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Chahir Zaki (Paris 1/FESP) Relations Monétaires Internationales Second semestre, 2014 3 / 43



Introduction

Deux applications du taux de change
Long terme

Approche centrée sur le marché des produits
Modèle général de long terme

Court terme

Approche centrée sur le maché des actifs
PTINC

Combinaison des deux modèles
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Modèle complet avec anticipations rationnelles
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Modèle complet avec anticipations rationnelles
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Modèle complet avec anticipations rationnelles

D’apès ce qui a été vu:
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Déterminants du taux de change

(EUR/USD)et+n

Me
USD ,M

e
EUR

Y ∗
USD ,Y

∗
EUR

qe
t+n qui est déterminé par

Barrières commerciales
Goûts des consommateurs
Productivité

Politique monétaire

courante: (iUSD,t ; iEUR,t)
anticipée: (ieUSD,t+1; ieEUR,t+1) ... (ieUSD,t+n−1; ieEUR,t+n−1)
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Effets des variations du taux d’intérêt

Relation Fisher i = r + πe .

Variation de i peut avoir deux origines possibles: réelle ou nominale.

Effets différents sur les taux de change.
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Relation Fisher

Source : données OCDE

Dans chaque pays, les taux d'intérêt tendent à s'accroître après des poussées inflationnistes au fur et à mesure
que les prix s'ajustent et que les individus apprennent à attendre une inflation plus forte dans l'avenir. Les
ralentissements de l'inflation provoquent pareillement des baisses des taux d'intérêt. Notons que la Suisse, où
l'inflation est en moyenne plus faible qu'aux Etats-Unis, dispose d'un taux d'intérêt moyen plus faible. Au
contraire, l'Italie, où l'inflation est en moyenne plus élevée, dispose d'un taux d'intérêt moyen plus élevé. Si
l'on prend un ensemble plus large de pays développés et que l'on estime pour chacun les taux moyens de
l'inflation et de l'intérêt sur la période 1980-2000, la relation sur la longue période entre taux d'intérêt et
inflation est confirmée.
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Relation Fisher

la PPA est plus demandée que ses concurrentes, car elle permet d'acquérir davantage de biens. Son prix
augmente progressivement et la PPA est rétablie au bout d'un certain délai. Après un relatif oubli pendant
quarante ans, le modèle monétaire connaît un nouvel essor au début des années 70 avec Frenkel (1976) et
Johnson (1977). L'agonie du système de Bretton Woods laisse croire qu'un retour aux changes flexibles va
rendre aux autorités de chaque pays l'usage de la politique monétaire sans risque de perturbation sur le
fonctionnement des économies étrangères.

Le modèle monétaire est construit autour d'un principe : l'évolution relative entre pays des masses monétaire
est la principale variable explicative des taux de change. Il suppose vérifiée la PPA, la stabilité de la demande
de monnaie et la parité des taux d'intérêt non couverts (PINC). Cette dernière hypothèse est cruciale car elle
revient à admettre que les divers actifs financiers sont parfaitement substituables et que les marchés des
capitaux sont totalement intégrés. 

Le modèle monétaire prédit qu'une hausse (baisse) relative de la masse monétaire par rapport au reste du
monde engendre une dépréciation (appréciation) du change par un ajustement à la hausse (à la baisse) des
prix domestiques. De même, une hausse (baisse) du taux d'intérêt national déprécie la monnaie car cette
hausse (baisse) trahit des anticipations de dépréciation (appréciation). Cette prédiction semble correcte sur le
long terme, mais elle est beaucoup plus contestable sur le court terme, en raison de la probable rigidité des
prix.2 . Cette difficulté est surmontée en 1976 par R. Dornbusch avec l'analyse du surajustement du change.

La vérification empirique de l'effet de Fisher

Les trois graphiques suivants présentent sur la période 1975-2000 le taux d'inflation et le taux d'intérêt à court
terme (moyenne sur un an) pour trois pays qui ont connu des expériences inflationnistes différentes : l'Italie,
les Etats-Unis et la Suisse.
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Relation Fisher

Source : données OCDE
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Relation Fisher

Source : données OCDE

Notons que l'effet de Fisher n'explique pas complètement la relation entre l'inflation et le taux d'intérêt. D'une
part, parce que sur la courte période, la rigidité des prix et les primes de risque sur les actifs peuvent
engendrer une divergence temporaire dans l'évolution prévue du taux ; d'autre part, parce que les banques
centrales agissent sur le taux de l'intérêt pour infléchir la conjoncture.

