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Relations monétaires internationales

Cours de Mr Christian Bordes

Contr6le continue 1 (1h25)

QCM : une ou plusieurs réponses possibles, entourkrles réponse(s) juste(s) (8pts).

Si on apprend que I'économie américaine entre en céssion, et toutes choses égales par ailleurs, que

se passe t'il pour le taux de change $/¥ ?

1. larentabilité anticipée des dépdts en dollar albffra (baisse des taux de la Fed), et donc be tau
de change $/¥ diminuera (& I'incertain).

2. la rentabilité anticipée des dépbts en dollar aibffra (baisse des taux de la Fed), et donc be tau

de change $/¥ diminuera (au certain).

la rentabilité anticipée des dépbts en dollar aigfira, et donc la valeur du $ diminuera.

4. la rentabilité anticipée des dépbts en dollar aibfira (baisse des taux de la Fed), et donc be tau
de change $/¥ augmentera (a I'incertain).

5. larentabilité anticipée des dépbts en dollar aibffra (baisse des taux de la Fed), et donc be tau
de change $/¥ augmentera (au certain).

w

Alors que I'environnement économique est inchangéa BCE resserre de maniére transitoire et non
anticipée sa politique monétaire. Le taux de chang®'$ :
1. Augmente au certain

‘ 2. Diminue au certain ‘

3. Reste inchangé
4. Impossible de se prononcer

‘ 5. Augmente a l'incertain ‘

La BCE procede a une hausse du taux d'intérét a couterme a la suite d’'une hausse du taux

d’inflation anticipé dans la zone euro (I'environnenent économique restant par ailleurs inchangé).
Le taux de change €/$

1. Augmente au certain
2. Diminue au certain
3. Reste inchangé

4. Impossible de se prononcer
5. Augmente a l'incertain

Les opérateurs de marché revoient a la baisse leumrévisions de croissance a long terme pour
I’économie européenne. Le taux de change €/$:
1. Augmente au certain

‘ 2. Diminue au certain ‘

3. Reste inchangé
4. Impossible de se prononcer

‘ 5. Augmente a l'incertain ‘
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Money and interest rates
Money supply® Interest rates % p.a. (May 14th 2008)
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*Narrow: M1 macept Brtain notes and coin and Sweden M0, broad: M2 or M3 except Beitain Ma. 1Ges many for bonds.
Bendhmarks: US 30-year 4, 64%, Japan Mo. 292 1.67%. Central bank rates: US fed funds 2,00%, ECB refinanang 4. 00%.
80J overnight call 0.5%, BOE repo 5. 0%. Sources: National statistics; Bank of Canada, Commerzbank, Danske Bank,
Global Insight, Stodkholmsbdrsen, LUBS, Westpac, Thomsen Datastream. Rates cannot be construed as banks' affers.

On suppose que le taux de change est déterminé commhément a I'approche monétaire. On observe

ue:
| a) dans la Zone Euro, la masse monétaire reste inchadwg alors que sa vitesse de circulation
augmente de 10% ;
b) aux Etats-Unis, la masse monétaire augmente de 108tors que la vitesse de circulation est
inchangée.
Toutes choses égales par ailleurs, a I'équilibre taux de change €/$:
1. Augmente de 10% (au certain)
2. Diminue de 10% (a I'incertain)
3. Augmente de 20 %
4. Diminue de 20 %
5. Estinchangé
6. Aucune des réponses ci-dessus n'est correcte
Explications :

Deux écoles de pensée, donc deux réponses posditddematiquement, on obtient de
TQM la relation suivante : (MV)/(W)=P/P=Egs car Y=Y (ceteris paribus). Dans ce ci
une hausse simultanée de 10% d’un élément du nteuémt d’'un élément du dénominate
ne change rien au taux de change. D’autres pegsenta vitesse de circulation n’influen
pas les prix (mais le taux d’intérét, une hausskadgtesse de circulation entraine une hau
du taux d'intérét). Dans ce cas, une hausse deaksenmonétaire ameéricaine entraine
affaiblissement du Dollar, ca qui entraine une $mdu taux de change €/$ (a l'incertain).
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La BCE procéde aux opérations suivantes : achats ddollars sur le marché des changes ;
augmentation équivalente de la liquidité apportée ax banques commerciales dans le cadre de sa
procédure d’'appels d’offre. Le taux de change €/$:

1. Augmente au certain

‘ 2. Diminue au certain ‘

3. Reste inchangé
4. Impossible de se prononcer

‘ 5. Augmente a l'incertain ‘

Comment s’appelle cette opération ? : Interventierthange stérilisée.

