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Introduction

Le marché des changes est en constante évolution. Actuellement, seul un maximum de 5% des transactions effectuées sur ce marché sont attribuables au commerce international. Il est dès lors naturel de constater que certains modèles macroéconomiques n’expliquent qu’une très faible part de la variabilité du taux de change. De plus, Meese et Rogoff (1983) ont démontré que, sur une période de douze mois, même les modèles macroéconomiques incluant des variables explicatives d’ordre financier, telles que le taux d’intérêt, ou d’ordre monétaire, telles que la masse monétaire, ne disposent pas d’un pouvoir explicatif supérieur à celui d’une marche aléatoire.

Il est donc nécessaire de déterminer de nouveaux modèles permettant d’expliquer la dynamique des taux de change. L’approche microstructure du marché des changes permet ainsi d’ouvrir de nouvelles perspectives, jusque là ignorées. Ce marché ayant souvent été pensé différemment par rapport aux autres marchés financiers, la théorie microstructure a mis plus de temps avant de s’y intéresser. A titre d’exemple, ce n’est que récemment que la présence sur ce marché d’asymétrie informationnelle a été acceptée. En réalité, la théorie microstructure réhabilite l’importance du processus de transaction ignorée par les modèles macroéconomiques traditionnels. En effet, ces derniers ne fournissent aucun rôle à ce processus car l’information, publiquement disponible, est intégrée immédiatement dans les prix sans requérir la réalisation effective de transactions.

L’approche microstructure est constituée de deux piliers en interaction, à savoir l’information et les institutions
. En effet, la structure du marché influe sur la manière dont l’information est intégrée dans les prix et le comportement des agents va également affecter l’organisation du marché. 

En introduisant de nouvelles variables telles que le flux d’ordres, la théorie microstructure explore un nouvel horizon car l’attention est portée sur le lieu où sont fixés les prix et sur le comportement des agents qui les détermine. En fait, cette théorie permet de se rapprocher de la réalité du marché des changes en rentrant directement dans la salle des marchés. Cette théorie ouvre la « boîte noire » où se forment les prix et tente d’en comprendre le fonctionnement. 

Cette nouvelle variable, le flux d’ordres, est employée dans l’ensemble des modèles microstructures comme le déterminant immédiat des prix. Ce flux est une mesure de la pression à l’achat ou à la vente de l’actif. De plus, il faut garder à l’esprit que ceci n’exclut pas la possibilité que les flux d’ordres soient, in fine, déterminés par les fondamentaux macroéconomiques.

Avant de débuter l’étude du marché des changes d’un point de vue microstructure, il est intéressant de constater que cette approche dispose d’une certaine légitimité. En effet, dans les mots d’ouverture du colloque intitulé Structure et dynamique des marchés financiers, Ron Parker précise que « la Banque du Canada, comme probablement la plupart des banques centrales, s’intéresse à la microstructure des marchés ». De plus, les articles consacrés à l’application de cette théorie au marché des changes sont publiés dans les journaux les plus renommés. Cette nouvelle approche est donc reconnue auprès des économistes et mérite le plus grand intérêt.

Ce mémoire ambitionne d’utiliser cette nouvelle approche pour découvrir un modèle explicatif du marché des changes. C’est pourquoi, une revue de la littérature, tant empirique que théorique, consacrée à l’analyse microstructure de ce marché est effectuée pour en ressortir une modélisation se rapprochant de la réalité du marché des changes qui permet d’améliorer l’appréhension des éléments fondamentaux régissant la dynamique des taux de change. L’objectif est donc de donner les outils théoriques et empiriques globaux relatifs à la théorie microstructure du marché des changes.

Bien que ce mémoire soit résolument axé vers le côté informationnel, pour atteindre son objectif, il est nécessaire de débuter par une analyse des institutions car la spécification finale proposée doit s’insérer au mieux dans le cadre structurel du marché qu’il modélise. Avant tout, il faut que le lecteur garde à l’esprit que ce mémoire se concentre sur l’analyse du marché des changes au comptant (spot market) dans les devises principales. Ce marché est essentiellement caractérisé par une structure décentralisée à dealers multiples. Il est effectivement constitué d’un vaste réseau électronique reliant les investisseurs au sens large et les institutions financières. C’est un marché continu gouverné par les prix dans le sens où un teneur de marché (dealer) doit être la contrepartie de chaque transaction. 

Les acteurs présents sur le marché sont les dealers, les firmes de courtage (brokers) et les clients. Les dealers fournissent des cotations auxquelles ils acceptent d’acheter ou de vendre quelle que soit la quantité proposée ou demandée par la contrepartie. La cotation du dealer est caractérisée par la fourchette de prix (spread) qui mesure la différence entre le prix de vente (ask) et le prix d’achat (bid) proposé par le dealer. Les brokers sont uniquement des intermédiaires sur le marché car ils n’effectuent aucune opération sur leur propre stock d’actifs. Les clients effectuent des transactions pour des motifs de couverture ou de spéculation, par exemple.

En outre le marché dispose de certaines caractéristiques qui lui sont propres. Premièrement, par rapport aux autres marchés financiers, un volume considérable y est échangé. Deuxièmement, la majorité des transactions se déroulent entre dealers. Troisièmement, ce marché fait face à une transparence assez faible dont la présence ne revêt aucune influence réglementaire.

L’ensemble de ces caractéristiques institutionnelles permet de guider l’évolution vers une modélisation plus proche de la réalité du marché des changes. La méthodologie utilisée consiste à développer un modèle, à en donner les avantages et inconvénients et à l’affiner en employant une spécification différente. Par conséquent, à partir du modèle à anticipations rationnelles se situant entre l’approche macroéconomique et microstructure, un modèle général purement microstructure, à savoir le modèle de Kyle, est développé. Pour finir, le modèle à transactions simultanées, qui considère un grand nombre des caractéristiques institutionnelles et informationnelles spécifiques au marché des changes, est avancé afin de combler le manque laissé par les modèles macroéconomiques conventionnels. A l’heure actuelle, c’est cette spécification qui modélise le mieux la réalité du marché des changes du point de vue théorique.

Par ailleurs, une validation empirique du modèle à transactions simultanées est essentielle et permet de mesurer l’importance du passage à des modèles microstructures. De plus, l’étude empirique permet d’améliorer ce modèle en le rapprochant encore plus de la réalité du marché des changes. De cette manière, l’effet des flux d’ordres sur les prix est décomposé selon l’identité des participants au marché.

Ce mémoire s’articule autour de trois parties. La première partie propose une introduction aux différents concepts utilisés tout au long du mémoire relatifs au marché des changes et à l’approche microstructure. Cette partie a pour but de familiariser le lecteur aux caractéristiques essentielles du marché des changes qui seront primordiales pour déterminer le modèle microstructure idéal expliquant la dynamique des taux de change et aux problématiques étudiées par l’approche microstructure.

La deuxième partie constitue la pierre angulaire de ce mémoire. En effet, tout en gardant à l’esprit l’importance des études empiriques, il est primordial de découvrir quel modèle théorique s’applique au mieux au marché des changes. Les trois modèles susmentionnés sont développés dans cette partie. Une attention particulière a été portée pour faire ressortir l’ensemble des intuitions soutenant le modèle à transactions simultanées car il s’agit de la modélisation théorique sélectionnée pour sa faculté à expliquer la dynamique des taux de change.

La troisième partie est consacrée à l’aspect empirique de l’approche microstructure. Une validation empirique du modèle à transactions simultanées y est développée sur la base du modèle de Evans-Lyons. Ensuite, une étude empirique concernant l’impact sur les prix des différents types d’acteurs est présentée. Enfin, une autre étude alliant les deux approches dans un seul modèle est proposée.
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Le Marché des changes et la Microstructure : Concepts et Définitions

Avant de commencer l’analyse de l’approche microstructure du marché des changes via l’explicitation de modèles destinés à expliquer la dynamique des taux de change, il est nécessaire de comprendre les différents concepts afférents à ce marché et à la microstructure.

Les modèles macroéconomiques traditionnels excluent la problématique de détermination des prix. Généralement, ces modèles font l’hypothèse qu'un commissaire priseur walrassien collecte l’ensemble des ordres et détermine ainsi le prix d’équilibre selon la loi de l’offre et de la demande
. Ce commissaire priseur walrassien est une vue de l’esprit permettant de se détacher de la réalité de la formation des prix. De plus, dans ces modèles, l’information est supposée complète, gratuite et publique.

Néanmoins, le marché des changes est un marché continu, fragmenté et gouverné par les prix. De plus, c’est un marché à dealers multiples qui se font la concurrence. Dans les faits, le commissaire priseur walrassien est donc remplacé par plusieurs dealers en concurrence. Le marché des changes étant fragmenté, l’information est dispersée entre ces dealers et l’ensemble de l’information disponible n’est pas observable individuellement par chaque dealer.

Il est donc nécessaire de trouver de nouveaux modèles permettant de saisir ce qui échappe aux théories macroéconomiques traditionnelles, à savoir le fait que le marché des changes soit un marché à dealers multiples et que l’information y soit asymétrique. L’approche microstructure permet de capter ces réalités en entrant dans la « boîte noire » du marché des changes, là où les prix se forment. L’idée est de se placer au niveau de la salle des marchés aux côtés des cambistes (traders), de comprendre leur comportement et l’impact qu’ils ont sur les prix. 

L’approche microstructure ne s’intéresse pas uniquement à la structure institutionnelle du marché. L’autre dimension capitale de cette approche est l’information. Grâce à l’approche microstructure, la présence d’asymétrie informationnelle va pouvoir être détectée et utilisée afin de comprendre la dynamique des taux de change. 

Afin de déterminer les effets de cette asymétrie d’information sur les taux de change, il est nécessaire de comprendre la manière dont l’information transite dans le système. L’identification de ces vecteurs d’informations sera réalisée grâce à une étude détaillée de la structure du marché des changes.

Cette partie est organisée en trois sections. La première section a pour but de décrire la structure institutionnelle du marché des changes. L’approche microstructure de ce marché et la nécessité de passer à cette approche afin d’expliquer la dynamique des taux de change seront décrites dans la deuxième section. La troisième section permettra d’appréhender la structure de l’information sur le marché des changes. L’ambition de cette première partie est de familiariser le lecteur aux caractéristiques essentielles du marché des changes car ces dernières seront utilisées dans la partie suivante pour déterminer la spécification théorique modélisant la détermination des taux de change.

1.1. Le Marché des changes

Les travaux théoriques traditionnels font abstraction d’une grande partie des détails concernant la formation des prix et la structure du marché. La littérature dans le domaine de la microstructure s’intéresse au design des marchés qui est utilisé afin de déterminer la manière dont l’information est répercutée dans la formation des prix. En effet, la structure d’un marché va avoir des implications au travers du processus de formation des prix. Dès lors, il est indispensable de porter un regard sur les fondements de la structure du marché des changes avant d’entamer une analyse microstructure plus approfondie
.

Avant de caractériser le marché des changes, il convient de définir clairement ce qu’est le marché des changes. Lorsque la Bank for International Settlements (BIS) (2002) estime le volume de transactions moyen journalier sur ce marché en avril 2001 à USD 1200 milliards, elle le définit comme la somme du marché au comptant (incluant les petites devises) et de celui des dérivés comme les forex swaps
 (swaps de taux de change) et les forwards. Cependant, selon Lyons (2001), « les forex swaps n’ont pas de conséquence au niveau des flux d’ordres dans le marché des changes ». En effet, un swap lie deux transactions qui vont dans des sens opposés. Le flux d’ordres net provenant de ces deux transactions sera donc égal à zéro (+ X – X = 0). Or, comme il sera montré dans la suite de cette partie, les flux d’ordres constituent la variable principale utilisée en approche microstructure sur le marché des changes. L’impact des forex swaps sera marqué au niveau des taux d’intérêt à court terme plutôt que directement sur le marché des changes
.

Pour des questions de facilité et puisque les travaux sur la microstructure du marché des changes sont fortement axés sur le marché au comptant, une approche identique à celle de Lyons (2001) sera privilégiée. Sauf indication contraire, dans la suite de ce mémoire, le terme marché des changes fera référence au marché des changes au comptant sur les devises principales.
Cette section est consacrée à l’analyse des différents acteurs présents sur le marché afin de déterminer leurs rôles. Ensuite, une vue globale de l’architecture du marché des changes sera développée. Celle-ci sera suivie d’une étude de sa liquidité et de l’implication de sa structure sur cette dernière. Enfin, avant de conclure cette section par une analyse de la composition des échanges, certaines caractéristiques spécifiques au marché des changes seront mises en évidence. Cela permettra, par la suite, de mieux comprendre les mécanismes de transfert d’informations au travers des variables utilisées dans l’approche microstructure.

1.1.1. Acteurs

Les principaux acteurs sur le marché des changes sont, d’une part, les investisseurs qui constituent la demande finale de devises et, d’autre part, les opérateurs qui jouent le rôle d’intermédiaires entre la demande finale et le marché.

Les Clients

Lyons (2001) entend par investisseurs, les clients des opérateurs. Le même concept sera utilisé dans la suite de ce mémoire. Les clients sont constitués, entre autres, des investisseurs institutionnels, des particuliers, des spéculateurs et des arbitragistes
. Les investisseurs institutionnels et les particuliers cherchent principalement à minimiser leurs coûts de transaction.

La Figure 1 montre qu’un dealer est la contrepartie de chaque transaction effectuée avec un client. Ceci résulte du fait que le marché des changes est un marché gouverné par les prix. En d’autres mots, il est obligatoire qu’un dealer soit la contrepartie de toute transaction réalisée. Dans la suite de ce mémoire les transactions entre client et dealer feront référence à cette relation. Dans un souci de précision, il est important de noter que, dans la réalité, les clients ne communiquent pas souvent avec les dealers de manière directe. Ils passent par un intermédiaire commercial qui n’est autre que le personnel de vente. 

Les Opérateurs

Plusieurs types d’intermédiaires sont présents sur le marché des changes. Ils ont chacun leur rôle spécifique et souvent complémentaire. Les deux types d’intermédiaires ayant un rôle particulièrement important sur ce marché, et de ce fait dans l’approche microstructure des taux de change, sont les dealers et les brokers.

Comme il sera présenté dans le point suivant consacré à l’architecture du marché des changes, les dealers fournissent continuellement un prix offert (bid) et demandé (ask) et sont tenus d’effectuer à ce prix les transactions ordonnées par leurs clients. Ceci leur fait courir deux risques majeurs, le risque de position excessive et celui d’asymétrie de l’information. Ils sont donc rémunérés pour cette prise de risque. Leur rémunération correspond au spread, c’est-à-dire la différence entre le prix demandé et le prix offert.
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Figure 1 : Acteurs et canaux d’échanges sur le marché des changes

Source :
Mende et Menkhoff (2003), Different Counterparties in a Small Bank's FX Trading, University of Hannover, Germany, Septembre, p. 27

La différence majeure entre les firmes de courtage et les dealers est constituée par le fait que les brokers ne risquent pas leurs propres fonds sur le marché. Un broker achète et vend des titres pour le compte de clients (les dealers) en échange d’une commission. Les brokers ne déterminent donc pas les prix, ils se contentent de servir d’interface entre les clients. Leur rôle se limite à faciliter l’échange entre les dealers, qui sont en fait les clients des brokers. Lyons (2001) indique que, de cette manière, les brokers apportent un degré supérieur de centralisation dans ce marché des changes qui, autrement, serait complètement décentralisé.

La Figure 1 décrit les transactions inter dealers comme celles se déroulant entre deux dealers, soit directement soit indirectement, via l’entremise d’un broker. Dans la suite de ce mémoire, la même terminologie sera adoptée.

Afin d’appréhender l’utilité des brokers, il faut comprendre que pour effectuer une transaction, le dealer ne dispose que de deux méthodes. La première consiste à téléphoner directement à un autre dealer, à demander la cotation et, en cas d’accord sur le prix, à conclure la transaction. Cette méthode consiste en un échange direct inter dealers. Dans la seconde méthode, le dealer peut contacter un broker et passer son ordre par son intermédiaire. Selon Lyons (2001), en 1998 environ la moitié des échanges inter dealers sur les principaux marchés au comptant étaient directs alors qu’en 2000, seul un dixième de ces échanges l’était. Ceci confirme le rôle important des brokers.

Il est intéressant de s’attarder quelques instants sur les motivations qui incitent les dealers à passer à une méthode d’échange indirect. Les petits dealers vont avoir un intérêt à passer par un broker malgré la commission que ce dernier va prendre. En effet, les petits dealers n’ont pas accès à des spreads aussi étroits que ceux dont bénéficient les grandes institutions. Cependant, même les institutions importantes ont intérêt à passer par les brokers. Grâce à ces derniers, un grand dealer va pouvoir indiquer sa volonté d’achat ou de vente à l’ensemble du marché en peu de temps. Un autre avantage, extrêmement important dans l’optique de ce mémoire et qui touche tant les grands que les petits dealers, est que le passage par un broker assure l’anonymat avant la conclusion de l’échange
. A la lumière de l’ensemble de ces arguments, il est plus aisé de comprendre l’utilité de l’échange indirect même si celui-ci implique le paiement d’une commission.

