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La « parité des taux d'intérét »

Le taux d'intérét est I'un des facteurs esserdats la détermination des taux de change. Alordesue
banques centrales pilotent les taux d'intérét atdeume, la question sous-jacente est bien deirsavo
guel est I'impact sur le taux de change d'un chaegedans la conduite de politigue monétaire.

Les relations entre taux d'intérét et taux de chasmnt formalisées selon un principe simple plus
connu sous le nom de « parité des taux d'intér@esprincipe stipule que si deux devises ont des ta
d'intérét différents, alors cette différence sdetefa dans les taux de change forward et dansules

de change futur anticipé. Il existe ainsi deux ioars de la parité des taux d'intérét :

- La parité des taux d'intérét couverte en changegblit un lien entre taux de change couranix ta
de change forward (c'est-a-dire le taux de chamgermhiné aujourd'hui sur le marché a terme, pour
une date d'échange futur) et les taux d'intérétidas devises concernées.

- La parité des taux d'intérét non couverte en ghagui établit cette fois-ci un lien entre taux de
change courant, taux de change futur anticipésedtlax d'intérét des deux devises.

Les relations de parité des taux d'intérét chettchesxpliquer I'évolution a court terme du change a
partir du comportement deux catégories d'agentiesunmarchés de taux et de change :

- les arbitragistes qui cherchent a tirer partie diférences momentanées de cours de changdesntre
différentes places et aussi des écarts de tauxér@inet ce sans prise de position de change.
- les spéculateurs qui cherchent a réaliser desyallues en s'exposant volontairement au risque.

> La parité des taux d'intérét couverte en changeRTIC)

Cette relation fait intervenir la premiére catégatiagents, elle est aujourd’hui couramment wtilisé
par les cambistes et veut montrer que deux pladsmsans risque sur deux devises doivent apporter le
méme rendement.
Soit i : le taux d'intérét sur le marché monétaméonal (a 1 an par exemple)
Soit i* : le taux d'intérét sur le marché monétainanger (a 1 an)
Soit E : le taux de change au comptant c6té 2elffam de la monnaie nationale. On rappelle que le
taux de change a lincertain correspond au nomleredel/ises nationales (par exemple I'EUR)
nécessaire pour acheter une unité de devises éten@par exemple I'USD). Ainsi la cotation a
I'incertain de 'EUR correspond au cross USD/EUR.
Soit F : le taux de change a terme (dans 1 anpdwdnnaie nationale, c6té a l'incertain, et fixé
aujourd'hui.

o %zi-% DU encore %Rﬂ—i*
La PTIC implique que
Prenons un exemple : Soit un investisseur euroggiedispose d'une somme X0 en EUR, il cherche a
savoir comment l'investir & 1 an pour avoir la teeile rentabilité et sans risque. 2 options s'nffee
lui :
1. Il place X0 sur le marché national pour 1 antawx i. Dans 1 an, il disposera de XO(1+i).
2. Il achete des USD sur le marché des changesmaptant au taux E, il obtient X0/E USD qu'il place
sur le marché américain pour 1 an au taux i*. 8oibout d'un an il obtiendra X0/E(1+i*). Comme il
ne veut prendre aucun risque sur les changesyahceimmédiatement cette somme a terme contre
EUR. Il obtiendra donc de fagon certaine dans unXoiE(1+i*)*F.

F_ I+
Les deux options doivent étre équivalentes, so{tLx)= XO/E(1+i*)*F ce qui équivaut : g Ia*

Si I'égalité n'est pas vérifie, alors il existee uppportunité d'arbitrage (c'est-a-dire la posgbil
réaliser un profit sans aucune prise de risque) :



F i+
_si & T , il est préférable de choisir la deuxiéemdaptet n'importe quel cambiste peut s'enrichir
en:
0 Empruntant X0 aujourd'hui au taux i
0 Acheter des devises au comptant
o Placer les devises
o Les revendre a terme
B
- Inversement s & 1+* , il est préférable de choisipdemiere option, et n'importe quel cambiste
peut s'enrichir en :
o Empruntant X0 aujourd'hui sur le marché étramgetaux i*
0 Vendre les devises au comptant
o Placer sur le marché national
0 Acheter la devise a terme
La mise en place de ces opérations d'arbitrageomduire inévitablement a un retour a I'équilibre.
Dans le premier cas, i va augmenter (car la demdtedeprunt en monnaie nationale s'accroit), la
devise nationale va se déprécier sur le marchémptant, E augmente (car la demande de devises
étrangéres augmente), i* va diminuer (car l'offee @ét en monnaie étrangere augmente) et F va
diminuer (la monnaie nationale s'apprécie sur lech@a terme car sa demande augmente)
Les implications de la parité des taux d'intérétveste sont simples :
Les mouvements de capitaux a court terme entrepliicancieres limitent les écarts entre les taux d
change a terme et au comptant, autrement dit éodeénormale, déport ou report sur une devise par
rapport a une autre résulte des différences d&inséir chaque place.
Qu'est ce qu'un report ou un déport ?
déport/report = F-E
Lorsque F >E, on dit que la monnaie domestiquerstéport par rapport a la monnaie étrangere, elle
se déprécie a terme. Inversement la monnaie ér@egéen report par rapport a la monnaie nationale
(elle s'apprécie a terme).
HoB ¥
Lors que F On définit ps & le taux de déport ouegrt, il est égal au différentiel d'intérét.
Ainsi, la monnaie qui offre le taux d'intérét laiplélevé se déprécie a terme contre la monnaigequi
le taux d'intérét le plus faible.