La vérification de l'effet de Fisher ne doit pas être confondue avec celle de la PPA. En règle général, la PPA
au sens strict se vérifie assez mal. La prise en compte des chocs réels permet cependant d'obtenir un taux de
change PPA ajusté plus conforme aux évolutions de la variable cambiaire, au moins pour plusieurs pays
développés.

1. Cet effet est ainsi nommé d'après Irving Fisher, un des grands économistes américains du début du XXe siècle.

2. La rigidité des prix n'est pas la seule raison. A court terme, le risque intervient dans les arbitrages, ce qui peut faire
temporairement évoluer la variable cambiaire dans un sens non prévu par l 'approche monétaire. Dans ce cas, l 'approche en termes
de portefeuil le se révèle plus pertinente.
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Effets des variations du taux d’intérêt: origine réelle
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Effets des variations du taux d’intérêt: origine nominale

Effet ambigue:

614 Cinquième partie - La finance internationale et la politique monétaire

Surréaction du taux de change  Les effets d’une augmentation de la masse monétaire
sur le taux de change ne s’arrêtent pas là : d’après une proposition fondamentale de la
théorie monétaire appelée neutralité de la monnaie, une augmentation d’un point
de pourcentage de la masse monétaire s’accompagne à long terme d’une hausse du
niveau général des prix identique en pourcentage : le montant des encaisses réelles
reste inchangé, de même que les autres variables réelles comme le taux d’intérêt. Pour
comprendre intuitivement cette proposition, on peut se demander ce qui se passerait
si les gouvernements de la zone euro annonçaient un changement d’unité monétaire,
un euro ancien valant désormais 100 nouveaux euros : la masse monétaire mesurée
en nouveaux euros serait égale à cent fois sa valeur antérieure et le niveau général des
prix serait lui aussi multiplié par 100, mais rien dans l’économie ne serait réellement
modifié : les taux d’intérêt, tout comme le montant des encaisses réelles, resteraient
inchangés. D’après la proposition de neutralité de la monnaie, à long terme, le taux
d’intérêt domestique ne varie pas à la suite d’une augmentation de la masse moné-
taire et il se retrouve, par conséquent, à son niveau initial. Dans la situation envisagée
sur la figure 19.8, la courbe de demande va revenir vers la droite jusqu’en D3, mais pas
jusqu’en D1 parce que le niveau général des prix sera, à long terme, plus élevé.
Comme on peut le voir, le taux de change augmente de E2 à E3 .

Le phénomène que nous venons de décrire  – suite à une augmentation de la masse
monétaire, la baisse du taux de change est plus forte à court terme qu’à long terme – est
appelé la surréaction du taux de change. Comme nous allons le voir dans l’illustration

Figure 19.7 - Effet d’une augmentation du taux d’intérêt nominal dans l’économie « domestique » causée par 
une hausse de l’inflation anticipée.

Une augmentation de l’inflation anticipée dans l’économie « domestique » provoque une baisse du taux 
d’appréciation anticipée de sa monnaie supérieure à l’augmentation du taux d’intérêt « domestique », d’où une 
baisse du rendement relatif anticipé des actifs libellés en monnaie « domestique ». La courbe de demande se 
déplace vers la gauche et, à l’équilibre, le taux de change tombe de E1 à E2.

S

E1

E2

D1D 2

1

2

Taux de change, Et 
(EURUSD)

Quantité d’actifs libellés en euro

Livre Monnaie.book  Page 614  Jeudi, 12. juin 2008  8:14 20
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Effets d’une modification des anticipations relatives aux
taux d’intérêt futurs

Chahir Zaki (Paris 1/FESP) Relations Monétaires Internationales Second semestre, 2014 18 / 43



Application EUR/USD
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Application EUR/USD
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Application EUR/USD
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Application USD/BRD
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Application USD/BRD
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Prise en compte des primes de risque

Plus les taux de change sont volatils, plus les investisseurs exigeront
une compensation forte pour prix du risque. Appelons cette prime de
risque ρ.

L’existence d’une prime de risque est associée à l’hypothèse d’une
imparfaite substituabilité entre les différentes monnaies.
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Prise en compte des primes de risque
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Prise en compte des primes de risque
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Prise en compte des primes de risque
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Prise en compte des primes de risque
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Prise en compte des primes de risque
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Prise en compte des primes de risque
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Surréaction du change

Le modèle monétaire prédit qu’une hausse (baisse) relative de la
masse monétaire par rapport au reste du monde engendre une
dépréciation (appréciation) du change par un ajustement à la hausse
(à la baisse) des prix domestiques.