1.1.2. Architecture

Après avoir décrit les acteurs présents sur le marché des changes, il est primordial de comprendre la structure de ce marché car les deux points sur lesquels l’approche microstructure se concentre sont l’information et la structure. Il est donc clair que lors du choix d’un modèle microstructure expliquant au mieux l’évolution des taux de change, la dimension structurelle du marché doit être gardée dans l’esprit de l’analyste. Madhavan (2002) définit l’architecture du marché comme étant « l’ensemble des règles gouvernant le processus de transaction ».

L’ensemble de cette section consacrée à l’architecture du marché des changes s’inspire du chapitre Principes d’Organisation des Marchés Financiers provenant du livre Microstructure des Marchés Financiers - Institution, Modèles et Tests Empiriques de Biais, Foucault et Hillion (1997). Dans leur ouvrage, ils décrivent l’ensemble des éléments caractérisant les structures des marchés financiers. Un résumé spécifique de leur texte appliqué au cas du marché des changes est développé dans cette section. Les écrits de Lescourret (2003), Lyons (2001) et Hamon (1995) ont également contribué à la mise en perspective des principes d’organisation du marché des changes.

Marché Continu

Un marché continu est, comme son nom l’indique, un marché sur lequel les transactions se déroulent en continu. Les agents ont ainsi la possibilité de transmettre et d’exécuter des ordres à tout moment pendant la période d’ouverture de la séance. La seule restriction à l’exécution d’une transaction est qu’il faut trouver une autre partie prête à effectuer l’échange, c’est pour cela que les transactions sont dites bilatérales. Après chaque transaction, un nouveau cours est calculé. Le prix des devises n’est donc pas fixé définitivement pour toute la séance, il évolue au fil des transactions. Sur le marché des changes, plusieurs ordres d’achats et de ventes sont dès lors associés à plusieurs prix. 

L’avantage majeur d’un marché continu est la flexibilité qu’il offre. En effet, les transactions pouvant avoir lieu à n’importe quel moment, il n’y a pas de deadline pour placer ses ordres. Evidemment, cette flexibilité a un coût. De par la bilatéralité des échanges, la date de réalisation effective de la transaction est endogène. Ceci est le résultat du fait qu’il est nécessaire d’attendre qu’une contrepartie accepte l’échange. 

Il est néanmoins important de préciser que ce marché fait face à certaines sources de discontinuité car aucune transaction ne pourra être exécutée durant la période de fermeture. Si un ordre est passé durant la période de fermeture du marché, il ne sera exécuté qu’à la réouverture de celui-ci. Cet élément constitue une caractéristique importante du marché lorsqu’il s’agit d’étudier le comportement des traders. Ces derniers tentent de clôturer la journée avec une position nette proche de zéro afin d’éviter au maximum le risque d’être long (position nette positive) ou court (position nette négative)
 durant la période de fermeture ; ce risque provenant du fait qu’aucune transaction de sera effectuée durant cette période
.

Marché Gouverné par les Prix

Dans l’article Auction versus Dealership Markets, Bennouri (2003) oppose deux grands types de marché, les marchés aux enchères centralisés (auction market), dirigés par les ordres, et les marchés de contrepartie (dealership markets). Le marché des devises est caractérisé comme un marché de contrepartie, c’est-à-dire gouverné par les prix. Les agents doivent transmettre leurs ordres d’achat ou de vente à un dealer qui en assurera la contrepartie. Ce dernier affiche continuellement un prix de vente (ask) et un prix d’achat (bid), la différence entre les deux étant appelée la fourchette de prix. Lescourret (2003) précise que le protocole d’échange typique sur un marché gouverné par les prix se déroule en deux étapes. Tout d’abord, les dealers affichent leur prix. Ensuite, les clients soumettent leurs ordres. Le dealer est libre de fixer et de réviser les prix mais est tenu de servir les ordres qui lui sont soumis à ce prix. Une différence majeure par rapport aux autres marchés gouvernés par les prix est que, sur le marché des changes, le dealer ne peut pas fixer les quantités. 

Gravelle (2002) précise d’ailleurs que les marchés où prédominent les investisseurs institutionnels et les ordres de taille importante sont structurés en marchés gouvernés par les prix. Or, ces deux éléments caractérisent clairement le marché des changes. De plus, moins de contreparties sont présentes sur ce type de marché que sur les marchés gouvernés par les ordres.

Le rôle du dealer est d’absorber les déséquilibres temporaires et d’assurer ainsi la liquidité du marché. Cet intermédiaire réduit considérablement (voir annule) le risque d’endogénéité de la date d’exécution pris par les agents. Néanmoins, le risque n’a pas disparu, il est simplement répercuté sur le dealer car il doit jouer sur son propre stock afin de servir les ordres
. Le risque de position excessive est ainsi le premier type de risque auquel fait face le dealer. De plus, puisque la soumission d’ordres s’effectue après l’affichage des prix, il s’expose au risque qu’un agent disposant d’une information privilégiée puisse l’utiliser en lui achetant une devise sous-évaluée ou en lui en vendant une surévaluée ; c’est le risque d’asymétrie d’information
. Le dealer est rémunéré pour ces risques grâce à la fourchette de prix. En effet le prix d’achat est toujours inférieur au prix de vente ce qui lui permet, toutes choses étant égales, d’effectuer un bénéfice sur chaque opération d’achat-vente. 

Toutefois, Cheung et Chinn (2001) avancent que le coût du risque d’asymétrie d’information n’est pas l’élément principal dans la formation du spread. Suite à leur enquête basée sur un questionnaire soumis directement par mailing list à des traders américains dont les résultats ont été publiés dans l’article Currency Traders and Exchange Rate Dynamics: a Survey of the US Market, ils ont découvert que la réputation était l’élément fondamental dans la formation du spread. Un trader ne souhaitera pas émettre une cotation avec un large spread car cela révèlerait qu’il se trouve actuellement dans une position nette défavorable, ce qui affecterait négativement sa réputation, le privant ainsi de transactions futures. Cheung et Wong (2000) confirment et développent cet argument de la réputation dans leur enquête A Survey of Market Practitioners’ Views on Exchange Rate Dynamics. Selon eux, plus de 70% des dealers ayant répondu à l’enquête considèrent que les conventions de marché sont le déterminant majeur du spread. Les dealers interviewés font remarquer que des violations fréquentes de ces conventions entraînent une perte de réputation et, in fine, une réduction d’activité. En outre, il faut remarquer qu’une grande partie des profits effectués par les dealers proviennent de mouvements dans les taux de change.

Le spread couvre aussi les coûts de traitement (processing costs). Au final, ces coûts de traitement sont donc supportés par la contrepartie du dealer
. Sur le marché des changes, il y a plusieurs dealers qui se font concurrence, ce qui constitue un élément pouvant réduire la fourchette par rapport à des marchés où le teneur est en monopole. A partir du moment où plusieurs dealers sont en concurrence, le marché de contrepartie est appelé marché à dealers multiples ce qui s’oppose au marché à dealer simple.

Marché Fragmenté

Un marché est centralisé lorsque les cotations en provenance de plusieurs dealers sont disponibles sous un format consolidé. En revanche, dans un marché fragmenté, certaines cotations ne sont pas observables par tous les dealers. Le marché des changes est, par nature, un marché fragmenté car le flux d’ordres est distribué entre différents lieux. En effet, il n’existe pas un lieu où tous les agents désirant une telle devise sont tenus de se réunir, le marché des changes est, par son organisation, un marché de gré à gré. Sur ce type de marché il est possible d’observer plusieurs prix différents en même temps pour la même devise
.

Il y a quelques années, les dealers diffusaient l’information principalement par téléphone, mais actuellement les systèmes informatiques Reuters Dealing 2000-1 (échanges directs inter dealers), EBS et Dealing 2000-2 (échanges inter brokers) sont les moyens les plus utilisés. Cette informatisation permet une centralisation accrue du marché des devises. Par exemple, le système Reuters Dealing 2000-1 compte à lui seul environ 90% des transactions directes inter dealers
. La BIS (2002), précise qu’en 2001, « l’utilisation croissante de brokers électroniques implique que les dealers doivent effectuer moins de transactions directement entre eux ». 

Les brokers jouent également un rôle centralisateur en servant d’interface entre les dealers. La tendance actuelle est donc à la centralisation de ce marché originellement fragmenté. D’ailleurs, la concentration s’est accélérée au cours de ces dernières années
. Toutefois, à l’heure actuelle, ce marché reste encore fragmenté, ce qui revêt une grande importance au niveau de l’apparition d’asymétrie informationnelle dont il sera question dans la dernière section de cette partie.

1.1.3. Liquidité

La liquidité est une notion difficile à définir. Elle est principalement influencée par les coûts de transaction, par la rapidité d’exécution et par l’impact de la transaction sur les prix. Sharpe, Alexander et Bailey (1999) définissent la liquidité comme « la capacité de vendre rapidement un actif sans devoir faire une réduction substantielle de prix ». Lescourret (2003), quant à elle, définit la liquidité comme « la capacité à échanger rapidement des volumes relativement importants en ayant peu d’impact sur les prix ». Une autre dimension de la liquidité est la rapidité de rétablissement des prix après la vente d’un large volume (resiliency).

Sur un marché continu, l’ensemble des flux d’ordres est réparti dans le temps. Dans le cas d’une transaction importante en volume, il risque d’être difficile de trouver une contrepartie sans devoir faire une concession sur les prix. Par contre au niveau de la rapidité, ce type de marché est idéal car une transaction peut se réaliser à tout instant. 

Le dealer se doit de servir les ordres qui lui sont soumis en jouant sur son propre stock. De ce fait, les déséquilibres temporels entre l’offre et la demande sont absorbés par les dealers. Ces caractéristiques du marché des changes sont favorables à la liquidité car elles permettent une exécution plus rapide des ordres tout en maintenant un impact sur les prix relativement faible.

Un marché centralisé sera plus liquide car, toutes choses étant égales, les volumes y seront plus importants que sur plusieurs marchés fragmentés. Sur ce point, le marché des changes n’est donc pas le plus performant. La centralisation croissante de ce marché via l’informatique pourrait, cependant, permettre au marché des devises d’accroître sa liquidité.

1.1.4. Caractéristiques Spécifiques

Lyons (2001) identifie trois traits propres au marché des changes. Premièrement, les volumes échangés sont considérables. En avril 2001, la moyenne journalière des transactions s’élevait à environ USD 1200 milliards sur le marché des changes au sens large (c’est-à-dire en tenant compte des forex swaps)
, ce qui est bien supérieur au volume d’échanges observé sur les autres marchés financiers. A titre de comparaison le volume moyen journalier (en valeur) échangé sur le New York Stock Exchange (NYSE) en 2003 est de USD 38,5 milliards
. Madhavan (2002) précise également que « le marché des changes est de loin le plus grand marché d’actifs en terme de volume ».

Le volume énorme échangé sur ce marché s’explique par le phénomène de hot potato (patate chaude) développé dans le cadre d’une approche microstructure. Un phénomène de hot potato se définit comme « un processus se déroulant quand un commerce de positions non désirées s’effectue de dealer à dealer suivant une transaction initiale en provenance d’un client »
. L’exemple suivant va aider à clarifier ce concept. Soit un client qui achète EUR 100 millions à un dealer A (dont la position nette initiale égale à zéro), A est alors court de EUR 100 millions, afin de ne pas supporter un risque trop élevé, A va couvrir sa position en achetant 100 millions à un autre dealer B (initialement long de 30, par hypothèse), la position nette de A revient à zéro mais B se retrouve à son tour court de EUR 70 millions, il va donc a son tour se débarrasser de la patate chaude auprès d’un autre dealer, et ainsi de suite. Ce petit exemple très simplifié montre que le volume de transaction peut facilement s’accroître très rapidement sur la base d’une transaction initiale en provenance d’un client. Ce passage de dealer à dealer est la résultante de la gestion du risque des dealers et provient du fait que, ex ante, les dealers n’ont pas connaissance des positions des autres dealers. Cela contraste avec les modèles macroéconomiques classiques qui attribuent un volume élevé sur le marché des changes à la spéculation
.

Deuxièmement, une autre caractéristique spécifique au marché des changes identifiée est que les transactions s’effectuent principalement entre dealers. En effet, les transactions inter dealers, directes et indirectes (transactions passant par un broker) comptent pour environ deux tiers du volume d’échange total sur le marché au comptant
. 

Troisièmement, le marché des changes est plus opaque que les autres marchés à dealers multiples. Dans ces derniers, les transactions doivent être révélées dans les minutes qui suivent. Par exemple, Biais, Foucault et Hillion (1997) précisent que « le système CAC diffuse le cours, le montant et le moment des dix dernières transactions ». Sur le marché des changes, il n’y a pas d’obligation de divulgation ce qui implique que généralement les transactions ne sont pas observables
. Ceci concerne particulièrement les transactions entre les clients et les dealers. En effet, les transactions entre dealers ne sont pas si opaques. De par la méthode de communication utilisée, les transactions entre dealers via broker, sont plus transparentes
. Aussi, il est nécessaire de remarquer que le marché des changes n’est pas complètement opaque, ce qui implique que la transparence présente sur ce marché ne revêt aucune influence réglementaire. D’ailleurs, Williams (2000) confirme que « le marché des changes ne dispose pas d’un corps régulateur formel ».

En réalité, il y a deux forces en présence. La première provient du fait qu’une transparence accrue accélère la révélation d’informations par les prix. Or, les dealers informés ne souhaitant pas divulguer de l’information gratuitement au marché, cette force tend donc à rendre le marché plus opaque. Madhavan (1995) énonce également que les dealers disposant d’un avantage informationnel vont préférer un marché fragmenté plus opaque car la concurrence sur les prix y est moins forte et qu’ils peuvent sélectionner le moment le plus profitable pour utiliser leur information privée. La seconde force tend, quant à elle, à renforcer la transparence du marché. En réalité, les dealers ne souhaitent pas une opacité totale car, dans ce cas, les clients disposeraient de trop peu d’informations pour passer des ordres. Les dealers seraient alors dans l’impossibilité de partager leur risque avec les clients
. 

Il est communément admis que la transparence définie par O’Hara (1995) comme étant « la capacité des participants du marché d’observer des informations à propos du processus de transaction » affecte la liquidité du marché. En outre, il est généralement admis que les prix disposent d’un plus grand contenu informatif lorsque le marché est transparent. Néanmoins, une transparence totale n’est pas nécessairement favorable aux opérations sur le marché. Les traders disposant d’une meilleure information auront intérêt à effectuer des échanges dans un marché garantissant l’anonymat alors que les traders non informés préfèreront un marché plus transparent. Sur la base de ces arguments, un degré de transparence universellement reconnu ne peut pas être déterminé. La transparence sera considérée comme un avantage pour les uns et un inconvénient pour les autres qui préfèreront l’opacité
.

1.1.5. Composition des Echanges

Dans ce cadre institutionnel, il est intéressant de mesurer la contribution aux échanges des différents acteurs (clients, dealers et brokers). En effet, comme susmentionné, les transactions entre intermédiaires ne s’effectuent pas pour les mêmes raisons que celles entre les clients et les dealers. De surcroît, ces dernières transactions sont moins transparentes que celles effectuées entre intermédiaires. Il en ressort directement que l’information contenue dans les différentes transactions ne sera pas nécessairement identique. Dès lors, il sera possible de chercher des modèles théoriques permettant d’inclure ces différents types d’échanges.

Avant de s’attarder quelques instants sur la composition des échanges proprement dite, la décomposition du volume d’échanges observé sur le marché des devises va être abordée ; la table B.1. provenant de la dernière enquête triennale concernant l’activité en 2001 sur le marché des changes et des dérivés effectuée par la BIS (2002) est reproduite ci-dessous (Tableau 1). 

Tableau 1 : Volume global sur le marché des changes1
Moyenne journalière en avril, en milliards d’USD

[image: image1.emf]1989 1992 1995 1998² 2001

Transactions spot 317 394 494 568 387

Forwards (hors forex swap) 27 58 97 128 131

Forex swaps 190 324 546 734 656

Erreur estimée 56 44 53 60 26

Volume "traditionnel" total 590 820 1190 1490 1200

Memo : Volume au taux de 

change d'avril 2001³

570 750 990 1400 1200


Source : BIS (2002) , op. cit.
1Ajusté pour le double compte local et transfrontalier.

2Revu depuis la dernière enquête. 

3Les parties des transactions en devises autres que le dollar US ont été converties de montants en dollars US en montants dans la devise originale aux taux de change du mois d'avril pour chaque enquête annuelle. Ensuite, elles ont été reconverties en montants en dollars US au taux de change moyen d'avril 2001.

Selon cette enquête, en avril 2001, environ 30% du volume journalier de transactions (en valeur) sur le marché des changes au sens large est échangé sur le marché spot. Cependant, au début de cette section il a été précisé que les forex swaps devaient être exclus car ils n’affectaient pas les flux d’ordres. Le volume des transactions au comptant représente alors USD 387 milliards des USD 544 milliards du marché des changes, soit plus de 70%. L’hypothèse consistant à se limiter à l’étude du marché spot dans le cadre de ce mémoire est donc raisonnable.