Les prévisions des investisseurs pour 2009 sont aujd’hui les suivantes : zone euro : baisse des
taux d’'intérét directeurs de la BCE ; Etats-Unis :relévement des taux d'intérét directeurs de la Fed.
Le taux de change €/$:

1. Augmente dés a présent

2. Baisse dés a présent

3. Augmente en 2009

4. Baisse en 2009

5. Aucune des réponses ci-dessus n'est correcte

Au début du mois de juillet 2008, on payait un BigMac 3,37 € dans la zone euro et 670 forints en
Hongrie. Le taux de change de I'euro contre le font était a ce moment-la égal a 229,437 (I'euro
étant la monnaie de référence). Sur la base de lai du prix unique, le forint était :

1. Surévalué

2. Sous-évalué ‘
3. Aléquilibre

Exercice 1 : Compétez le schéma suivant (2pts).

Combinaison des relations de parité

- Relation de Fisher internationale 1

I —I < L'effet Fisher est I.a tendan'ce dgs taux.d.’in,té[éh'r.maux. a augmenter > +m

1—|—i* avec l'augmentation de l'inflation anticipée, laas ainsi les taux 14+ T
d’intérét réels inchangés suite au changement ldafiation.

Parité couverte

du taux dintérét Parité non couverte du taux d'intérét PPA Relative
v
E Hypothese du taux a terme non biaisé
t S < C'est-a-dire que le taux de change a terme édalistecipation sur le > E (SH) - $
5 taux de change au comptant futur : S

E(S.)=F

L’axe horizontal représente les relations $igéculationet I'axe verticale représente les relationéditrage.
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Exercice 2 :Le systeme Etalo-Or (2,5pts).
Décrivez I'’Ajustement a court terme par le crédiernational et I'Ajustement a long terme par lesgae:
monétaires et les prix (loi de Hur

Ajustement a court terme par le crédit internationd

Dans le systeme d’étal@mr; I'appréciation de la livre par rapport a saitgaconduit ainsi a un transfert d’or vers
GrandeBretagne. Cet afflux de monnaie conduit a une alocel monétaire en Grar-Bretagne, qui conduit & ul
baisse des taux d’'intérét. Inversement, eince, I'expédition d’or vers I'étranger conduit aeurestriction monétait
et a une hausse des taux d'intérét. Cela condsitedgprunteurs francais a aller emprunter en G-Bretagne
plutdt qu’en France, et les banquiers anglais &abter préter en lance. Les crédits anglais accordés a la Fr:
lorsgqu’ils sont convertis en francs, accroisseoftfle de livres contre les francs, ramenant le tdexchange vers

parité. lls permettent en effet de compenser I'extéffre de francs qui avait cont & I'appréciation de la livre. C
effet, qui peut apparaitre rapidement, stabilistalex de change, mais au prix d’un endettementaderance. |
permet donc un ajustement conjoncturel plus quetstrel

Ajustement a long terme par les masses monires et les prix (loi de Hume)

Un deuxiéme effet, plus structurel et de long teranété décrit dés le XV°™siécle par le philosophe et économ
anglais David Hume. On a vu que I'appréciation adiure par rapport a sa parité conduit a une erd’or en
GrandeBretagne et a une sortir d’or de France. L'or ctunestt I'avoir de réserve internationale par exatle er
étaloner, on peut considérer que ces variations desv@&sate change entrainent des variations équivalefus
masses monétasgsous I'’hypothése d’'une stabilité des mécanisheesultiplication de la base monétaire) qu
répercutent sur les prix (sous I'hypothése d'umbitté de la vitesse de circulation de la monnafési, la base
monétaire et le niveau général des augmentent en Grandretagne et diminuent en France. L’augmentatio
niveau général des prix britannique relativemertgehui de la France conduit a une perte de comyéditde
I'’économie britannique et a un progrés de celldadErance, qui condient a une baisse des exportations et
hausse des importations, lesquelles accroissef@nmnde de francs sur le marché des changes entendamene
la livre vers la parité. Comme on le vadans le systéeme d’étalomr, une hausse ou une baisse taux de
change déclenchent des forces, mettant en jeu la nmaie et le crédit, qui le font revenir a sa parit.

