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Dans leur étude, Evans et Lyons élaborent un modèle qui décrit en plus
étapes le déroulement de la négociation sur le marché des changes. Bie
le domaine d’application soit différent, ce modèle ressemble, à bien
égards, aux modèles de transactions simultanées entre cambistes pré
par Lyons (1997) et Evans et Lyons (2002). Alors qu’ils analysaient d
leurs travaux antérieurs les motifs spéculatifs qui sous-tendaient
opérations entre cambistes, les auteurs choisissent ici de s’intéresse
décisions de partage des risques des cambistes et du public sur le marc
changes. L’élément déclencheur des transactions dans ce modèle e
changement exogène apporté par les clients à leur portefeuille d’actif
devises. Étant donné que les cambistes et le public ont une aversion p
risque, ils exigent une prime de risque pour prendre une position don
contrepartie souhaite se défaire. Le lien entre le modèle présenté par E
et Lyons et le modèle de portefeuille sous sa forme antérieure (Branso
Henderson, 1985) apparaît maintenant clairement : l’hypothèse clé
modèles de portefeuille est la substituabilité imparfaite des actifs.

Le modèle d’Evans et Lyons permet une asymétrie de l’information entre
cambistes. Plus précisément, chacun d’eux dispose de renseigne
privés sur les ordres de ses clients. La transparence des opérations
marché est également améliorée par l’observation du flux d’ordres, ou
déséquilibres nets des positions de change. Bien qu’en réalité
information circule par l’entremise des courtiers intermédiaires, sa pris
considération permet de faire intervenir dans le modèle le point de vu
cambiste sur l’humeur du marché. Le modèle peut préciser le rôle joué p
flux d’ordres dans la transmission de l’information relative a
modifications de portefeuille — information qui influe grandement sur
décisions des cambistes en matière de partage des risques. Evans et
parviennent à reproduire fidèlement dans leur modèle nombre
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caractéristiques du marché, ce qui constitue un trait essentiel de la littér
consacrée à la microstructure des marchés.

Le modèle est compliqué par les séries successives de transactions en
cambistes. Lors de chaque série d’opérations, le cambiste doit actualis
a priori au sujet de l’ampleur de la modification des portefeuilles avan
passer un ordre. L’étude porte sur la prime de risque (ou la variation
niveau des prix) que les cambistes exigent pour modifier leur stock par
d’une modification des portefeuilles. On y examine aussi la rémunéra
que demande le public pour accepter un déséquilibre du marché dan
contexte où les cambistes veillent à ramener leur position à zéro en fi
journée.

Dans leur analyse empirique, les auteurs s’efforcent de mesurer à la fo
prime de risque qu’exigent les cambistes considérés individuellement
détenir temporairement leur position et l’effet persistant qui est exercé
les prix par la prime de risque que requiert le public. Cet effet persistan
observé une fois les risques partagés dans l’ensemble du marché
résultats obtenus servent ensuite à étudier l’incidence des interven
secrètes stérilisées (non liées à la politique monétaire) auxquelles se
selon l’hypothèse des auteurs, la banque centrale. Ceux-ci font appel à
fin aux données relatives à l’activité du marché DM/$ É.-U. entre le 1er mai
et le 31 août 1996, recueillies par le système Reuters Dealing 2000-1. O
connaît pas la taille de chaque transaction, mais on en connaît l’instiga
de sorte que le flux d’ordres est mesuré par la somme des achats effec
l’initiative de l’acheteur, diminuée des ventes faites à l’initiative du vende

Les résultats obtenus par les auteurs confirment la validité du modèl
portefeuille. Plus précisément, une transaction de 1 milliard de dollars É
provoque une variation de 0,44 % du taux de change DM/$ É.-U. Fait
important, 83 % de cet effet persiste de manière indéfinie. Evans et Lyon
servent ensuite de cette estimation pour déterminer l’incidence
interventions secrètes stérilisées menées par les autorités monétaire
recourent à une estimation non paramétrique par la méthode du noyau
établir si l’effet des transactions sur les prix dépend de l’état du mar
D’après leurs résultats, lorsqu’il y a un grand nombre d’annonces
macroéconomiques, le flux d’ordres se répercute de façon importante s
prix.

L’analyse des variations des taux de change en fonction du flux d’ordr
permis aux macroéconomistes d’examiner le marché des changes so
angle différent et prometteur, qui tient explicitement compte d
caractéristiques microéconomiques du marché. Selon Evans et L
(2002), la variabilité du taux de change DM/$ É.-U. estattribuable à
hauteur de 60 % au flux d’ordres. D’après D’Souza (2002), lemême



Commentaires — D’Souza 123

nge
plus
nt de
du
la

u’ils
ues

ctifs,
fondi.
tions
cune
ns

euvent
s de
it plus
Une
issent
nque
mme
des
our
e les
des
que
é en
r les
intien
nt les
ectif,

time
r que

. Des
uront
e de

trale et

elle
sur

nt sur
facteur est à l’origine de 35 à 40 % de la variabilité du taux de cha
$ CAN/$ É.-U. Les modèles macroéconomiques expliquent rarement
de 10 % de la variation des taux de change. L’aspect le plus intéressa
cette étude est la formulation du modèle sous l’angle de l’équilibre
portefeuille. Le modèle montre clairement qu’une forte proportion de
variabilité des taux de change résulte de modifications de portefeuille.