Pour ce qui est de l’évolution du volume journalier de transactions, il pourrait être étonnant de constater que le marché des changes au sens large a vu son volume baisser de 19% par rapport à 1998. Même en regardant au niveau du volume à taux de change constant (base 2001), une baisse du volume de 14% est constatée. Cependant, bien que ceci contraste fortement avec l’ensemble des enquêtes précédentes, une explication peut être avancée attendu que cette diminution de volume concorde avec celle du marché au comptant (qui baisse de près de 32%). Ce marché a subi des changements non négligeables ces dernières années. Dans ce contexte, l’arrivée de l’euro a bien entendu précipité cette chute suite à la fermeture des marchés de devises entre les pays de l’Euro Zone. La très faible décroissance des forex swaps peut, quant à elle, être attribuée à l’activité sur le marché des swaps de taux d’intérêt
.

La suite de ce point est consacrée à l’analyse de la composition des échanges selon les différents acteurs présents sur le marché des changes. Lyons (2001) avance que les transactions entre intermédiaires représentent environ deux tiers du volume total échangé. Le tiers restant concerne les transactions entre client et dealer. 

Les enquêtes triennales sur l’activité du marché des changes en 1998 et 2001 menées par la BIS vont permettre de vérifier cette affirmation. En 1998, USD 347689 millions des USD 577737 millions échangés sur le marché spot, soit environ 60%, étaient dus à des transactions inter dealers
. En outre, Lyons (2001) explique qu’en réalité l’enquête menée par la BIS tend à sous-estimer la partie des transactions entre intermédiaires car, selon les définitions données par la BIS, certains intermédiaires sont aussi repris dans la catégorie « autres institutions financières » ; cette partie contient des brokers de devises dont le volume de transactions n’est pas négligeable. 

En 2001, plus de 56% (= 217619 / 386963) sont relatifs à des transactions entre intermédiaires
. Selon la BIS (2002), certains changements de procédures entre les deux enquêtes peuvent introduire un biais au niveau des comparaisons inter temporelles. Cependant, cette baisse entre 1998 et 2001 pourrait aussi être due au fait que le commerce entre intermédiaires passe de plus en plus par des brokers électroniques qui pourraient avoir été inclus dans la catégorie « autres institutions financières ». En 2001, près de 29% du volume de transactions sur le marché spot est comptabilisé dans cette dernière catégorie, contre seulement 21% en 1998. Cet argument est confirmé par l’enquête menée par Cheung et Chinn (2001) qui ont déterminé que sur ces cinq dernières années « en général, il apparaît que les transactions via broker électronique ont augmenté principalement, mais pas exclusivement, au détriment des brokers traditionnels ». Les données utilisées ci-dessus sont reprises en annexe (Tableau 5).

L’Approche Microstructure

Souvent, l’approche microstructure est employée pour étudier des problèmes sur les marchés d’actifs financiers. L’originalité d'utiliser cette approche pour le marché des changes provient du fait que traditionnellement, ce marché est analysé sous un angle macroéconomique. O’Hara (1995) définit l’approche microstructure des marchés comme étant « l’étude des procédés et résultats d’échanges d’actifs sous des règles explicites de transaction ». Concrètement, cela signifie que l’approche microstructure des taux de change est utilisée pour étudier la structure des marchés mais aussi le contenu informationnel des transactions et leur impact dans la formation des prix. En fait, il est important de garder à l’esprit que, sur le marché des devises, les prix sont appelés taux de change. Par exemple, le taux de change de l’euro en dollar est de 1,27 cela signifie que EUR 1,00 = USD 1,27
. En d’autres termes, le prix de l’euro est de USD 1,27 (et inversement le prix du dollar est de EUR 0,79). Dans la suite de ce mémoire, les notions de prix et de taux de change seront employées sans distinction. 

Dans les modèles macroéconomiques utilisés afin d’expliquer la formation et l’évolution des taux de change, il est souvent fait abstraction des aspects concrets de la formation de prix. Lorsque l’équilibre est déterminé, le prix va se fixer automatiquement. L’approche microstructure va permettre de comprendre comment se forment les prix. Le but est de rentrer dans « la boîte noire » de l’économie, et plus particulièrement dans celle du marché des changes. En réalité, cette conception théorique tente de se rapprocher au plus près de l’endroit où se forment les prix, de rentrer dans la salle des marchés. En effet, en dernier ressort, ce sont les cambistes qui vont déterminer les taux de change. L’approche microstructure du marché des changes va donc étudier l’implication de la structure du marché et du processus d’apprentissage à partir d’informations sur la formation, au niveau microéconomique, des taux de change. Cette théorie bouleverse les théories macroéconomiques établies pour expliquer l’évolution des taux de change. Une vision microéconomique est apportée dans un domaine qui, traditionnellement, a toujours été étudié du point de vue macroéconomique. 

Selon la théorie de la microstructure des marchés financiers, les motivations des agents pour échanger sont conduites principalement par la volonté de partager leur risque et de profiter de meilleures informations que celles dont les autres agents disposent. La première motivation caractérisera les modèles de stock tandis que la motivation d’asymétrie d’information sera modélisée à l’aide de modèles d’information
.

Il est essentiel à ce stade de retenir que la théorie microstructure appliquée au marché des changes n’aborde pas uniquement l’étude de l’impact des institutions sur le processus de formation des prix mais aussi, et surtout, l’analyse des conséquences de la présence d’asymétrie informationnelle au niveau des taux de change. Sur un marché où la transparence est faible, tel que le marché des changes, l’asymétrie d’information a plus de possibilités de se développer. Par exemple, les tailles et prix des transactions individuelles ne sont pas observables par l’ensemble du marché
.

Lyons (2001) démontre que les modèles microstructures ne sont pas utilisés uniquement pour des données à haute fréquence (high frequency data) mais que les résultats obtenus par les modèles microstructures du type informationnel sont également valables dans le long terme. En effet, en économie, il est communément admis que les mouvements de prix dus à de l’information nouvelle sont persistants tandis que les effets transitoires sont dus à des erreurs de prix. C’est pourquoi l’identification des canaux d’informations et des agents y ayant accès est essentielle. En réalité, la théorie microstructure recherche les causes du mouvement dans les taux de change au niveau de la salle des marchés.

Après avoir décrit les piliers de l’approche microstructure, la fin de cette section sera consacrée à démontrer l’importance du passage à une analyse microstructure de la dynamique des taux de change.

1.1.6. Variables Centrales dans l’Approche Microstructure

Afin de lier la composition des échanges à leur contenu informationnel la microstructure utilise principalement deux variables. Elles constituent les deux vecteurs d’informations les plus importants dans l’approche microstructure. Le premier vecteur, le flux d’ordres, n’est pas utilisé dans les théories macroéconomiques. Ceci s’explique par le fait que ces théories font l’hypothèse d’information complète, gratuite et publique alors que l’approche microstructure se concentre sur les problématiques d’asymétrie informationnelle. L’étude des flux d’ordres permet de comprendre l’impact de cette asymétrie sur la fourchette de prix qui constitue le deuxième vecteur d’informations dans l’approche microstructure. Les prix étant déterminés par les dealers, l’étude de la formation des prix devient l’étude des comportements de ces dealers.

Flux d’ordres

Avant de déterminer comment les flux d’ordres influencent les prix, il est nécessaire de clarifier ce que recouvre exactement cette nouvelle variable qui est la plus importante de l’approche microstructure. En effet, tous les modèles microstructure utilisent le flux d’ordres comme déterminant immédiat des prix.

Le volume de transactions et le flux d’ordres ne recouvrent pas le même concept. Le flux d’ordres est caractérisé par son signe (positif ou négatif). Celui-ci dépend de la partie qui est à l’origine de l’ordre. La Figure 2 montre que si l’acheteur (le vendeur) est la partie active, le flux d’ordres sera positif (négatif). Lorsque le flux d’ordres net est positif (négatif), le marché, dans son ensemble, subit une pression d’achat (de vente). Suivant cette caractéristique, le flux d’ordres peut s’interpréter comme une variante du concept de demande excédentaire. En effet, ce sont deux concepts fort proches bien que différents. Premièrement, à l’équilibre la demande excédentaire est nulle, ce qui n’est pas nécessairement le cas du flux d’ordres net. Ceci provient du fait que les dealers sont obligés d’effectuer les transactions qui leur sont soumises. Deuxièmement, le flux d’ordres concerne les transactions effectives tandis que dès qu’une nouvelle information est publiquement disponible, la demande s’ajuste sans nécessiter l’exécution de transactions
.

Figure 2 : Signe du flux d’ordres selon la partie initiant l’ordre
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Source : Lyons (2001), op. cit., p 6

Le rôle du flux d’ordres est d’approximer les déterminants de la dynamique des taux de change. L’intuition est que les flux d’ordres transportent de l’information. Cette information peut provenir des fondamentaux macroéconomiques (taux d’intérêt, inflation, emploi, produit intérieur brut, et cetera) mais ce n’est pas limitatif
. A partir de ce moment là, le trader qui observe un flux d’ordres net négatif, peut rationnellement penser que sa contrepartie a reçu certaines mauvaises nouvelles. 

Bien entendu, pour que ce raisonnement soit correct, il est nécessaire que le flux d’ordres dispose effectivement d’un contenu informatif. Evans et Lyons (1999) suggèrent que tel est le cas. Afin que les flux d’ordres puissent transporter de l’information il est nécessaire de relâcher une des deux hypothèses qui les déconnectent des prix. La première hypothèse, a priori difficilement contestable, indique que l’information pertinente pour la détermination des taux de change est diffusée publiquement. La seconde hypothèse précise que la manière dont cette information affecte les prix d’équilibre est aussi publiquement connue
. Or, cette deuxième hypothèse peut être relâchée très facilement du fait de l’absence de consensus sur un modèle expliquant la dynamique des taux de change. Il est donc possible que les flux d’ordres transportent de l’information pertinente pour la formation des prix. De plus, Cheung et Wong (2000) indiquent que les praticiens ayant participé à leur enquête ont sélectionné « l’information et une grande base de clients comme étant les deux principales sources d’avantages compétitifs des grands acteurs sur le marché des changes ». Ceci confirme l’importance accordée à l’observation du flux d’ordres en tant que canal d’informations.

Il faut noter que Evans et Lyons (1999) ne rejettent pas le rôle informatif des fondamentaux. Ils indiquent seulement que ce ne sont peut-être pas les seules variables pertinentes dans la détermination des taux de change. En effet, l’information utilisée par un client qui passe un ordre auprès d’un dealer peut provenir de son analyse des fondamentaux macroéconomiques et des anticipations qu’il en retire. Dans ce sens, le flux d’ordres pourrait être vu comme un canal de transmission de l’information. Ils précisent d’ailleurs « qu’il faut noter que le fait que le flux d’ordres soit un déterminant immédiat des prix dans les modèles microstructures n’exclut pas les fondamentaux macroéconomiques d’être les déterminants sous-jacents ».

Evans et Lyons (2002a) concluent en démontrant que leur modèle
, composé de variables provenant de l’approche microstructure telles que les flux d’ordres et de variables macroéconomiques telles que les taux d’intérêt, « explique environ 60% des changements journaliers dans les taux de change DEM/USD » et ce sur une période de quatre mois. Ceci constitue un nouvel indicateur de l’importance des flux d’ordres en tant que canal d’informations.

L’inconvénient majeur de cette variable est la difficulté à trouver les données empiriques. D’une part, le marché des changes est un marché décentralisé. Il n’existe pas d’organe qui centralise l’ensemble des ordres. D’autre part, si les flux d’ordres transportent de l’information, les traders ne sont pas incités à rendre publics les flux d’ordres qu’ils observent car cela reviendrait à distribuer de l’information gratuitement.

Fourchette de Prix

La fourchette de prix est la différence entre le prix demandé et le prix offert. Son utilité consiste en la rémunération du dealer attendu que, traditionnellement, ce dernier achètera des devises à un prix inférieur à celui auquel il les revendrait au même instant. Cependant, lorsque le différentiel temporel est pris en compte, la fourchette réalisée par le dealer sera bien souvent différente de la fourchette affichée
. En effet, les opérations d’achat-vente n’ont généralement pas lieu au même instant. Durant l’intervalle de temps entre les deux transactions, la fourchette peut avoir été modifiée. 

Il a déjà été question précédemment des déterminants de la fourchette de prix. En résumé, il s’agit de la rémunération du risque d’asymétrie d’information, du risque de position excessive, des coûts de transaction et, selon les praticiens interrogés, de la volonté de ne pas affaiblir leur réputation. Dans l’optique microstructure, la fourchette de prix constitue un des deux principaux vecteurs d’informations. Par exemple, un dealer qui affiche une large fourchette de prix va révéler au marché qu’il se situe dans une position défavorable, ce qui aura un impact négatif sur sa réputation
.

Toute une branche de la microstructure des marchés financiers se concentre sur l’analyse de cette fourchette de prix. Certains assimilent parfois la microstructure à cette étude. Cependant, l’approche microstructure du marché des changes ne s’intéresse pas uniquement à l’analyse du bid-ask spread qui ne constitue, en réalité, qu’une dimension de la microstructure. D’ailleurs, des modèles microstructures ont été développés en faisant abstraction de cette fourchette de prix
. 

Contrairement au flux d’ordres, les données concernant les spreads sont disponibles en plus grand nombre, sont plus complètes et les séries sont plus longues. Les modèles microstructures se concentrant sur ces variables peuvent donc être testés plus aisément. Cependant, comme susmentionné, l’approche microstructure du marché des changes traite de la structure du marché mais aussi, et surtout, des problématiques d’informations asymétriques. Ce mémoire, se centralisera donc sur l’introduction du flux d’ordres en tant que variable explicatrice de la dynamique des taux de change.

1.1.7. Motivation du Passage à des Modèles Microstructures

Hamon (1995) précise que « la microstructure s’intéresse […] à la remise en cause de l’hypothèse de l’information gratuite, disponible sans délai et sans inégalité », en d’autres mots, la microstructure se préoccupe des effets de la présence d’asymétrie informationnelle sur le marché des changes. Toutefois, avant de commencer l’analyse de cette nouvelle approche il est primordial de comprendre les fondements de l’introduction d’asymétrie informationnelle sur le marché des changes.

Le tremplin de l’approche microstructure a été l’article Empirical Exchange Rate Models of the Seventies: Do They Fit out of Sample? de Meese et Rogoff (1983). Suite à cet article, l’approche macroéconomique traditionnelle a été mise à mal. En effet, les auteurs ont déterminé que, sur une période d’un à douze mois, une marche aléatoire dispose d’un pouvoir explicatif de la dynamique des taux de change équivalent à celui des modèles macroéconomiques et cela malgré qu’ils aient utilisé les valeurs des fondamentaux réellement observées plutôt que leur anticipation
. Il faut noter que, dans leur article Banking on Currency Forecasts: How Predictable Is Change in Money?, Chinn et Meese (1995) confirment qu’à court terme, les modèles basés sur les fondamentaux macroéconomiques ne prédisent pas mieux les taux de change qu’une marche aléatoire. Sur la base de ces résultats, Evans et Lyons (1999) indiquent donc que « la proportion des taux de change expliquée par les modèles macroéconomiques est fondamentalement nulle ». Dès lors, il était nécessaire de trouver une nouvelle approche. L’approche microstructure, en introduisant une variable approximant les déterminants des taux de change, était une idée novatrice. En outre, selon Evans et Lyons (1999), « le flux d’ordres explique la plus grande partie des variations des taux de change nominaux sur une période aussi longue que quatre mois ».

Meese et Rogoff (1983) ont testé plusieurs modèles structurels basés sur l’approche du marché d’actifs. Selon cette approche, les variations de taux de change proviennent des transactions effectuées sur le marché des biens et sur le marché des actifs. L’idée est qu’un investisseur (client) européen achetant un actif (bien) américain va devoir acheter des dollars afin de payer sa contrepartie américaine. Les transactions sur les marchés des biens et des actifs entraîneraient donc une variation de la demande de devises et, de ce fait, une variation du taux de change pour atteindre le nouvel équilibre. Le modèle général testé par Meese et Rogoff (1983) tient compte des différentiels entre variables domestiques et étrangères telles que l’offre de monnaie [image: image3.wmf])
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Quand aucune contrainte de nullité des coefficients n’est présente dans l’équation proposée par les auteurs (éq. 01), cette dernière est représentative du modèle le plus général testé par Meese et Rogoff (1983), à savoir, celui de Hooper-Morton. Cependant, sur une période d’un à douze mois, ce modèle ne parvient pas à mieux expliquer la variation des taux de change qu’une marche aléatoire
. Afin de trouver les déterminants de la dynamique des taux de change, il faut donc découvrir de nouvelles variables ou changer de manière de penser. 