Exercice 3 :Conséguences sur leaux de change (2,5pts).
Complétez le tableau suivant par une fleche (etsenée) dans chaque c :

Tableau de synthése 18.1 : Les facteurs quiinfluencent le taux de change sur le long terme
Facteur Evolution Conséquence sur le taux de change E*

Miveau général des prix domestiques”™

Barrigres commerciales

| |
1 [
Demande de produits Importés | |
Demande de produits exportés | |

1 [

Productivite™
“:unités de monnaie étrangére par unité de monnaie nationale. Une hausse indique que la monnaie nationale s'apprécie, une
baisse quelle se déprécie.
*ipar rapport aux autres pays,
Note :La baisse d'un facteur a l'effet inverse sur le taux de change.

Exercice 4: |les taux de change et Sor(5pts).

Le président de Sony, Ryoji Chubachi, fait de veors conseiller spécial en matiere économi
1. Expliqueziui le mécanisme faisant que toute appréciatiomdyen par rapport au dollar colte

milliards deyens (39 millions de dollars) a Sony. (:

Toute appréciation d’'un yen par rapport au dolizite 6 milliards de yens (39 millions de dollars
Sony. Ceci peut s'expliquer par le fait qu'avec wppréciation du yen par rapport au dollar,
recettes B dollars valent moins de yens une fois les reset@patriées au Japon. De pl
I'appréciation du yen renchérit le prix en dollais biens produits dans la zone y: la demande
américaine en consoles baisse alors, faisant denies recettes de Sy.
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2. Enoncez lui succinctement les diverses solutioms dispose I'entreprise pour limiter ce cot. (1pt)

Sony peut acheter des yens a terme (ou acquéropdiems d’'achat de yens contre des dollars) pour
éviter de perdre de I'argent sur ses recettes #arsigpar une appréciation du yen. Cependant, |cela
demande une forte prévisibilité des montants desttes, ce qui est peu probable. Sony peut aussi
diminuer son taux de marge afin de limiter la hauds prix en dollars et éviter que la demande ne
baisse trop. Sony peut enfin produire davantageoaa dollar.

Pour prévoir I'évolution du yen par rapport au dnlivous disposez du prix de la Playstation 3 (60
GO) commercialisée par Sony : 55 000 yens au Japbf0 dollars au Etats-Unis. Les taxes et colts
de transports sont supposés inexistants.
3. Quelle théorie allez-vous utiliser pour trouvettdex de change USDJPY ? Donnez sa formulation.
Le résultat sera-t-il fiable ? (1pt)
On va utiliser la loi du prix unique (LPU) qui sade sur les hypothéses suivantes : Sa formulasion e
enseigne P*USDIPY-"Y = p*¥ ou g’ est le prix de la console aux Etats-Uni&," pe prix de la
console au Japon, et USDJBY e taux de change dollar/yen au certain pour ladsi la LPU est
vérifiée pour ce bien. Le bien étudié vérifie lgpdithéses de la LPU si on considére que les c&lts d
transport sont négligeables (il n’y a pas de basiccommerciales sur ce type de bien, et on peut
considérer les agents comme rationnels). Cependariien ne donne pas forcément une réelle idée
des colts de fabrication et du niveau de vie daasun des pays puisqu’il s’agit d'un bien importé
(contrairement au Big Mac). De plus, la LPU estgmaltout assez faible et il aurait été plus pentine
d’avoir un panier de biens plus large et pertiri@nBig Mac, méme si c’est un bien unique, peut etr
considéré comme un bien composite, méme si il @edopas en compte de nombreux de biens).
4. Quel est le taux de change USDJPY d’équilibre siserbase sur cette théorie ? Quelle tendance
devrait-il y avoir sur le cours de change ? (nitefades hypotheses de cas) (2pts)
Selon la LPU, le taux de change devrait étre deyEl pour un dollar. Il est actuellement
d’un peu moins de 160 yens pour un dollar. AinSSDJPY-FY < USDIPY*™ Sij |a LPU
fonctionne, on devrait observer une baisse de USD3Bit une appréciation du dollar par
rapport au yen.

