on
appligue le méme raisonnement pour un choc V négatif, quand s s’approche du plan-
cher d’'une part, si on I'étend aux lieux plus éloignés des extrémes (ou I'effet d’anticipation
joue de moins en moins mais existe néanmoins), on obtient non plus une droite croissante
suivie d’'une horizontale, mais une courbe en S caractéristigue de ce que devrait étre,
sous ces hypothéses, la trajectoire du taux de change... On voit que la courbe en S est
beaucoup plus plate que la droite cassée précédente : le taux de change se maintient donc
a l'intérieur de la zone, du simple fait que celle-ci existe, sans méme que les autorités aient
a intervenir. C’est ce que Krugman appelle joliment I'effet “ lune de miel "...

Un deuxiéme effet, dit de “ smooth pasting ”, est aussi intuitivement compréhensible dans
cette représentation. Il caractérise le fait que la courbe en S va étre tangente aux plafond
et plancher, va en quelgue sorte se coller trés doucement a ces niveaux extrémes. Sup-
posons que s augmente (dépréciation de la monnaie nationale) et s’approche du plafond
en donnant I'impression de devoir le traverser. Alors les spéculateurs, sachant que la
banque centrale va intervenir de fagcon imminente, doivent racheter la monnaie nationa-
le (ils esprérent la revendre plus cher aprés l'intervention officielle). Ce faisant ils engen-
drent une baisse de s, ce qui revient a dire qu'ils éloignent en permanence le taux de chan-
ge de son niveau plafond, ils 'empéchent toujours de heurter la frontiére, mais de moins
en moins au fur et a mesure que v augmente et finissent par le “ coller ” délicatement et
progressivement a son support : de la véritable “ patisserie fine ” [Krugman in Krugman
et Miller, 1992 : 9]...
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