L’approche microstructure s’applique à changer la manière dont la transmission de l’information est perçue sur le marché des changes. Lyons (2001) précise que l’approche microstructure a pour but de relâcher trois hypothèses généralement posées en macroéconomie. Tout d’abord, cette approche reconnaît que toute l’information n’est pas publique sur le marché des changes. Ceci implique la reconnaissance d’asymétrie d’information sur ce marché. Ensuite, elle admet que les agents affectent différemment les prix selon leur nature. Enfin, la structure du marché, son côté institutionnel, a également un impact sur le processus de formation des prix.

Structure de l’Information sur le Marché des changes

L’approche microstructure du marché des changes est caractérisée par l’importance accordée à la disponibilité de l’information sur ce marché. Une analyse plus complète de la structure de l’information sur le marché des changes permettra de conclure sur les liens entre la théorie microstructure et l’étude de la dynamique des taux de change.

Premièrement, les différences entre l’information publique et privée sont mises en évidence et formalisées. Deuxièmement, sur la base de la littérature actuelle, il est démontré que le marché des changes fait bien face à une asymétrie informationnelle. A ce stade, un lien est établi entre les acteurs passant des ordres sur le marché des changes et, ce faisant, la structure de l’information qu’ils dévoilent. 

1.1.8. Information Privée versus Information Publique

Introduire la notion d’asymétrie informationnelle sur le marché des changes implique que toute l’information n’y est donc pas publique. Cette partie d’information sera appelée information privée. Lyons (2001) définit l’information privée comme « de l’information qui n’est pas connue par tout le monde et qui produit de meilleures prévisions que l’information publique seule ». Selon cette définition, le flux d’ordres observé par un dealer constitue une source d’informations privées.

Pour rappel, Lyons (2001) précise qu’il est nécessaire que deux hypothèses soient rencontrées pour qu’une information soit considérée comme publique. Ainsi, l’information pertinente pour l’évaluation des taux de change doit être transmise publiquement. De plus, le processus d’intégration de cette information dans les prix doit être publiquement connu. Or, c’est précisément le non respect de cette deuxième hypothèse qui fait place à l’introduction d’informations privées.

Sur la base d’un modèle simple à deux périodes d’échange, Lyons (2001) distingue deux types d’informations privées. Une transaction initiale (en t = 0) se produit à un prix P0 et en t = 1 à P1. Un gain (payoff) d’une valeur de V est réalisé en t = 2. Le premier type d’information privée se rapporte à la taille du payoff. Par exemple, un dealer recevant un ordre provenant d’une banque centrale a aussi reçu de l’information privée. Dans leur article Sources of Private Information in FX Trading, Carpenter et Wang (2003) montrent d’ailleurs que « ce sont les banques centrales qui ont le plus d’impact sur les taux de change », ce qui confirme que les ordres provenant des banques centrales contiennent de l’information privée
.

Le deuxième type d’information privée concerne les prix auxquels ont lieu les transactions (P0 et P1). Ceci inclut toutes les variables relatives aux primes de risque. Or, un dealer a une connaissance plus approfondie des primes de risque que le marché dans son ensemble. En effet, les données concernant les flux d’ordres n’étant pas publiques, les dealers, observant au moins leur propre flux d’ordres, disposent d’une meilleure capacité à apprécier ce risque. Les variables relatives à la capacité d’échange des traders influent aussi sur P0 et P1. Les traders disposant d’une grande capacité d’échange pourront se permettre d’attendre plus longtemps avant de changer leur prix afin de revenir à une position nette acceptable
.

Dans leur article Asymmetric Information and Price Discovery in the FX Market: Does Tokyo Know More about the Yen?, Covrig et Melvin (2002) identifient également les flux d’ordres provenant des clients et la connaissance des sorties d’importantes données gouvernementales ou d’actions politiques comme deux sources d’informations privées.

1.1.9. Asymétrie d’Information sur le Marché des changes

Maintenant que l’information privée présente sur le marché des changes a été caractérisée, il est possible de démontrer la présence d’asymétrie informationnelle.

La présence d’asymétrie informationnelle sera constatée s’il existe de l’information privée. Les exemples d’informations privées vus dans le point précédent suggèrent que le marché des changes fait face à de l’asymétrie d’information. L’utilisation d’informations privées et l’impact sur les prix qui en résulte sont notamment caractérisés par le fait, qu’à volume constant, des flux d’ordres provenant de différents types d’acteurs ont des effets différents sur les prix. En effet, les flux d’ordres transportant plus d’informations sur les flux futurs auront plus d’influence sur les prix
. Carpenter et Wang (2003) précisent que « l’impact sur les prix reflète le contenu informatif des transactions provenant de différents groupes et donc révèle les sources d’informations privées dans le marché des changes ». Le fait que plusieurs travaux démontrent que, selon leurs caractéristiques, les acteurs présents sur le marché des changes affectent les prix de manière très différente permet de conclure formellement à la présence d’effets dus au phénomène d’asymétrie informationnelle.

Dans le chapitre 9 de son ouvrage The Microstructure Approach to Exchange Rates, Lyons (2001), montre que les flux d’ordres des clients ont des impacts différents sur les prix selon le type de clients. Il constate que les sociétés non financières
 n’ont pas d’impact sur le marché USD/EUR. Par contre, les ordres provenant des institutions financières ont un effet positif. Les acteurs ayant le plus d’impact sur le marché USD/EUR sont, entre autres, les fonds de pension, les sociétés d'investissement et les compagnies d’assurance-vie. Lyons (2001) regroupe ces acteurs sous le terme de « unleveraged financial institutions ».

Une analyse plus complète a été menée par Carpenter et Wang (2003). Ils ont non seulement comparé les impacts des ordres provenant de différents types de clients mais ils ont également analysé l’impact des ordres entre dealers. Ils ont scindé les transactions inter dealers en transactions directes et indirectes. Les transactions directes sont effectuées soit par téléphone soit par le système Reuters Dealing 3000 Direct qui est en fait le successeur du système Reuters Dealing 2000-1 susmentionné. Les clients ont été séparés en trois catégories : les banques centrales, les institutions financières non bancaires et les sociétés non financières. Carpenter et Wang (2003) distinguent les banques centrales des autres types de clients car elles ont un rôle très particulier. En effet, elles ont le monopole de l’offre de monnaie nationale. De plus, par leur position, elles disposent d’informations privées sur les fondamentaux macroéconomiques. Leur analyse est basée sur les transactions d’une grande banque australienne sur les marchés des changes au comptant du dollar australien contre le dollar américain (AUD/USD) et de l’euro contre le dollar américain (EUR/USD) sur une période de 45 jours en 2002.

Carpenter et Wang (2003) ont pu déterminer que les transactions effectuées par les banques centrales avaient le plus grand impact sur les taux de change AUD/USD. Ceci s’explique par le fait que la banque centrale australienne (Reserve Bank of Australia) était très active sur le marché à cette période. En revanche, les banques centrales n’affectaient pas les taux de change EUR/USD. Cela ne s’inscrit pourtant pas en contradiction avec le résultat précédent car les transactions provenaient de banques hors OCDE, donc ces transactions n’étaient issues ni de la Banque Centrale Européenne (BCE) ni de la Réserve Fédérale Américaine. De plus, le volume de transaction sur le marché EUR/USD n’était pas significatif. Les institutions financières non bancaires ont un impact significatif sur les taux de change dans les deux marchés. Vu la faible part du volume total de devises échangées que les transactions des sociétés non financières expliquent, il est logique de constater qu’elles ont l’impact sur les prix le plus faible. Dans le marché inter bancaire, les dealers disposant de plus d’informations privées préfèrent un marché caractérisé par une faible transparence après transaction. Les transactions indirectes qui sont révélées, au moins partiellement, au marché via les brokers ont dès lors un impact moins important.

Le marché des changes fait donc face à la présence d’information asymétrique. Du moins, ces études prouvent que les acteurs pensent que ce marché fait face à de l’asymétrie informationnelle. La suite de ce mémoire sera consacrée à la découverte de modèles microstructures capables de capter cette asymétrie informationnelle tout en restant en accord avec les caractéristiques institutionnelles de ce marché.
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La deuxième partie constitue un point central de ce mémoire. En effet, tout en gardant à l’esprit l’importance des études empiriques, il est primordial de découvrir quel modèle théorique s’applique au mieux au marché des changes. Toutefois, cette partie n’ambitionne pas d’être exhaustive. De nombreux travaux ne seront pas étudiés car le but de cette deuxième partie se limite à fournir un modèle microstructure valable pour l’analyse de la dynamique des taux de change et à proposer les grandes étapes amenant à ce modèle actuel.

La démarche consiste à partir d’un modèle se rapprochant des modèles macroéconomiques traditionnels et partageant certaines caractéristiques de la modélisation microstructure, d’en décrire son fonctionnement et ses résultats et ensuite de cibler les éléments à améliorer afin de mieux correspondre à la structure du marché des changes détaillée dans la partie précédente. Sur la base de ces éléments, un modèle plus proche de la réalité est développé selon les mêmes principes afin de faciliter la comparaison pour le lecteur. Enfin, un modèle théorique approprié au marché des changes est mis en évidence. Le principe utilisé dans cette deuxième partie consiste donc à partir d’un modèle de base, de lui greffer des extensions et de corriger ses défauts afin de déboucher sur le modèle final.

Le modèle d’anticipations rationnelles, développé dans la première section, a été choisi comme point de départ car il partage des caractéristiques macroéconomiques traditionnelles, telles que la présence d’un commissaire priseur implicite, et microstructures, telles que l’importance donnée à l’information. Ce modèle a l’avantage de remettre en question les modèles macroéconomiques traditionnels car l’information privée détenue sous forme d’observation d’un signal concernant le payoff futur de l’actif risqué joue un rôle central dans la détermination des prix d’équilibre. Cependant, certaines critiques, telles que le recours à un commissaire priseur walrassien, font que ce modèle doit être complété pour mieux se conformer à la réalité du marché des changes.

C’est pourquoi un deuxième modèle corrigeant une grande partie des défauts soulevés est analysé. C’est ainsi que le modèle de Kyle, célèbre dans la théorie microstructure, est analysé dans la deuxième section. Le même type d’analyse du modèle est adopté. La qualité principale de cette modélisation est qu’elle inclut une dimension informationnelle et une dimension structurelle agissant conjointement dans le processus de fixation des prix. De plus, le modèle aborde explicitement la question de la formation des prix en introduisant des market makers. En outre, cette introduction permet d’apprécier une dimension informationnelle nouvelle, les market makers fixant leur prix sur la base de leur observation des flux d’ordres. Cependant, certaines hypothèses de ce modèle devaient être levées ou modifiées. Par exemple, il est primordial que le modèle final caractérise un marché gouverné par les prix avec plusieurs dealers averses au risque agissant stratégiquement.

La troisième section est consacrée à l’étude d’un tel modèle. Le modèle à transactions simultanées y est développé. Il s’agit, actuellement, de la théorie qui modélise le mieux le marché des changes. Ce modèle est essentiel dans ce mémoire car il servira, notamment de base aux modèles empiriques développés dans la partie suivante. Par conséquent, l’ensemble des intuitions soutenant cette théorie est développé en détail.

2.1. Modèle d’Anticipations Rationnelles

Le début de l’analyse théorique est consacré à l’étude d’un modèle d’anticipations rationnelles. Bien que ce ne soit pas tout à fait un modèle microstructure, il permet de se rendre compte de la nécessité de passer à cette approche. Le principal défaut du modèle d’anticipations rationnelles provient du recours au commissaire priseur walrassien qu’il implique afin de faire appliquer la règle de formation des prix. En effet, dans ce modèle, un agent imaginaire, le commissaire priseur walrassien, collecte les ordres avant de fournir un prix équilibrant le marché et auquel il va exécuter les ordres qui lui ont été transmis. Or, ce commissaire priseur walrassien est une vue de l’esprit qui n’existe pas dans la réalité du marché des changes. A cet égard, Williams (2000) précise « qu’avec cette spécification, les économistes se posent la question du comment les prix fonctionnent mais pas celle de comment ils sont établis ».

Toutefois, même si le modèle d’anticipations rationnelles néglige le mécanisme de formation des prix, il est intéressant de commencer par ce dernier car il prend en compte le différentiel d’information pouvant exister entre les traders. En effet, la notion d’information, qui, pour rappel, constitue l’un des deux piliers de la microstructure, est au centre de ce modèle.

La version du modèle d’anticipations rationnelles fournie par Grossman et Stiglitz (1980) est représentative de ce type de modèle dans la littérature consacrée à la microstructure
. Lyons (2001) simplifie la démarche afin de cibler les caractéristiques les plus importantes au niveau microstructure. C’est pourquoi, la version de Grossman et Stiglitz (1980) simplifiée par Lyons (2001) sera utilisée dans ce mémoire afin de rendre compte de ce type de modèle.

2.1.1. Hypothèses

Un actif risqué est échangé contre un actif sans risque. Le prix de l’actif risqué est noté P et son payoff de fin de période est noté V. V est distribué selon une normale de moyenne nulle et d’écart type (V (
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). Poser une moyenne nulle n’enlève rien au raisonnement économique et permet au contraire de le rendre plus intuitif. La transaction se déroule sur une période d’échange unique.

Il y a deux agents, un trader informé et un trader non informé, qui sont tous deux averses au risque. De plus, ils considèrent les prix du marché comme donnés ; en d’autres termes, ils adoptent un comportement non stratégique. En plus d’être concurrentiels, les agents ont des anticipations rationnelles.

Le trader informé, l’initié (I), a un accès exclusif à de l’information privée sur le payoff V que l’actif risqué va fournir. Profiter de cette information privilégiée et se couvrir sont les deux motivations qui poussent cet agent à effectuer des transactions. Il reçoit cette information privée sur le payoff V sous la forme d’un signal S. Le trader informé ainsi que le trader non informé savent que S est distribué selon une normale de moyenne V et d’écart type (S (
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Où ( dénote le bruit dans le signal S. ( a une moyenne nulle et une variance égale à 
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Le deuxième agent est un trader non informé (U) qui effectue des transactions au hasard ou à des fins de couverture. Bien qu’il n’observe pas le signal S, il connaît, tout comme l’initié, la distribution de S. Sa demande pour l’actif risqué va dépendre du prix de ce dernier. Cependant, puisqu’il a des anticipations rationnelles, il apprend la relation entre les prix et la distribution de S et l’utilise pour dériver sa demande. 

Chaque trader reçoit initialement une dotation d’actif risqué qui est notée Xi où 
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Toute chose étant égale, si XI > XU, l’initié aura intérêt à vendre de l’actif risqué pour motif de couverture. Bien entendu, le trader non informé ne peut pas dériver S simplement en observant P, un changement dans les prix pouvant être dû soit à une variation de l’information détenue par l’initié ou à une variation de l’offre agrégée. 

Généralement, les modèles microstructures utilisent une fonction d’utilité exponentielle pour représenter l’utilité des agents. Dans le modèle d’anticipations rationnelles, chacun des deux agents dispose d’une fonction d’utilité de ce type :
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où Wi désigne la richesse de l’individu i à la fin de la période. Cette fonction d’utilité présente une aversion absolue au risque, constante et égale à l’unité
.

Chacun des deux agents connaît la règle de formation des prix ; ce qui implique que le trader non informé peut utiliser cette règle et l’observation des prix P pour inférer l’information en provenance du trader informé. Dans le modèle d’anticipations rationnelles, les prix jouent donc un double rôle, celui d’équilibrer le marché et celui de transporter de l’information
. La règle de formation des prix proposée est la suivante :
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Cette règle de formation des prix doit rencontrer les conditions d’anticipations rationnelles à l’équilibre. Ces conditions sont au nombre de deux. Premièrement, le prix d’équilibre doit équilibrer le marché, c’est-à-dire que les demandes excédentaires doivent être nulles à l’équilibre. Deuxièmement, la fonction utilisée par les traders afin de déterminer leur demande doit être la fonction effective de formation des prix qui se produit sur le marché. De ce fait, les anticipations sont correctes et les croyances des traders sont rationnelles. 

2.1.2. Description du Modèle

L’idée de ce modèle est qu’en effectuant des transactions, le trader détenant de l’information privée va la communiquer, du moins en partie, au trader non informé. Ce dernier fera son apprentissage informationnel grâce à l’observation des prix et à la connaissance de la règle de formation des prix. 

Afin de déterminer l’équilibre, il faut commencer par trouver les expressions des anticipations du payoff V pour chacun des deux traders. Ensuite, sur la base de ces anticipations de V, les demandes respectives des deux traders pour l’actif risqué seront déterminées. Ensuite, en utilisant ces demandes et la règle de formation des prix, il reste à trouver les prix équilibrant le marché. Enfin, il faut vérifier que les prix d’équilibre remplissent les deux conditions d’équilibre en anticipations rationnelles susmentionnées.

Anticipation du Payoff V 

Le trader informé n’apprend qu’à partir de son observation du signal S. Ses croyances relatives au payoff V, conditionnelles au signal S, sont normalement distribuées avec :
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Ces résultats proviennent du fait que les variables aléatoires sont normalement distribuées et que l’aversion absolue au risque est constante. L’annexe du chapitre 4 de Lyons (2001) apporte plus de détails quant à cette modélisation CARA-normale
.