Exercice 5 : Les taux de change (5 pts).
Vous disposez du tableau suivant :
Currency bid ask Time
FEURUSD | 1.32627 | 1.3364% Wed Mar 28 11:05:11 2007
USDMIPY | 116520 | 116.538 Wed Mar 28 11:05:11 2007
GBPTUSD | 196479 | 1.96507 Wed Mar 28 11:05:0% 2007
USD/CAD | 1.1573 1.1577 Wed Mar 28 11.05:05 2007
USD/CHF | 1.20%% 1.2095 Wed Mar 28 11:05:05 2007
FEUR/GBP | 068006 | 0.68021 Wed Mar 28 11:05:06 2007
C EUR/CHF | 16166 1.6168 Wed Mar 28 11:05:06 2007
- GBP/CHF | 2.37648 | 2.37708 Wed Mar 28 11:05:11 2007
~ GBPJPY | 228920 | 228980 Wed Mar 28 11:05:11 2007

1. Que signifie EURUSEY =1.33637 ?

Le mercredi 28 mars 2007 a 11hO5minutes et 11sespf@marché va verser 1,33637 dollars
contre un euro. Autrement dit, le marché acheétewn au prix de 1,33637 dollars.
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2. Calculez le plus simplement possible le cours USREU

La maniére la plus simple consiste a d’utilisepriecipe de la cotation réciproque :

USDEUR =1/ EURUSD®<1/1,33649=0,74823

3. Peut-on calculer le cours EURJPY? Si oui, donner sa valeur en détaillant votrenép

| EURJPY""= EURGBP"* GBPJPY" = 0,68006*228,920 = 155,6793

4. Sivous aviez eu les cours CHFIB¥t CHFIPY*® vos réponses a la question précédente auraient-

elles été différentes ?

On aurait eu les mémes réponses : on ne fait carege de « monnaie de passage », et le rég

sultat

numérique aurait été le méme puisque les taux aeges sont tous liés entre eux.

5. Comment s’appel I'écart bid-ask ? (exemple : 1,538483745=0,00100)

\ Le spread, ou la fourchette entre le prix d’aclde @rix de vente. \

Probléme : Parité des taux d’intérét non couverteq pts).
On suppose que la parité des taux d’intérét nomartel (PTINC) est vérifiée et que la valeur anteimlu

taux de change au comptant ne varie pas. On €s#érau taux de change entre I'euro et le dollaurge

par USD/EUR.

1. On suppose que les investisseurs font des placeymaanturos ou en dollars, d'une durée égale
an. Ecrivez I'équation de détermination de la valeourante du taux de change au comptan
fonction de sa valeur anticipée et des taux d'@itér

aun
t en

(1+iysp,)JUSDEUR,,
1+iEUR,t

D’autres formulations sont acceptées tant qu'elte® justes...

USDEUR=

une durée égale a un an.

2. Reéécrivez I'équation dans le cas ou les investisstunt deux placements successifs ayant chacun

1+i USD,t) (1+ieUSD,t+1) USDEUR, ,

(1+iEUR,t) (1+ieEUR,t+1)
D’autres formulations sont acceptées tant qu'alte® justes...

USDEUR:(

Dans le Tableau ci-avant (page 2), on trouve lésuva du taux d'intérét a deux ans (exprimé en taux
annuel), aux Etats-Unis et dans la zone euro, véesrle 14 mai 2008. Sachant que le méme jour le
taux USD/EUR était égal a 0,65, calculez la vasiatile ce taux attendue par les investisseurs au
cours des deux années a venir. (Vous supposerda gtreicture par terme des taux est conforme a la
théorie pure des anticipations. Vous pouvez retemér approximation de I'expression obtenue pour

faciliter les calculs)

:l-"'iuso,m)2 USDEUR,,

. 2
(1+IEUR,t+2)
D’autres formulations sont acceptées tant qu'altet justes...

USDEUR:(

Sur les deux années a venir, les investisseursoigrdivdonc une appréciation de 2,7% du dollar
rapport a I'euro.

par
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