Cette prédiction semble correcte sur le long terme, mais elle est plus
contestable sur le court terme, à cause de la probable rigidité des prix.
Cette difficulté est surmontée en 1976 par R. Dornbusch avec
l’analyse du surajustement ou la surréaction du change
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Surréaction du taux de change

L’idée du surajustement du taux de change part de l’idée qu’il existe 2
sphères, l’une réelle l’autre financière.

La sphère réelle met du temps à réagir (par exemple, les prix des biens
ne s’ajustent pas immédiatement).

La sphère financière (par exemple le prix des actifs financiers, ici le
taux de change) réagit de manière plus rapide.

L’idée du surajustement: lorsque survient une nouvelle information, la
sphère financière va réagir avant la sphère réelle, mais surtout qu’elle
va surréagir du fait que la sphère réelle ne réagit pas immédiatement.
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Surréaction du taux de change

L’offre de monnaie en zone euro augmente, passant de M1 à M2.

A court terme, les prix sont fixes, de sorte que les encaisses réelles
sont M2/P1 et que le taux d’intèrêt baisse, passant de i1 i2.
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Surréaction du taux de change

A court terme, le dollar s’apprécie par rapport à l’euro (EURUSD
diminue), en raison de

la baisse de EURUSDe (on anticipe une appréciation du dollar car la
hausse de l’offre de monnaie en zone euro va provoquer de l’inflation).

la baisse du taux d’intérêt de la zone euro.
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Surréaction du change

La courbe de demande d’actifs européens se déplace fortement vers la
gauche, provoquant une forte baisse du taux de change qui passe de E1 à
E2.
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Surréaction du change

Au fur et à mesure que l’on avance dans le temps, les prix vont
augmenter puisque les agents se débarassent de leurs encaisses trop
abondantes (afin de retrouver leurs encaisses réelles de départ
M1/P1). Les prix augmentent jusqu’à ce que M2/P2 = M1/P1. A ce
niveau, sur le marché monétaire, on voit que: i3 = i1.

Cette hausse du taux d’intérêt de la zone euro provoque un
déplacement vers la droite de la courbe de demande d’actifs libellés
en euros, poussant à la hausse le cours de change EURUSD, mais en
deça de E1 (car EURUSDe a augmenté par rapport à la situation de
départ).
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Surréaction du taux de change
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Surréaction du change

On a donc un surajustement du taux de change puisque l’euro s’est
davantage déprécié à court terme qu’à long terme, une fois l’ajustement
des prix (la sphère réelle).
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Surréaction du change
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Surréaction du change
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Critique

Ciblage d’inflation et ancrage nominal: Dornbusch insiste sur le fait
que le taux de change amplifie les effets de la politique monétaire.
Comme le fait remarquer Rogoff, on a assisté, partir de la fin des
annes 1970 et pour les pays du G-3, un ancrage de l’inflation et des
anticipations d’inflation un niveau faible. On aurait donc dû
s’attendre à une baisse de la volatilité des taux de change, si on se
base sur la théorie de Dornbusch. Mais on n’a pas observé une baisse
significative de la volatilité du taux de change des pays du G-3, ce qui
est contraire à l’idée de l’“overshooting”.

Le modèle de surajustement n’est pas validé empiriquement (pour les
pays du G-3) et n’explique donc pas les fluctuations des taux de
change, au moins pour le court/moyen terme.
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Critique

Milton Friedman (partisan des changes flexibles):

Il ne faut pas fixer le taux de change comme cela peut créer des
distorsions et d’aboutir à des comportements humains non optimaux.
Donc, introduire des changes fixes biaise les prix.
“Le taux de change est un prix comme les autres, il ne faut donc pas le
bloquer, sous peine que les agents soient contraints de rpercuter les
déséquilibres dans la sphère réelle au lieu de les laisser se résorber tout
seuls dans la sphère monétaire: “Laissons le chien remuer la queue
plutôt que la queue remuer le chien.
Le surajustement s’oppose à cette idée: puisqu’il y a surajustement,
cela aboutirait à une très forte volatilité des taux de change, sans
forcément de lien réel avec les fondamentaux.
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