Le trader non informé utilise les prix, contenant l’information en provenance de l’initié, et sa connaissance de la règle de formation des prix afin d’inférer le signal S. Bien entendu, le trader non informé ne pourra pas déterminer S parfaitement, l’offre agrégée étant aléatoire et non observable. Une hausse du prix peut donc provenir d’un signal favorable ou d’une baisse de l’offre d’actif risqué
. En partant de la règle de formation des prix (éq. 05) :
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Or, 
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 et que S et X sont indépendants, Z est distribué normalement autour de S avec une variance 
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Le trader non informé apprend à partir de la règle de formation des prix. Connaissant 
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, ses croyances sont normalement distribuées avec :
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Pour le trader non informé, la connaissance des coefficients ( et ( est donc primordiale afin de calculer 
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 et de déterminer ses anticipations concernant le payoff V. 

Demande pour l’Actif Risqué

Selon la modélisation CARA-normale, les demandes pour l’actif risqué de chacun des deux traders sont aisément déterminées
 :
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Substituer les valeurs de 
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Prix d’Equilibre

Puisque la demande excédentaire doit être nulle à l’équilibre :
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En substituant la demande de l’initié DI et celle du trader non informé DU par leur expression déterminée au point précédent (éq. 09) et en se rappelant que 
[image: image40.wmf]X

S

Z

a

b

-

=

, il est possible d’obtenir une expression pour le prix de l’actif risqué :
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Or, afin d’obtenir un équilibre d’anticipations rationnelles et de rencontrer la deuxième condition d’anticipations rationnelles à l’équilibre, la règle de formation des prix proposée (éq. 05) doit être la règle effectivement utilisée (éq. 11) afin de déterminer le prix de l’actif risqué. Or, pour rappel, la règle de formation des prix proposée est :
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Les valeurs des paramètres ( et ( égalant la règle de formation des prix effective à celle proposée sont :
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De plus, ces valeurs assurent que les demandes excédentaires sont nulles à l’équilibre. Les deux conditions menant à un équilibre d’anticipations rationnelles sont donc remplies. La règle de formation des prix proposée représente donc bien un équilibre d’anticipations rationnelles. 

Puisque l’ensemble des informations utilisées par le trader non informé est constitué de l’observation des prix et de la règle de formation des prix, Biais, Foucault et Hillion (1997) précisent qu’il n’est pas possible de déterminer séparément les fonctions de demandes et le prix d’équilibre. Evidemment, l’observation des prix ne fait pas partie de l’ensemble des informations utilisées par l’initié car il observe directement le signal S.

Une lecture de l’annexe au chapitre 4 dans Lyons (2001) permet une meilleure compréhension des détails mathématiques relatifs à la version simplifiée développée ci-dessus. Pour une description mathématique complète et détaillée du modèle de base le lecteur est invité à consulter l’article de Grossman et Stiglitz (1980). Leur spécification plus complète du modèle inclut notamment plusieurs traders informés et plusieurs traders non informés. La proportion ( de traders informés est endogène dans le modèle. Elle va dépendre notamment du coût c à payer en vue d’acquérir l’information privée, de la précision du signal, du degré d’aversion au risque et de la volatilité de l’offre agrégée d’actifs risqués.

Il est intéressant de constater qu’en réalité, Grossman et Stiglitz (1980) montrent que pour obtenir un équilibre dans lequel la proportion de traders informés n’est pas nulle, il est nécessaire que le prix d’équilibre ne soit pas parfaitement révélateur. C’est le cas lorsqu’il y a de l’information privée qui influence les prix. Dans la version du modèle d’anticipations rationnelles de Grossman et Stiglitz (1980), il s’agit du signal S.

Commissaire Priseur Walrassien

La présence d’un commissaire priseur walrassien est implicite dans le modèle car aucun agent n’est chargé de former les prix. Bien qu’une règle de formation des prix soit connue, il est nécessaire qu’elle soit appliquée. Dans ce modèle, son application doit passer par un commissaire priseur implicite qui collecte les ordres en début de période et définit le prix selon la règle de formation des prix afin d’équilibrer le marché.
2.1.3. Critique du Modèle

Le point positif principal du modèle d’anticipations rationnelles est qu’il développe l’un des piliers de l’approche microstructure, à savoir l’information. Ce modèle permet ainsi la remise en question des modèles macroéconomiques traditionnels car outre le fait que les prix soient formés sur la base d’anticipations rationnelles, l’information privée détenue sous la forme d’observation d’un signal concernant le payoff futur joue un rôle central dans la règle de formation des prix.

Cependant, le modèle d’anticipations rationnelles souffre de certaines imperfections qui impliquent qu’il doit être amélioré afin de mieux correspondre à la réalité du marché des changes.

O’Hara (1995) précise que la présence d’un commissaire priseur walrassien nécessitée pour faire appliquer la règle de formation des prix pose un problème au niveau de la littérature microstructure. En effet, dans l’approche microstructure, le mécanisme menant aux prix d’équilibre influence fortement la dynamique des prix et le comportement des traders. Le recours au commissaire priseur walrassien permet d’ignorer cette complication. De plus, l’intervention implicite du commissaire priseur signifie que le modèle d’anticipations rationnelles est utilisé afin de caractériser un marché au fixing
 alors que le marché des changes est un marché continu.

Lyons (2001) identifie quatre critiques à ce modèle. Premièrement, lorsque le nombre d’actifs et de signaux augmente, il précise que l’existence d’un équilibre d’anticipations rationnelles se fragilise. Dans une telle situation, il est fréquent que les modèles généraux n’aboutissent pas à un équilibre ou bien aboutissent à un équilibre ne satisfaisant pas les deux conditions d’anticipations rationnelles
. La plupart du temps, le recours à un exemple spécifique d’environnement qui satisfait les deux conditions d’anticipations rationnelles permet de supprimer ce problème d’existence de l’équilibre. C’est pourquoi Grossman et Stiglitz (1980) ont d’abord postulé une forme particulière pour la règle de formation des prix et ont ensuite vérifié qu’elle constituait bien un équilibre. Le problème de cette méthode est qu’elle se généralise difficilement. De plus, O’Hara (1995) indique que « chaque modification de l’environnement changera très probablement l’équilibre, si ce dernier existe encore ».

Deuxièmement, le comportement concurrentiel des agents est une hypothèse fortement restrictive. En effet, normalement, les agents ayant un impact sur les prix, ce qui est le cas des agents informés, tiennent compte de cet impact dans leur décision. Or, dans ce modèle, l’agent informé prend les prix du marché comme donnés alors qu’il agit directement dessus. Il affecte donc les prix mais agit malgré tout de façon concurrentielle. En fait, l’hypothèse de comportement concurrentiel des agents informés n’est acceptable que lorsque le nombre de ces agents est infini. Dans le modèle étudié ci-dessus, l’hypothèse de comportement stratégique est donc plus réaliste
.

Troisièmement, la connaissance de la règle de formation des prix est problématique. Il n’est pas précisé la manière dont le trader non informé prend connaissance de cette règle
. Pourtant, celui-ci l’utilise pour déterminer ses anticipations et, in fine, sa demande d’actifs risqués. Peut-être sur le long terme, par l’expérience, le trader peut-il parvenir à découvrir cette règle mais ce n’est pas clair.

Quatrièmement, les flux d’ordres ne jouent aucun rôle dans le modèle d’anticipations rationnelles. Il n’est pas précisé quelle est la partie active dans les transactions. De ce fait, ce modèle ne permet pas de tester la pertinence des flux d’ordres dans la détermination des prix de l’actif risqué. Au vu de ce dernier désavantage, le modèle d’anticipations rationnelles ne fait pas strictement partie de l’approche microstructure mais permet néanmoins de l’introduire.

Enfin, puisqu’un commissaire priseur walrassien implicite collecte les ordres en début de période et définit le prix selon la règle de formation des prix afin d’équilibrer le marché, le modèle à anticipations rationnelles caractérise plutôt un marché gouverné par les ordres car les ordres ne sont pas conditionnels prix. Sur les marchés gouvernés par les prix, les dealers émettent leur cotation avant de recevoir les ordres.

2.2. Modèle de Kyle 

Le modèle de Kyle est une des premières modélisations montrant les effets combinés d’asymétrie d’information et de structure du marché sur les prix des actifs financiers au travers de l’explicitation du processus de formation des prix. Dans ce modèle, la règle de formation des prix n’est plus appliquée par un commissaire priseur implicite mais directement par une partie des agents du modèle. Sur ce point, le modèle de Kyle se rapproche donc plus de la réalité que le modèle d’anticipations rationnelles examiné précédemment. 

Le modèle à une période que Kyle décrit dans son article Continuous Auctions and Initié Trading est développé ci-dessous. Kyle (1985) a également construit une spécification séquentielle avec plusieurs périodes et une autre en temps continu. Il faut cependant remarquer que ces deux derniers modèles se basent essentiellement sur le modèle étudié ci-après. De plus, l’intuition de ce modèle simple en une période est identique à celle des modélisations plus complexes et le but de ce mémoire est de donner les raisonnements théoriques concernant la microstructure du marché des changes et non d’analyser Kyle en détail. Il est donc essentiel de comprendre le fonctionnement du modèle à une période. C’est pourquoi ce modèle sera abordé plus en profondeur.

2.2.1. Hypothèses

Sur une période unique, un actif risqué est échangé contre un actif sans risque. Un payoff de fin de période égal à V est fourni par l’actif risqué. V est distribué selon une normale de moyenne pV et d’écart type (V (
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Trois types d’agents sont présents dans ce modèle : un trader informé, des traders non informés et des market makers. Un trader informé, l’initié, a un accès exclusif à de l’information privée sur la valeur de liquidation ex post de l’actif risqué (et donc sur le payoff V qu’il va fournir). Donc, si 
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 est grand, l’information privée de l’initié a plus d’importance car cette information permet de ne pas souffrir de l’incertitude sur le payoff V. Le flux d’ordres résultant des transactions qu’il passe est noté DI. Il faut également noter que l’initié est neutre au risque.

Les traders non informés, les bruiteurs, constituent le deuxième type d’agents. Ils effectuent des transactions au hasard ou pour des motifs de couverture. Le flux d’ordres résultant de leurs transactions est noté DU. Puisque les motifs de transaction des bruiteurs ne sont pas fonction de V, DU et V sont indépendants. Il est important de remarquer que DU n’est pas observé par l’initié. Ce dernier ne connaît que la distribution de DU. DU est distribué selon une loi normale de moyenne nulle et d’écart type (U (
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Le troisième type d’agents est formé par les market makers, neutres au risque, qui fixent les prix de manière efficiente (dans le sens efficience semi-forte) selon l’information dont ils disposent sur les quantités échangées par les autres.

2.2.2. Description du Modèle

Le but de ce modèle est d’appréhender l’information contenue dans les prix et d’évaluer le passage dans les prix de l’information privée détenue par l’initié. L’aspect novateur de ce modèle est qu’il aborde explicitement la question de la formation des prix. Pour rappel, un modèle d’équilibre où une seule séquence d’enchères est jouée est utilisé comme base de développement. Le modèle de Kyle à une période se joue en deux étapes. Premièrement, l’initié et le trader non informé choisissent les quantités qu’ils vont échanger, déterminant de cette manière le flux d’ordres. Deuxièmement, les market makers fixent le prix suivant leur règle de formation des prix et échangent les quantités équilibrant le marché.

Deux Etapes

Première Etape

Lors de la première étape, l’initié et les traders non informés choisissent simultanément les quantités qu’ils vont échanger. Grâce à cette simultanéité, l’initié peut se camoufler. En effet, les market makers n’ont pas la possibilité de distinguer les ordres passés au hasard de ceux provenant de l’initié. Ce dernier a ainsi l’occasion de faire du profit aux dépens des traders non informés. En se camouflant, il va tenter de minimiser l’impact de ses ordres sur les prix car ses ordres vont provoquer une variation de prix qui lui sera défavorable. L’initié fait donc face au dilemme entre effet prix et effet quantité
. Par exemple, si l’initié dispose d’une information privée sur le fait que le payoff sera plus élevé qu’espéré, alors il aura tendance à placer des ordres d’achat de l’actif, ce qui, toute chose étant égale, aura pour effet d’accroître le prix de l’actif et donc de diminuer le profit de l’initié. 

En réalité, l’initié dispose d’un monopole informationnel
 car il est le seul à détenir de l’information sur la réalisation du payoff V de fin de période. Il a un comportement stratégique de maximisation de son profit conditionnel à la valeur finale de l’actif :
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où le profit de l’initié est mesuré par son bénéfice net multiplié par les ordres passés :
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Deuxième Etape

Ensuite, à la deuxième étape, les market makers établissent un prix et échangent les quantités qui équilibrent le marché. Leur décision est basée uniquement sur l’observation des flux d’ordres présents et passés. Ils n’analysent donc pas les fondamentaux
. Cela a pour conséquence que les variations de prix proviennent toujours des innovations sur les flux d’ordres. 

Bien que le prix soit fixé par les market makers, le modèle de Kyle traite plutôt d’un marché dirigé par les ordres. En effet, ces derniers ne sont pas conditionnels aux cotations affichées par les market makers. Au contraire, les ordres sont soumis aux market makers avant que ceux-ci n’aient émis de cotations
. Indirectement, c’est donc l’initié qui fixe les prix d’équilibre en utilisant son information privée. Cependant, l’initié doit prendre la règle de formation des prix des market makers comme donnée. Il peut donc agir sur les prix uniquement au travers de la quantité échangée. De plus, les market makers réalisent, en moyenne, un profit nul. Ceci résulte du fait que les market makers sont en concurrence et qu’il y a libre entrée. 

L’équation de formation des prix est donnée par :

	
[image: image50.wmf]{

}

U

I

D

D

V

E

P

+

=


	(éq. 15)


Les prix ne dépendent que de la somme des flux d’ordres de l’initié et des traders non informés car les market makers n’observent ces flux que conjointement. Ils ne disposent pas de la possibilité de distinguer la provenance des flux. Il faut noter que sous cette règle de formation des prix, les market makers sont neutres au risque car leur position nette n’intervient pas dans la règle.

Il est important de remarquer que ce modèle induit un lien entre les prix et le protocole de l’échange puisque la règle de formation des prix des markets makers est gouvernée par leur observation conjointe des flux d’ordres ; ces derniers provenant d’une part de l’initié et d’autre part des traders non informés.

Résultats

Kyle (1985) précise qu’il existe un équilibre unique dans lequel la fonction de stratégie de l’initié (X) et la règle de formation des prix (P) sont des fonctions linéaires. Définissant ( et ( respectivement par 
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, l’équilibre de P et de X est donné par :
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où ( caractérise la stratégie X de l’initié en mesurant l’intensité avec laquelle le trader effectue des transactions sur base de son information privée. En effet, la stratégie de l’initié détermine le flux d’ordres de ce dernier en fonction de son profit espéré. Si ( est petit, l’initié est moins agressif dans la réalisation de ses transactions pour éviter l’impact sur les prix de ces dernières
. Si 
[image: image55.wmf]2

U

s

 est élevé, l’initié dispose d’un meilleur camouflage ce qui va impliquer qu’il sera plus agressif.

(, quant à lui, caractérise la règle de formation de prix en mesurant la profondeur du marché qui mesure la capacité du marché à absorber de grandes quantités sans avoir un grand impact sur les prix, c’est-à-dire le flux d’ordres nécessaire pour faire varier les prix de un dollar. Un petit ( correspond à un marché profond puisque, par définition, si un marché est liquide, il faut beaucoup de flux d’ordres pour faire varier les prix de un dollar. Lorsque 
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 est élevé, les market makers ajusteront les prix de manière plus agressive car l’information privée de l’initié a plus de chance d’être substantielle
.

La relation inverse entre ( et ( s’explique par le fait que lorsque ( est grand, par exemple, les transactions ont un fort impact sur les prix. Ce qui implique que l’initié échange moins agressivement pour éviter l’impact de ses transactions sur les prix. Cette attitude est caractérisée par un petit (. Le résultat inverse est déterminé pour un ( élevé.

Il faut également remarquer que l’unicité de l’équilibre signifie que tous les market makers doivent donner la même cotation. Ce résultat est obtenu car les market makers sont en concurrence, qu’il y a libre entrée et donc que leur profit est nul.

Pour ce qui est de la description mathématique, il est utile de se référer à Kyle (1985) et Lyons (2001). De plus, une version mathématisée de la résolution du modèle de Kyle est développée en annexe afin de clarifier certains aspects techniques non explicités ni dans Kyle (1985) ni dans Lyons (2001). Cette initiative a été prise afin de faciliter au lecteur la compréhension de ce modèle tant sur le plan intuitif que technique.