Un grand avantage des modèles de microstructure est la possibilité q
offrent de rendre convenablement compte des caractéristiq
institutionnelles du marché. L’étude comporte bien des aspects constru
mais plusieurs hypothèses importantes méritent un examen plus appro
La première est que, si la banque centrale se livre à des interven
secrètes, qui sont ensuite stérilisées et ne donnent implicitement au
indication sur l’orientation de sa politique monétaire, les estimatio
obtenues par les auteurs à partir des transactions entre cambistes p
servir de mesure approximative pour déterminer l’effet des intervention
la banque centrale. Les auteurs soulignent que ce genre d’analyse sera
instructif si l’on disposait de données sur les transactions du public.
réserve plus sérieuse, cependant, tient au fait que les auteurs n’établ
aucune distinction entre les ordres du public et les ordres de la ba
centrale. Ils postulent que les opérations de la banque centrale, co
celles du public, résultent d’une modification exogène du portefeuille
autorités monétaires. Le problème, c’est qu’il faut une fonction objectif p
l’agent qui « intervient ». Chose étonnante, les auteurs avancent qu
autorités pourraient intervenir afin d’assurer la liquidité du marché ou
conditions ordonnées sur ce dernier. L’envoi de signaux afin d’éviter
n’apparaissent des attentes extrapolatives et une injection de liquidit
période d’incertitude accrue caractérisée par un « déséquilibre » su
marchés des changes sont deux exemples d’interventions visant le ma
de conditions ordonnées. Si c’est à ce genre de situation que pense
auteurs, les autorités monétaires ont alors bel et bien une fonction obj
et le modèle présente une incohérence.

Si la banque centrale intervient, même en secret, chaque fois qu’elle es
que les marchés sont trop agités, les cambistes en viendront à pense
l’un des ordres qui leur sont acheminés provient de la banque centrale
possibilités de spéculation se présenteront chez les cambistes qui l’a
reçu, de sorte que les prix refléteront peut-être non seulement une prim
risque, mais aussi des stratégies spéculatives opposant la banque cen
les cambistes et, dans un second temps, les cambistes entre eux.

La deuxième hypothèse des auteurs qu’il convient d’examiner est c
voulant que les transactions du public ne véhiculent aucune information
la valeur anticipée des actifs et que, par conséquent, tout effet persista



124 Commentaires — D’Souza

des
sque
ussi
ion

les
jet. Je
e la
flux
. De
dres
ste.

et de
. Il
riode
tants

rd de
prix
urs,

chés
ées.
ou

rix.
la

ent

sont
ture
s par
ange.

sur
i l’on
aux
ardera
les prix résulte d’une modification de portefeuille. Or, il se pourrait que
variations de prix persistantes traduisent non seulement la prime de ri
exigée par le public par suite d’une modification de portefeuille, mais a
l’information véhiculée par les transactions au sujet de la situat
macroéconomique fondamentale. Je ne veux pas dire par là que
opérateurs disposent par exemple de renseignements d’initiés à ce su
pense que les transactions du public pourraient implicitement traduir
compétitivité de l’économie par le canal du commerce mondial et des
d’investissement internationaux (fusions et acquisitions d’entreprises)
plus, il se peut qu’une fois les transactions agrégées, le flux net d’or
transmette cette information fondamentale à un marché plus va
Hasbrouck (1991 et 1995) constate que, sur les marchés d’actions (
produits dérivés), les transactions renferment de l’information privée
faudrait disposer d’un ensemble de données portant sur une pé
suffisamment longue pour pouvoir déceler les deux types d’effets persis
dans l’étude d’Evans et Lyons.

Dernier point préoccupant : les résultats relatifs à la dépendance à l’éga
l’état du marché incitent à penser que l’incidence des ordres sur les
n’est pas fortement influencée par la volatilité des prix. D’après les aute
cela indiquerait que les interventions ont le même impact sur les mar
des changes, peu importe qu’il y règne ou non des conditions ordonn
Cette conclusion n’est-elle pas contraire à l’intuition? La prime de risque
l’effet sur le niveau des prix devrait augmenter avec l’écart-type des p
L’absence d’une relation significative entre les deux est-elle liée à
longueur de l’échantillon, lequel couvre une période où le fonctionnem
du marché DM/$ É.-U. était très ordonné?

Dans l’ensemble, le modèle et les résultats obtenus par les auteurs
novateurs. Ceux-ci apportent une contribution indéniable à la littéra
traitant des taux de change en examinant l’effet du partage des risque
les cambistes et le public sur la dynamique à court terme des taux de ch
Les auteurs parviennent à chiffrer l’incidence temporaire et permanente
le taux de change des transactions effectuées par les clients. Même s
fait abstraction de l’application du modèle et de ses estimations
interventions des autorités sur les marchés des changes, cette étude g
son importance dans la littérature.
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