> La parité des taux d'intérét non couverte en chage (PTINC)

La PTINC étend la PTIC au cas des activités deudatian, elle repose sur I'hypothese forte selon
laquelle le marché des changes est efficient. itfage devient risqué car il comporte un pari sur
I'évolution des changes, il est non couvert en gban

Au taux de change a terme, on substitue donc ledawchange anticipé Sa par les spéculateurs, et la

relation devient F—j3® OV encore ——~i:

La variation du taux de change anticipé est égale différentiels d'intérét. Si I'égalité n'est pas
vérifiée, des profits sont réalisables, et il vavpir une évolution du taux de change au comptant p
rétablir I'équilibre.

En rapprochant les deux relations, il vient surtgue le taux de change futur anticipé par le marché
doit étre plus ou moins égal au taux de changedahvebservé sur le marché des changes a terme.
Cela impligue donc surtout qu'une devise qui sertaux d'intérét élevé aura tendance a se déprécier
par rapport a une devise qui sert un taux d'infaibte.

La théorie de la « parité des taux d'intérét namvede » ne s'est toutefois pas vérifiee ces damié
années et les devises avec des taux d'intérétsébenéu plutbt tendance a s'apprécier. Ce mécanism
a été renforcé par le développement du portageaaury trade », technique de trading qui consiste a
se servir des différentiels de taux d'intérét emiusieurs devises. Concrétement, cette opération



consiste a acheter une devise avec des taux dtirtlvés et vendre dans le méme temps une autre
devise avec des taux d'intérét bas. Le gain vieddrdifférentiel de taux entre deux devises et gzour
devenir substantiel si I'on utilise un effet deidepour réaliser I'opération.

Depuis 2001, la majorité des « carry trade » famete bien et les devises avec de forts taux ddntér
se sont beaucoup appréciées, a limage notammentialiars australiens, les devises émergentes
européennes (forint hongrois ou zloty polonaidatto américaines (peso mexicain, réal brésilien).
Exemple :
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Graphique : Evolution du cross USD/HUF depuis 2000
Source : SaxoTrader

Le forint hongrois s'est fortement apprécié papoapau dollar ces dernieres années, alors que les
taux d'intérét en Hongrie étaient extrémement éleve

La relation taux de change - taux d'intérét

A tout moment I'équilibre du marché des changesi@&srminé par I'égalité des rendements anticipés
des placements financiers en monnaie nationale eétéses étrangéres que traduit la PTINC (avec ou
sans prise en compte du risqued. niveau du taux de change a l'instant t dépend ¢z des taux
d'intérét sur chacune des places et de l'anticipain du taux de change futur. Tout élément
affectant les rendements relatifs anticipés des maaies, induit un rééquilibrage immeédiat du
taux de change courant.

> Une augmentation du taux d'intérét dans un paypdique, toutes choses égales par ailleurs, que le
rendement anticipé sur les placements en devisasgéres est maintenant inférieur au rendement
anticipé sur les placements en devises de ce paysnsuit une vente de devises étrangeres, lisalev
de ce pays s'apprécie sous la force du couraneuemet. Et inversement.

> Une anticipation de dépréciation d'une monnaiglique, toutes choses égales par ailleurs, que le
rendement anticipé sur les placements en devisasgéres est maintenant supérieur au rendement
anticipé sur les placements sur cette monnai€efisgit une vente de cette monnaie et celle-ci se
déprécie immédiatement sous la force du courardargmet.

On comprend alors aisément pourquoi les décisiessBanques Centrales influencent tant le marché
des changes. En général, lorsqu'une Banque Ceatrgfeente (réduit) ses taux directeurs, le taux de
change de sa monnaie a tendance a s'appréciegjisécigr) immédiatement. L'augmentation (la
réduction) des taux d'intérét rend les placemeiatssda zone plus attractifs (moins attractifs).
Néanmoins, dans certain cas, l'augmentation (laictéh) des taux directeurs par les Banques
Centrales conduisent a un effet inverse, c'esta-di une dépréciation (une appréciation) de la
monnaie nationale. Ceci arrive notamment lorsqudéeision de la Banque Centrale a un impact
beaucoup plus fort sur le taux de change anticipé.

Fiche technique réalisée par I'équipe Stratégie eRecherches Economiques de Saxo Banque
(France) a partir de I'ouvrage de Pierre-Antoine Dsoulier : « Investir et gagner sur le marchés
des devises » chez Maxima.