Efficience Informationnelle

L’efficience informationnelle des prix (() est mesurée par la variance de V conditionnelle à P :
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Cette expression démontre que seule la moitié de l’information privée détenue par l’initié est incorporée dans les prix
. Cela est en ligne avec la proposition précisant que pour qu’il y ait des agents informés, il est nécessaire que les prix d’équilibres ne révèlent pas parfaitement l’information
. En réalité, c’est parce que l’initié agit de manière stratégique que l’efficience informationnelle est réduite. En agissant de manière concurrentielle, l’absence de contraintes sur la taille des transactions, telles que des coûts de transactions, combinée à la neutralité au risque des traders résulterait en l’incorporation immédiate et complète de toute la nouvelle information
.

Les market makers compensent les mauvaises transactions en rendant le marché moins liquide
. En effet, la présence d’un initié est coûteuse pour les market makers car l’initié est mieux informé sur la valeur de réalisation du payoff V
. Donc, pour un niveau donné de transactions en provenance des traders non informés, plus l’initié dispose d’informations privées et plus sa stratégie est agressive, moins les market makers rendront le marché liquide
. Il est intéressant de constater que l’initié anticipe ce comportement et réduit donc l’agressivité de sa stratégie pour minimiser l’impact sur les prix des transactions qu’il réalise.

2.2.3. Critique du Modèle

Le modèle de Kyle utilise réellement l’approche microstructure car il inclut une dimension informationnelle et une dimension structurelle agissant conjointement dans le processus de fixation des prix. De cette manière, même si la règle de formation des prix doit être compatible avec les anticipations comme dans le modèle d’anticipations rationnelles, le modèle de Kyle fait intervenir des commissaires priseurs explicites. Cela change la nature de la règle de formation des prix car l’acte de fixation des prix est effectivement attribué à un agent du modèle. De plus, l’introduction de market makers permet d’appréhender une dimension informationnelle absente dans le modèle d’anticipations rationnelles attendu que, les prix sont fixés par les market makers sur la base de leurs observations. Or, en réalité, ces dernières sont composées des flux d’ordres qui jouent donc un rôle central dans le modèle de Kyle comme dans l’ensemble des modèles microstructures. Enfin, les flux d’ordres sont eux-même déterminés suivant le protocole de l’échange
.

Cependant, certaines hypothèses du modèle de Kyle sont trop restrictives ou ne correspondent pas à la réalité du marché des changes. Afin de continuer à améliorer le modèle expliquant la dynamique des taux de change, il est donc primordial de cibler les défauts du modèle de Kyle. En effet, après avoir effectué cette démarche, il sera possible de trouver un autre modèle plus spécifique au marché des changes conservant les avantages de celui de Kyle et éliminant ses défauts. 

Premièrement, l’hypothèse selon laquelle les market makers tirent toute leur information de l’observation des flux d’ordres est trop forte. Cette hypothèse provient du fait que l’information qu’ils apprennent en observant les flux d’ordres n’est pas publique. Cependant, il est certain que ces agents sont attentifs aux informations sur les fondamentaux. En plus d’observer les flux d’ordres, ils analysent aussi les fondamentaux. L’information leur parvient donc d’une part des flux d’ordres (information privée) et d’autre part de l’analyse des fondamentaux (information diffusée publiquement).

Deuxièmement, dans le modèle de Kyle, les market makers sont neutres au risque, c’est-à-dire qu’ils n’effectuent aucune transaction sur la base de leur position nette. Or, les market makers n’apprécient pas les situations dans lesquelles ils font face à des positions excessives car cela augmente leur risque. Il serait donc plus réaliste de poser une hypothèse d’aversion au risque
.

De plus, en négligeant l’aversion au risque des market makers, Kyle (1985) ne recense que le premier type d’asymétrie informationnelle, i.e. celle sur les payoff mais néglige le second type, i.e. celle sur les prix. En effet, le deuxième type d’information privée concerne les prix auxquels ont lieu les transactions (P0 et P1). Ceci inclut toutes les variables relatives aux primes de risque. Or, un dealer a une connaissance plus approfondie des primes de risque que le marché dans son ensemble. En effet, les données touchant les flux d’ordres n’étant pas publiques, les market makers, observant au moins leur propre flux d’ordres, peuvent mieux apprécier ce risque. Kyle (1985) précise que l’asymétrie d’information provient de l’initié mais sur le marché des changes l’asymétrie informationnelle provient précisément de l’observation des flux d’ordres. Il est vrai que le fait d’observer plus de flux d’ordres permet d’inférer plus d’informations notamment sur les fondamentaux et le payoff V ce qui rejoint le modèle de Kyle car l’information privée peut être déduite indirectement au travers des flux d’ordres. Il n’en reste pas moins que dans cette modélisation, l’asymétrie d’information résultant du fait que la masse de flux d’ordres observée puisse être différente entre market makers n’est pas prise en compte.

Troisièmement, le modèle de Kyle ne génère pas de spread. Ceci découle de l’hypothèse selon laquelle toutes les transactions s’effectuent toutes au même prix d’équilibre. Or, les prix sur le marché des changes sont caractérisés par un spread entre le prix d’achat et le prix de vente. Toutefois, il est possible de déterminer un spread implicite qui est définit comme étant l’impact marginal d’une transaction unitaire sur les prix. Dans le modèle de Kyle, cet impact est mesuré par (. Et puisque l’impact sur les prix est ( pour un achat et ( pour une vente, le spread implicite est égal à 2(
. Il faut remarquer qu’en présence d’un initié, les market makers rendent le marché moins liquide, ce qui implique une hausse de (. Donc, moins le marché sera liquide et plus le spread implicite sera important, ce qui est cohérent avec le fait que la présence coûteuse d’un initié va inciter les market makers à accroître leur spread.

Quatrièmement, avec un modèle comme celui de Kyle (1985), il est impossible d’étudier l’impact d’une transaction individuelle sur les prix. En effet, il est nécessaire d’effectuer une agrégation préalable des ordres car ce sont les ordres agrégés (
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.

2.2.4. Extensions et Dérivations

Modèle Séquentiel à Plusieurs Périodes

A partir de la modélisation explicité ci-dessus, Kyle (1985) supprime l’hypothèse de période d’échange unique. Il obtient ainsi un modèle d’équilibre séquentiel d’enchères. La différence majeure est que l’initié doit optimiser sa stratégie en tenant compte également des enchères futures et donc de l’impact que ses transactions ont sur les prix actuels mais auront aussi sur les prix futurs.

Concernant les résultats, Kyle (1985) a aussi pu déterminer un équilibre linéaire unique. Les interprétations de ( et de ( restent inchangées. Comme précédemment, les market makers réduisent la liquidité du marché du fait de la présence coûteuse de l’initié. Le fait de passer à un modèle séquentiel d’enchères a un impact sur l’incorporation de l’information dans les prix. En fait, l’information privée n’est incorporée que graduellement dans les prix. L’initié, agissant stratégiquement, tente ainsi de minimiser son impact sur les prix actuels afin de pouvoir encore profiter de son avantage informationnel lors des périodes suivantes
.

Modèle Continu

Afin de réduire les intervalles entre les enchères, Kyle (1985) passe à un modèle continu. Il démontre que les résultats sont globalement identiques. L’équilibre est également linéaire et unique, l’information est incorporée graduellement dans les prix à un taux constant. Cependant, Kyle (1985) trouve que, dans le modèle continu, la profondeur du marché ( est constante dans le temps ce qui n’est pas le cas dans le modèle séquentiel. Il montre aussi que le modèle séquentiel converge vers un modèle continu quand l’intervalle entre les transactions devient uniformément petit
.

N Initiés Stratégiques et M Spéculateurs Non Informés et Stratégiques

Kyle (1989) propose un modèle dans lequel l’initié n’est plus en monopole mais où N spéculateurs informés et stratégiques sont en concurrence monopolistique. Une autre caractéristique de ce modèle est que les M spéculateurs non informés agissent également stratégiquement. A côté des spéculateurs, un troisième type d’agents effectuent des transactions au hasard ou pour motif de couverture en ne tenant pas compte de leur effet sur les prix, ce sont les bruiteurs.

Les principaux résultats sont que les prix révèlent moins d’informations que dans un équilibre concurrentiel. De plus, étant donné la concurrence imparfaite entre spéculateurs informés, même à la limite où les spéculateurs non informés disparaissent, les prix n’incorporeront pas toute l’information.

Le quatrième chapitre de Biais, Foucault et Hillion (1997) aborde en détail la question des propriétés des équilibres obtenus en présence d’agents informés agissant de manière concurrentielle ou de manière stratégique.

Modèle à Transactions Simultanées

Afin d’être plus proche de la réalité du marché des changes, il est fondamental que la spécification théorique incorpore un certain nombre de caractéristiques. Ainsi, il est nécessaire d’intégrer la présence de dealers fixant leur prix avant d’observer les premiers ordres, le marché des changes étant gouverné par les prix. Un autre élément que les deux modèles susmentionnés ne prennent pas en ligne de compte est qu’environ deux tiers des transactions sur le marché des changes sont effectuées entre intermédiaires
. C’est pourquoi, un modèle comprenant plusieurs dealers doit être développé. En outre, l’aversion au risque des dealers marquée par la volonté de ne pas courir le risque de position excessive doit également être introduite dans l’analyse théorique. En effet, les dealers gèrent activement leur stock afin de réduire leur exposition. La suppression de l’hypothèse de neutralité au risque permet ainsi d’appréhender l’interaction entre la gestion du risque des dealers et la révélation d’informations.

Par conséquent, la dernière section de cette deuxième partie consacrée à l’étude théorique de l’approche microstructure traitera d’un modèle insérant dans sa spécification, les trois caractéristiques discutées ci-dessus. Cette section est plus détaillée que les précédentes car cette nouvelle modélisation théorique fait appel à un modèle à transactions simultanées qui est actuellement le plus proche de la réalité du marché des changes
. De ce fait, ce modèle servira de base à l’analyse empirique présentée dans la partie suivante. Il est donc primordial de comprendre toute l’intuition sous-jacente à cette modélisation théorique.

Ce type de modèle implique un recours à la théorie des jeux et plus précisément, aux modèles de jeux simultanés dynamiques. Le premier effet de ce recours est que les dealers ne peuvent pas déterminer leurs transactions sur la base de celles introduites par les autres dealers lorsque leurs transactions sont simultanées. La seconde implication, découlant également de cette simultanéité des transactions inter dealers, est l’introduction de chocs sur le stock des dealers. En effet, les transactions des dealers n’étant pas conditionnelles à celles des autres dealers, il en résulte que la position des dealers peut évoluer de manière imprévisible. De ce fait, le phénomène de hot potato décrit dans la première partie sera capté par le modèle de transactions simultanées. Ceci est particulièrement intéressant car les autres modèles microstructures ne permettaient pas d’expliquer cette caractéristique spécifique du marché des changes, à l’exemple du modèle de Kyle faisant l’hypothèse que les market makers sont neutres au risque et du modèle d’anticipations rationnelles précisant que les transactions sont conditionnées par les prix qui équilibrent le marché.

Les deux références principales utilisées dans ce mémoire afin de décrire la modélisation à transactions simultanées avec plusieurs dealers sont constituées de l’article A Simultaneous Trade Model of the Foreign Exchange Hot Potato de Lyons (1997) et de la section 4 du quatrième chapitre de Lyons (2001). Ces deux références présentent ce modèle sous deux spécifications différentes. Afin d’éviter toute confusion dans l’analyse, la spécification de Lyons (2001) sera étudiée en détail dans cette section. En réalité, l’article de Lyons (1997) permet de mieux comprendre l’origine du modèle et d’expliquer plus amplement les aspects techniques.

2.2.5. Hypothèses

Le modèle à transactions simultanées définit deux types d’agents effectuant des transactions. D’une part, il y a N dealers qui sont averses au risque. Leur nombre étant limité, les dealers vont agir, entre eux, de manière stratégique. Chaque dealer dispose d’une base de clients de même dimension. D’autre part, le grand nombre de clients est représenté par un continuum de clients. Ces derniers sont caractérisés par un comportement concurrentiel. En d’autres mots, ils effectuent des transactions principalement pour des motifs de couverture, de trésorerie, et cetera. 

Ce modèle se déroule en deux périodes. Il s’agit en fait d’un jeu simultané dynamique en deux périodes qui intègre un actif sans risque et un actif risqué représentant la devise. Le payoff final de cet actif risqué, noté V, est distribué selon une normale de moyenne nulle et d’écart type (V (
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). Les returns sont réalisés à la fin de la deuxième période et le return brut de l’actif sans risque est normalisé à l’unité, ce qui signifie que les taux d’intérêt journaliers sont nuls. 

Les deux types d’agents ont la même fonction d’utilité exponentielle négative définie par la richesse nominale possédée à la fin de la deuxième période :
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( représente le coefficient d’aversion absolue au risque et 
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 représente la richesse du dealer i (où 
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) à la fin de la période 2. 

2.2.6. Description du Modèle

Deux Périodes

Première Période

La dynamique temporelle du modèle à transactions simultanées est synthétisée dans la Figure 3. Lors de la première période, chaque dealer reçoit un signal privé, noté Si, et un signal commun à tous les dealers, noté S. A ce stade, il est important de constater que contrairement au modèle de Kyle, les dealers peuvent être des analystes de fondamentaux étant donné qu’ils observent tous le signal S qui modélise l’information publiquement disponible, i.e. les annonces macroéconomiques publiques. Il est important de garder à l’esprit que Si correspond à toute information privée au-delà de l’observation des flux d’ordres. Si peut, par exemple, représenter la connaissance de l’identité des clients. De surcroît, Carpenter et Wang (2003) montrent que les dealers considèrent qu’une transaction initiée par une banque centrale contient un plus grand contenu informationnel
. Ces deux signaux sont distribués suivant une normale autour du payoff final de l’actif risqué V. Sur la base de ces signaux, chaque dealer i va émettre une cotation pour la première période, notée Pi1. A ce stade, l’ensemble des informations à la disposition du dealer i, noté (Pi1, est donc :
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Il faut remarquer que la spécification de (Pi1 est différente de celle présentée dans Lyons (2001). En effet, Lyons (2001) définit (Pi1 comme suit :
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Cependant, après correspondance avec le Professeur Lyons
, il a confirmé que ceci constituait effectivement une légère erreur commise lors de la transposition de son article de 1997 dans la modélisation présentée dans son ouvrage. Cependant, comme il sera vu dans la suite de l’analyse, cette modification n’affecte pas les stratégies de cotation d’équilibre
.
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Figure 3 : Dynamique temporelle du modèle à transactions simultanées

Source : Lyons (2001), op. cit., p. 97

Ensuite, chaque dealer reçoit des ordres en provenance de sa propre base de clientèle qu’il agrège à Ci. Ci est distribué selon une normale de moyenne nulle et d’écart type (C (
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). Lorsque Ci est positif, le dealer i observe une pression à l’achat tandis que lorsque Ci est négatif, le dealer i constate que ses clients montrent une volonté globale de vente
. Bien entendu, la variable Ci n’est pas observable par les N-1 autres dealers. Les variables S, Si et Ci sont indépendamment distribuées. 

Il existe quatre règles régissant les cotations Pi1 et Pi2. Tout d’abord, chaque cotation est un prix unique auquel le dealer accepte de vendre ou d’acheter une quantité quelconque. En effet, pour rappel, le marché des changes se différencie des autres marchés gouvernés par les prix notamment par le fait que les dealers ne peuvent pas fixer les quantités
. Cette première règle est très importante car elle implique que le modèle ne considère pas la fourchette de prix. En réalité, Lyons (2001) précise qu’il serait possible d’inclure cette fourchette de prix dans la cotation proposée par les dealers, mais que cela alourdirait considérablement la difficulté technique du modèle, principalement au niveau des cotations inter dealers. 

Ensuite, les cotations sont, par hypothèse, observables par tous les dealers. Cette hypothèse revient à dire que la recherche de cotations est gratuite. Cependant, bien que l’informatisation ait facilité l’accès à ces informations, la recherche de cotations reste coûteuse dans la réalité. Cette hypothèse est donc un peu trop forte. 

Une autre règle régissant les cotations est que ces dernières sont simultanées et indépendantes. Ici aussi l’hypothèse est un peu plus forte que la réalité. Néanmoins, les systèmes électroniques, remplaçant de plus en plus les systèmes vocaux dans les salles de marché, permettent en effet d’effectuer des transactions et des cotations de manière simultanée. 

Enfin, la dernière règle est qu’un dealer doit être la contrepartie de chaque transaction effectuée à la cotation proposée. Ceci permet d’éviter qu’un dealer ne sorte du jeu lorsqu’il se retrouve dans une situation de désavantage informationnel. Cette dernière règle est en accord avec les pratiques sur le marché de changes car si un dealer refuse d’émettre des cotations, les autres dealers considèreront qu’il brise les conventions de marché et terniront sa réputation. Au final, le dealer ayant cassé la convention de marché sera pénalisé car il verra son nombre de transactions diminuer.

Les dealers, tenus de servir les ordres qui leur ont été soumis par leurs clients, subissent des variations de stock non désirées. Afin de partager leur risque, les dealers effectuent des transactions entre eux. Cette étape est représentée par Ti1 qui dénote le flux d’ordres inter dealers net placé par le dealer i en première période. 
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 reflète, quant à lui, le flux d’ordres inter dealers net reçu par le dealer i en première période. Dans un souci de cohérence, Ti1 sera positif lorsque le dealer i est acheteur et négatif lorsque celui-ci est à l’origine de la vente. Un 
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 positif, ce qui correspond à une pression à l’achat en provenance des autres dealers, indique que le dealer i doit être vendeur.

Deux règles caractérisent les transactions inter dealers. D’une part, ces dernières sont simultanées et indépendantes. Cette règle implique que 
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 constitue une source de variabilité non désirée de son stock en première période devant être reportée à la période suivante. D’autre part, il est possible d’effectuer des transactions avec plusieurs partenaires.

C’est à ce stade qu’apparaît le phénomène de hot potato
 provenant de l’aversion au risque des dealers. Ces transactions, destinées à couvrir les transactions clients ayant déstabilisé la position nette du dealer, vont réduire l’information révélée par les prix. En effet, d’un côté, le phénomène de hot potato réduit l’information contenue dans les transactions inter dealers. D’un autre coté, ce sont précisément ces transactions inter dealers qui sont déterminantes dans la formation des prix lors de la période suivante car le flux d’ordres clients n’est pas observable par les autres dealers. De ce fait, l’aversion au risque des dealers, couplée à la détention d’informations privées, réduit l’information révélée dans les prix. 

En appelant Di1 la position nette désirée du dealer i à la période 1, le flux d’ordres inter dealers net placé par le dealer i en première période est donné par :
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La spécification de Ti1 (éq. 19) montre que les achats (ventes) des clients (Ci) doivent être rachetés (revendus) à d’autres dealers afin de rétablir la position nette désirée en période 1 (Di1). Les ordres placés par le dealer i en première période (Ti1) doivent également tenir compte des anticipations de ce dealer quant aux ordres qu’il va recevoir des N-1 autres dealers. En effet, les transactions inter dealers étant simultanées et indépendantes le dealer i ne peut pas observer la réalisation effective de 
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. Les anticipations du dealer i concernant 
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. (Ti1 représente l’ensemble des informations utilisées par le dealer i lors des transactions en première période. Cet ensemble est détaillé comme suit :
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Afin d’assurer la plus grande clarté, il faut garder à l’esprit que les transactions inter dealers en période t sont effectuées à la cotation de la même période. 

A la fin de la première période, les dealers observent le flux d’ordres global inter dealers (X) :
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X, considéré comme un signal du flux d’ordres inter dealers, mesure un achat net d’actif risqué (lorsque X est positif) et une vente nette d’actif risqué (lorsque X est négatif). Lyons (2001) précise que dans la réalité, X se compose de l’information ayant trait au signe du flux d’ordres net inter dealers communiqué par les brokers. Or, tous les dealers reçoivent cette statistique, ce qui explique que le modèle à transactions simultanées fait l’hypothèse que cette information est observée par tous les dealers. Il faut remarquer, cependant, que les clients n’ont pas accès à cette information. Williams (2000) confirme que les dealers disposent de plusieurs sources d’informations auxquelles les clients n’ont pas accès
.

En fait, ce modèle fait deux hypothèses implicites s’appliquant à la transparence au niveau des dealers. D’une part, la transparence des transactions entre client et dealer est nulle car seul le dealer réalisant effectivement la transaction peut en retirer de l’information. D’autre part, la spécification de X n’inclut pas de bruit (éq. 20). La différence de transparence entre les transactions inter dealers et celles entre client et dealer est donc maximale. Toutefois, dans la réalité, la différence de transparence entre ces deux types de transaction est plus faible car la transparence effective inter dealers n’est pas si complète
.

A la fin de la première période, puisque les transactions entre client et dealer ne sont pas observables, elles ne se retrouvent pas dans les prix (les cotations des dealers) tant qu’elles n’ont pas été reflétées dans les transactions inter dealers car, seules ces dernières sont observables par l’ensemble des dealers. C’est pourquoi ce qui apparaît lors de la seconde période est primordial. En effet, dans le modèle à transactions simultanées, la source d’informations privées, est clairement différente de celle précisée dans les deux modèles analysés précédemment car, dans ce modèle les dealers ne tirent pas leur information d’une meilleure connaissance du payoff de fin de période. L’information privée considérée pour chaque dealer résulte plutôt du flux d’ordres observé en provenance des clients et de sa position nette actuelle, i.e. son stock d’actifs risqués. Ceci concorde également avec la réalité du marché des changes où détenir de l’information privée sur la réalisation du payoff de fin de période est presque impossible car, en réalité, cela reviendrait à détenir de l’information privilégiée sur les taux d’intérêt futurs.

Seconde Période

Au début de la deuxième période, chaque dealer émet une cotation pour l’actif risqué. Pi2 dénote ainsi la cotation pour l’actif risqué du dealer i en période 2. Un point très important à souligner est que l’ensemble (Pi2 des informations utilisées par le dealer i pour déterminer sa cotation Pi2, contient l’agrégation du flux d’ordres de ses clients (Ci) et l’observation du flux d’ordres inter dealers global (X) qui agit en tant qu’approximation du flux d’ordres clients total :
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Par la suite, le dealer i effectue des transactions avec les N-1 autres dealers. Les transactions inter dealers en deuxième période se font au prix Pi2 déterminé à l’étape précédente. Ti2 dénote le flux d’ordres net inter dealers placé par le dealer i en seconde période et peut être présenté comme suit :
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	(éq. 21)


Le flux d’ordres inter dealers net reçu par le dealer i en seconde période est noté 
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. Di2 désigne la position nette désirée par le dealer i à la période 2. L’introduction des termes Di1 (éq. 19) et Di2 (éq. 21) modélisant les demandes du dealer i pour motif de spéculation, permet d’appréhender les deux rôles conflictuels des dealers dans un marché à dealers multiples. D’une part, ils jouent les intermédiaires entre l’information contenue dans les flux d’ordres de leurs clients et les prix de marché ultérieurs. D’autre part, ce sont des spéculateurs rationnels qui adoptent un comportement stratégique, ce qui déforme l’information qu’ils passent dans leurs transactions inter dealers et réduit donc l’efficience informationnelle des prix.

(Ti2 représente l’ensemble d’informations à la disposition du dealer i lorsqu’il détermine Ti2 :
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La position réalisée en première période doit être inversée. Cette dernière se compose de trois éléments, à savoir Di1, 
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 (éq. 21). Le terme 
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 représente le choc non anticipé sur le stock d’actifs risqués du dealer i. 

A la fin de la deuxième période, le modèle se termine par la réalisation du payoff de l’actif risqué (V).

Intuition quant aux Objectifs des Dealers

Comme dans la plupart des modèles microéconomiques, l’agent détermine sa stratégie d’équilibre en maximisant sa fonction d’utilité. Il en sera de même dans le modèle à transactions simultanées. Le dealer i maximise ainsi sa fonction d’utilité afin de déterminer les stratégies d’équilibre de transactions inter dealers et de cotations de l’actif risqué. Cette dernière dispose d’une forme exponentielle négative et est définie selon Wi2, la richesse nominale en fin de deuxième période (éq. 18) :
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Tel que,
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(i désigne l’ensemble des informations disponibles à chaque nœud décisionnel. 
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 représente une cotation reçue par le dealer i en période t. La richesse en fin de seconde période (Wi2) est la somme de six termes différents. Le premier représente la richesse du dealer i au début du jeu (Wi0) qui est une constante.

Le deuxième terme représente le profit (ou la perte) réalisé par le dealer i sur les flux d’ordres de ses propres clients. Par exemple, un Ci négatif signifie que, globalement, les clients vendent de l’actif risqué au dealer i. Celui-ci achète donc de l’actif risqué au prix qu’il a proposé, i.e. Pi1, et revend la même quantité à d’autres dealers au prix qu’ils ont proposé, i.e. 
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. Si le dealer revend plus cher qu’il n’achète, sa richesse augmentera. En d’autres termes, si

Ci < 0 

et 

Pi1 < 
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Le troisième terme représente le gain en capital du dealer i en première période sur la spéculation (Di1) et la demande de couverture (
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). En effet, le dealer i inclut ses anticipations de 
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 dans les transactions qu’il place chez les autres dealers afin de réduire l’importance du choc sur son stock amené par la réalisation de 
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. Puisque le dealer i est demandeur, les quantités d’actifs risqués seront achetées (vendues), en première période, au prix proposé par d’autres dealers (
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). Il faut remarquer que ces demandes peuvent être positives (achat d’actifs risqués) ou négatives (vente). Les positions prises en première période vont être inversées à la période suivante au prix (
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). Ainsi, lorsque le dealer i est acheteur et que le prix reçu en deuxième période est plus élevé que celui de la première période, le dealer engrangera un profit sur ses demandes pour motif de spéculation et de couverture car il aura acheté, en première période, de l’actif risqué à un prix inférieur auquel il l’aura revendu en seconde période. La même intuition peut être transposée pour définir le quatrième terme représentant donc le gain en capital lors de la seconde période.

Le cinquième et le sixième termes permettent de tenir compte des transactions non désirées en provenance des autres dealers (
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 et 
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). Ces deux termes mesurent ainsi la perturbation amenée par la caractéristique de simultanéité des transactions. De ce fait, le dealer ne peut pas se couvrir parfaitement, 
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 n’étant pas observable en première période. 
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 seront achetés (vendus) aux prix émis par le dealer i (respectivement Pi1 et Pi2) et inversés aux prix donnés par les autres dealers (
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 et V). En effet, c’est le dealer i qui demande à renverser sa position. En fin de deuxième période, le jeu prend fin et le prix est alors donné par V.

Il faut noter que les études empiriques de Cheung et Wong (2000) et de Cheung et Chinn (2001) expliquent le fait que le dealer i désire inversé ses positon à la période suivante. En réalité, à la fin de la journée, la plupart des dealers essaient de revenir à un positon nette proche de zéro afin de diminuer le risque qu’ils encourent durant la période de fermeture. L’intuition sous-jacente à ce comportement est donnée par Cheung et Chinn (2001) qui précisent que « les dealers attachent un niveau de risque plus élevé au position ouverte durant de longue période ».

Résultats

Les résultats du modèle à transactions simultanées sont obtenus en résolvant un équilibre de Nash Bayésien. Lyons (1997) définit un équilibre de Nash Bayésien parfait comme un profil croyance – stratégie qui, pour toute période, produit un résultat et satisfait, pour tout i, aux deux conditions suivantes :

(1) la loi de Bayes est utilisée pour mettre les croyances à jour

(2) les stratégies de cotation et de transaction sont séquentiellement rationnelles étant donné les croyances.

Une paire (P,T) de stratégies de cotation et de transaction est séquentiellement rationnelle si, pour toute autre paire (
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Ui(.) désigne la fonction d’utilité du joueur i. Les profils de stratégies de cotation et de transaction sont respectivement définis comme suit :
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Alors que les stratégies alternatives (
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L’intuition de la condition susmentionnée (éq. 23) est assez simple. Une paire (P,T) de stratégies de cotation et de transaction est dite séquentiellement rationnelle si l’espérance d’utilité du joueur i, conditionnelle à l’ensemble des informations disponibles à chaque nœud décisionnel, est supérieure à l’espérance d’utilité de ce même joueur s’il joue une autre stratégie. En outre, cette condition doit être vérifiée par l’ensemble des joueurs présents.

Stratégies de Formation des Prix à l’Equilibre

Dans cette modélisation, les cotations d’équilibre doivent être identiques entre dealers afin d’empêcher l’occurrence de possibilité d’arbitrage. En effet, tous les dealers ont accès aux cotations des autres et celles-ci sont valables quelle que soit la quantité. Cette caractéristique du modèle à transactions simultanées, couplée avec le fait qu’une cotation est un prix unique auquel le dealer accepte de vendre ou d’acheter une quantité quelconque, implique qu’il est impossible de communiquer directement de l’information privée au travers des cotations émises.

De plus, étant donné que chaque dealer propose une cotation d’équilibre égale à celle des N-1 autres dealers, cette dernière doit être établie sur la base d’informations publiques, cela signifie que :

P11 = … = Pi1 = … = PN1 = P1

L’ensemble des informations disponibles pour chaque dealer au premier nœud de décision, celui concernant P1, est composé du signal privé Si et du signal public S. Or, à ce stade, la seule information commune à tous les dealers est, par hypothèse, S. Il en résulte que, pour la première période, la stratégie de formation des prix à l’équilibre est une fonction 


linéaire du signal S :
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La constante 
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 est un coefficient d’extraction du signal qui produit un estimateur non biaisé de la valeur de V conditionnelle à S. L’équation déterminant P1 (éq. 24) vérifie l’unicité de la cotation pour tous les dealers. Lors de la formation de P1, le fait que l’ensemble des informations disponibles ne contienne pas Ci n’affecte pas le résultat car même si les dealers avaient la possibilité de conditionner leur cotation sur les ordres clients qu’ils reçoivent individuellement, émettre une cotation à un prix qui n’est pas conditionnel aux informations privées est un équilibre de Nash. De ce fait, préciser que (Pi1 est donné par 
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 n’a pas réellement d’importance sur le résultat final
 mais permet cependant de mieux faire correspondre le modèle à la réalité du marché des changes.

Pour les même raisons que précédemment (condition de non arbitrage, pas de spread, et cetera), la stratégie de cotation en deuxième période doit également être commune à tous les dealers :

P12 = … = Pi2 = … = PN2 = P2

La différence provient du fait que dans ce cas, la cotation dépend de deux informations communes à tous les dealers. En effet, le signal commun S et le flux d’ordres global inter dealers X sont des données que tous les dealers observent. En outre, X fait bien partie de l’ensemble des informations utilisées lors de la détermination de P2. La relation exprimant P2 en fonction de S et de X est donnée par :
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	(éq. 25)


Puisque X est la somme des flux d’ordres inter dealers (éq. 20), il contient de l’information qui n’était pas encore publique. X est utilisé comme un signal des flux d’ordres clients et incorpore aussi de l’information au niveau du signal privé Si. Néanmoins, X dépend aussi de l’aversion au risque des dealers déterminante lors de l’élaboration de leur demande pour motif de spéculation et pour motif de couverture. De plus, comme expliqué ci-dessus, cette aversion au risque est la source du phénomène de hot potato réduisant l’information contenue dans les prix
. De ce fait, X ne saisit pas toute l’information contenue dans l’ensemble des Ci et Si. Un autre argument qui soutient cette affirmation provient de Madhavan (1995) qui énonce que les dealers peuvent avoir intérêt à ne pas intégrer leur information privée dans leur cotation. Toute l’information privée non incluse dans les prix sert alors de base pour la détermination de la demande pour motif spéculatif en seconde période (Di2).

Stratégies de Transactions inter Dealers d’Equilibre

Etant donné les stratégies de cotation décrites dans le point précédent, les stratégies optimales de transactions inter dealers correspondant à un équilibre linéaire symétrique sont définies par :
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, Ti1 et Ti2 établissent un équilibre de Nash Bayésien parfait.

Il est important de garder à l’esprit que les règles de cotation P1 et P2 sont linéaires, respectivement, en 
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. Les stratégies de transactions inter dealers disposent ainsi d’une structure linéaire correspondante dérivée de la forme de la fonction d’utilité et de l’hypothèse de normalité qui génèrent une fonction de demande linéaire. Les expressions de Ti1 et Ti2 sont mutuellement concordantes et séquentiellement rationnelles.

Les expressions des coefficients 
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, (11, (21, (31, (41, (12, (22, (32, (42, (52 et (62 sont détaillées dans la Table 1 de l’article de Lyons (1997, p. 286). Le détail des preuves mathématiques peut être trouvé à l’annexe A du même article. Les dérivations mathématiques y étant complètes et explicitées clairement, leur reproduction dans ce mémoire n’est pas essentielle car, comme susmentionné, l’accent a été volontairement mis sur l’intuition sous-jacente à la modélisation théorique.

A l’équilibre, le modèle produit un phénomène de hot potato ce qui fournit une explication rationnelle au volume observé sur le marché des changes. Du fait de la simultanéité des échanges, les dealers n’ont, ex ante, aucune connaissance se rapportant à la position nette des autres dealers. Leurs transactions ne sont donc, à aucune période, conditionnelles aux transactions des autres dealers. Par conséquent, un partage de risque parfaitement efficient entre dealers est impossible. Le modèle à transactions simultanées permet donc de saisir une caractéristique du marché des changes que le modèle d’anticipations rationnelles ne permettait pas d’appréhender. En fait, à l’équilibre, les prix ne s’ajustent pas conditionnellement aux déséquilibres dans les stocks individuels d’actifs risqués mais se déterminent sur la base du déséquilibre du stock agrégé d’actifs risqués (éq. 25). Le modèle à transactions simultanées proposé par Lyons (1997) et également développé par Lyons (2001) est la première modélisation théorique de cette spécificité du marché des changes.

2.2.7. Critique du Modèle

Le modèle à transactions simultanées constitue, actuellement, le modèle le plus proche de la réalité du marché des changes. En effet, il intègre un grand nombre de caractéristiques afférentes à ce marché. Les N dealers sont averses au risque et agissent de manière stratégique. En outre, la spécification théorique caractérise un marché gouverné par les prix. Toute l’information n’y est pas publique. Les dealers reçoivent en effet un signal privé concernant le payoff final de l’actif risqué et n’ont la capacité d’observer que les flux d’ordres clients réalisés avec leurs propres clients. De plus, à l’équilibre, un phénomène rationnel de hot potato se produit. C’est pourquoi, cette modélisation sera retenue pour servir de support aux modèles empiriques qui tentent d’expliquer la dynamique des taux de change. 

Cependant, en introduisant une structure à dealers multiples, l’analyse théorique se complexifie. Afin de garder une explicitation aussi claire que possible il a donc été nécessaire d’exclure certaines spécificités propres au marché des changes. Ainsi, le modèle à transactions simultanées souffre encore de plusieurs imperfections. 

Lyons (2001) identifie trois critiques afférentes à ce modèle. La première a trait au fait que ce dernier ne permet pas de dépeindre le spread attendu que chaque cotation est un prix unique auquel le dealer accepte de vendre ou d’acheter une quantité quelconque. Bien qu’ajouter une commission pour la transaction initiale avec les clients soit assez direct, il est beaucoup plus complexe techniquement d’inclure un spread dans les transactions inter dealers car les possibilités d’arbitrage n’élimineraient plus la dispersion des prix.

La deuxième critique souligne que le modèle ne permet pas d’émettre des signaux via les prix. Les dealers ne peuvent percevoir l’information privée détenue par les autres qu’à travers l’observation des flux d’ordres inter dealers. Comme expliqué ci-dessus, l’information privée ne sera reflétée dans les prix que lorsqu’elle sera d’abord traduite dans les flux d’ordres inter dealers. Cette critique est d’ailleurs approfondie par Dominguez (2003a) qui indique que Lyons (2001) a tendance à se concentrer presque exclusivement sur le rôle informatif des flux d’ordres. Tout signal informationnel par les prix est impossible du fait des possibilités d’arbitrage que cela entraînerait en l’absence de spread. Or, dans la réalité, l’observation des prix permet, elle aussi, d’inférer l’information privée détenue par les autres dealers.

L’absence de modélisation des transactions inter dealers exécutées via brokers constitue la troisième critique du modèle. Le choix d’un mécanisme d’échange particulier dans un marché offrant plusieurs mécanismes peut avoir un impact sur l’information incorporée dans les prix. Bjønnes et Rime (2000) montrent que les transactions traitées de manière bilatérale (inter dealers) présentent un effet informatif alors que les transactions effectuées électroniquement via brokers n’ont pas d’impact au niveau de l’information contenue dans les prix. Toutefois, en observant les flux cumulés, certaines séquences d’échanges peuvent être informatives pour les prix. Ceci rejoint l’intuition selon laquelle X, le flux d’ordres global inter dealers, est déterminant dans la formation du prix de deuxième période car il se compose de l’information ayant trait au signe du flux d’ordres net inter dealers communiqué par les brokers. Bjønnes et Rime (2000) indiquent également que l’introduction de brokers électroniques a changé le comportement des dealers qui utilisent ces nouveaux systèmes pour contrôler leur position nette.

Une dernière remarque doit être avancée. En effet, bien que le modèle à transactions simultanées réponde à un beaucoup de caractéristiques du marché des changes, il faut garder à l’esprit la limitation susmentionnée précisant que, dans ce mémoire, la notion de marché des changes se réduit au marché spot sur les devises principales
. Or, « Les structures de marché se mettent en place pour répondre aux besoins (souvent particuliers) des opérateurs. Il semblerait donc qu'il n'existe pas de forme structurelle unique qui soit optimale pour chaque marché ou chaque opérateur sur un marché déterminé »
. Ceci implique que si le modèle à transactions simultanées qualifie correctement les marchés des devises principales, il n’en sera pas nécessairement de même sur les marchés des devises exotiques.

Pour conclure, même si le modèle à transactions simultanées est, actuellement, le plus proche du marché des changes, certaines caractéristiques de ce marché ne sont pas modélisées dans la spécification théorique. Ceci constitue un aspect de la théorie microstructure analysant la dynamique des taux de change qui devrait être développé dans les recherches futures.
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Microstructure : Etude Empirique 

Le but de cette partie consacrée à l’approche microstructure du point de vue empirique est double. Tout d’abord, une validation de la théorie microstructure consacrée au marché des changes sera proposée. Ensuite, les études empiriques permettent également de compléter les analyses théoriques sur certains aspects qui ne sont, actuellement, pas modélisés systématiquement. C’est pourquoi, il est intéressant de s’attarder sur ces études.

Les résultats principaux sont la validation empirique du modèle à transactions simultanées et la mise en évidence de l’importance de l’identité des participants quant à l’impact que les flux d’ordres de ces derniers ont sur les prix. Il est également question de l’endogénéité des flux d’ordres et du lien de causalité qui les lie au prix.

La première section est consacrée à la validation empirique du modèle à transactions simultanées analysé précédemment. Dans cette optique, le modèle de Evans-Lyons permet de démontrer le pouvoir explicatif des flux d’ordres dans la formation des prix sur le marché des changes. La deuxième section présente les travaux de Carpenter et Wang (2003) qui utilisent un modèle empirique décomposant les flux d’ordres selon leur provenance. L’intérêt de ce modèle est de prouver que l’identité des contreparties est un élément informationnel non négligeable. 

3.1. Modèle de Evans-Lyons

Cette première section s’attache à la validation empirique du modèle à transactions simultanées en utilisant la spécification de Evans et Lyons (2002a) présentée dans leur article Order Flow and Exchange Rate Dynamics
. Dans l’intention de ne pas négliger des variables pertinentes permettant d’expliquer la dynamique des taux de change, Evans et Lyons (2002a) ajoutent une dimension macroéconomique au modèle de base. 

La Figure 4 illustre graphiquement le processus d’intégration de l’information dans les prix selon les différentes approches développées dans la théorie relative au marché des changes. Dans l’approche macroéconomique, toute l’information est publique
. Les annonces sont donc directement répercutées dans les prix. L’approche microstructure traditionnelle est caractérisée par l’introduction d’informations privées essentielles lors de la détermination des prix. Ces informations sont agrégées dans les flux d’ordres qui deviennent, de cette façon, un signal capté par le market maker lui indiquant que les prix doivent être ajustés. Cette perspective est développée dans le modèle de Kyle
. Le point de vue hybride réconcilie les deux approches susmentionnées en précisant que les dealers tirent leur information des flux d’ordres et des annonces publiques. Cette dernière représentation dépeint le marché des changes de manière plus réaliste. 
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Figure 4 : Processus d’intégration de l’information dans les prix selon les différentes approches développées

Source : Lyons (2001), op. cit., p. 175

La spécification de Evans et Lyons (2002a), en recourant aux deux types d’information dans le but d’appréhender la dynamique des taux de change, caractérise donc un modèle hybride directement inspiré du modèle à transactions simultanées
 où l’introduction de fondamentaux économiques a pour but de rendre le modèle plus réaliste par rapport au marché des changes.

Le développement du modèle de Evans-Lyons présenté dans ce mémoire provient de Evans et Lyons (2002a) et est soutenu par les écrits de Lyons (1997), de Evans et Lyons (1999) et par l’ouvrage de Lyons (2001).

3.1.1. Fondements Théoriques du Modèle

Le modèle présenté dans Evans et Lyons (2002a) est un modèle de variation de portefeuille (portfolio shifts model) se référant en grande partie au modèle à transactions simultanées proposé par Lyons (1997). Au début de chaque période d’échange, des demandes publiques incertaines de devises sont réalisées, produisant des ordres qui ne sont pas publiquement observables. L’information qu’ils contiennent doit être agrégée et incorporée dans les prix via le processus de transaction. Il est logique que ces demandes aient un impact sur les prix car, selon la loi de l’offre et de la demande, le marché exige un mouvement de prix pour les absorber. Le but recherché est de comprendre le mécanisme par lequel ces demandes publiques vont affecter les prix et de le valider empiriquement.

Le modèle de Evans-Lyons compte T périodes d’échanges, un actif sans risque disposant d’un return brut unitaire et un actif risqué modélisant la devise. Les demandes publiques de cette devise ne sont pas corrélées avec les futurs différentiels de taux d’intérêt. Il s’agit, par exemple, des demandes pour motif de liquidité ou de couverture. La somme des T+1 payoffs de l’actif risqué est notée R, R étant lui-même composé d’une série d’accroissements notés 
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Les accroissements 
[image: image121.wmf]t

t

D

 sont identiquement et indépendamment distribués selon une normale de moyenne nulle et de variance 
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) et sont observés publiquement au début de chaque période d’échange. 

Le marché où est échangé l’actif risqué (le marché des changes) est un marché gouverné par les prix constitué de N dealers indexés par i. De plus, le grand nombre de clients, relativement aux N dealers, est représenté par un continuum de clients indexé par 
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exponentielle négative définie selon la richesse en T+1 :
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( représente le coefficient d’aversion absolue au risque et 
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 représente la richesse de l’agent en T+1. 

Chaque période d’échange se déroule en trois tours selon la dynamique temporelle présentée dans la Figure 5. Lors du premier tour, simultanément et indépendamment, chaque dealer émet une cotation. Cette cotation, déterminée sur la base de l’observation de 
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 et des autres informations disponibles, est un prix unique auquel le dealer accepte d’acheter ou de vendre n’importe quelle quantité à ses clients
. 
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 dénote la cotation émise par le dealer i au premier tour de la période d’échange t. Il est important de noter que la caractéristique de marché gouverné par les prix est respectée, chaque dealer n’observant le flux d’ordres en provenance de ses clients (
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) qu’après avoir proposé une cotation. A nouveau, un 
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 positif (négatif) indique que, globalement, les clients vendent (achètent) de l’actif risqué au dealer i (au prix 
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). Les N flux d’ordres clients sont distribués, indépendamment les uns des autres et indépendamment de 
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 est observable uniquement par le dealer i.

Figure 5 : Dynamique temporelle du modèle de Evans-Lyons
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Source : Evans et Lyons (2002a), op. cit., p. 173

Lors du deuxième tour, les dealers énoncent, simultanément et indépendamment, une cotation exclusivement disponible pour les N-1 autres dealers. Ensuite, simultanément et indépendamment, les dealers effectuent des transactions aux prix proposés par les autres dealers. Les transactions nettes inter dealers initiées par le dealer au deuxième tour sont notées Tit. Selon la définition des flux d’ordres présentée dans la première partie, un Tit positif illustre un achat net du dealer i. A la fin du deuxième tour, les agents observent le flux
 d’ordres inter dealers de la période d’échange, noté 
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 est donc la somme des flux d’ordres inter dealers individuels (éq. 29). Si X mesure la somme des flux d’ordres inter dealers sur l’ensemble des T périodes, dans le modèle de Evans-Lyons, seuls les flux par période sont pris en compte. En effet, bien que les flux d’ordres des clients, in fine, influencent les prix, ils n’ont d’impact que lorsqu’ils ont été, au préalable, incorporés dans les flux d’ordres inter dealers. Ceci est d’ailleurs explicité dans le modèle à transactions simultanées (éq. 25).

Lors du troisième tour, les dealers partagent leur risque overnight (overnight risk) avec les clients. Le risque overnight se défini comme le risque de détenir une position ouverte entre la fermeture de la séance et sa réouverture. Dans le cadre de la modélisation de Evans-Lyons, cela reflète le risque de conserver une position ouverte entre la fin du troisième tour de la période d’échange t-1 et le début du premier tour de la période d’échange t. Les études empiriques de Cheung et Wong (2000) et de Cheung et Chinn (2001) confirment qu’en fin de journée les dealers tentent de revenir à une positon nette nulle afin de diminuer leur risque. Tout d’abord, chaque dealer propose une cotation 
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 disponible pour les clients. En supposant que la demande publique totale, i.e. celle des clients, n’est pas parfaitement inélastique par rapport aux prix
, il est possible de l’écrire comme une fonction linéaire des returns anticipés :
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( est un coefficient positif qui capte la capacité globale des clients à supporter le risque. L’information diffusée publiquement est représentée par (3, incluant 
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La relation d’équilibre entre les flux d’ordres inter dealers et les alignements de prix provient des résultats obtenus lors de l’analyse du modèle à transactions simultanées
. L’essentiel à garder à l’esprit est que les prix sont déterminés sur la base des informations communes à tous les dealers car ces derniers fixent leur cotation simultanément et indépendamment. Dans la modélisation de Evans et Lyons, ces informations sont constituées de 
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. Pour rappel, le flux d’ordres inter dealers (
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) car, en réalité, il s’agit d’un signal de la variation globale du portefeuille des clients lors du premier tour (
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Si les dealers désirent que, lors du troisième tour, les clients réabsorbent cette variation de portefeuille, les prix doivent s’ajuster. En particulier, les dealers alignent leur prix tel que la variation nette globale du portefeuille client soit nulle à la fin de chaque période d’échange t :
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La variation de prix ((Pt) entre la fin de la période d’échange t-1 et la fin de la période d’échange t est ainsi donné par :
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( et ( sont des constantes positives. ( dépend de ( et de 
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 et assure que la variation nette globale du portefeuille client soit nulle (éq. 32). En effet, à la fin de chaque période, le prix englobe tous les accroissements passés ainsi que la somme des variations globales de portefeuille client des périodes précédentes dont la taille est communiquée par les flux d’ordres inter dealers passés. Le terme
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 représente donc le terme modélisant la variation de portefeuille. 

Suivant les hypothèses posées, la définition de la dynamique temporelle du modèle et la détermination de la règle de formation des prix qui en résulte, la modélisation de Evans-Lyons adopte une approche du type transactions simultanées. La suite de cette section est consacrée à la validation empirique du modèle proposé ci-dessus. 

Afin de tester empiriquement la fonction de variation de prix (éq. 33), il est nécessaire d’opérer deux modifications. Premièrement, l’accroissement 
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variation du différentiel d’intérêt nominal :
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it est le taux d’intérêt nominal en dollar et 
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 le taux d’intérêt nominal en monnaie étrangère (ici en YEN ou en DEM). Lyons (2001) précise que la variation du différentiel de taux d’intérêt nominal est clairement incomplète comme mesure des mouvements dans les fondamentaux. Néanmoins, le taux d’intérêt est, à ce jour, la seule variable macroéconomique calculée à des fréquences journalières. De plus, les taux d’intérêt constituent une variable essentielle dans la dynamique des taux de change. En effet, dans les modèles macroéconomiques traditionnels, une augmentation du taux d’intérêt de la monnaie nationale implique, toute chose étant égale, une entrée de capitaux car les dépôts détenus dans cette monnaie sont plus rémunérateurs. Donc, la demande pour la monnaie nationale s’accroît et cette dernière s’apprécie. En d’autre mot, son prix augmente. Un dernier argument favorable à l’utilisation de la variation du différentiel de taux d’intérêt nominal est que les chocs sur les prix sont induits par des chocs non anticipés dans le différentiel.

Deuxièmement, la variable dépendante est remplacée par le changement dans le logarithme du taux de change au comptant ((pt). En réalité, comme le précise D’Souza (2002), (pt représente le return du taux de change. Cette modification a pour but de rendre la spécification empirique de Evans et Lyons (2002a) comparable aux modèles macroéconomiques conventionnels. La spécification empirique du modèle de Evans-Lyons s’écrit donc :
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3.1.2. Données

En résumé, les données présentées par Evans et Lyons (2002a) concernent les transactions USD/DEM et USD/YEN s’étant déroulées entre le 1 mai et le 31 août 1996 et sont de fréquence journalière. Lorsqu’un dealer qui appelle un autre dealer achète (vend) des dollars, le flux d’ordres résultant de cette transaction est +1 (-1). Evans et Lyons (2002a) ne tiennent donc pas compte de la taille des ordres mais uniquement du sens de la transaction. 

(pt est la variation du logarithme du prix d’achat entre 16 heures GMT le jour t et 16 heures GMT le jour t-1. Lorsque le jour t est un lundi, le prix du jour t-1 est le prix du vendredi précédent.

(xt est la différence entre le nombre de transactions initiées par un acheteur et le nombre de transactions initiées par un vendeur (en milliers), à nouveau mesurée entre 16 heures GMT le jour t et 16 heures GMT le jour t-1. Il faut noter que ces flux d’ordres inter dealers concernent l’ensemble du marché inter bancaire et non uniquement les ordres afférents à un dealer unique. Une telle série de données permet ainsi d’analyser l’impact des flux d’ordres au niveau du marché.
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 est calculé à partir des taux d’intérêt au jour le jour pour le dollar, le yen et le deutsche mark.

Les données étant disponibles sur le site internet personnel du Professeur Lyons et sur celui du Professeur Evans
, les résultats proposés ci-dessous sont directement dérivés à partir des calculs personnels de l’auteur via l’utilisation du logiciel EViews 3.1.

3.1.3. Méthodologie

La méthode des moindres carrés ordinaires (MCO) est employée afin de tester la spécification empirique susmentionnée (éq. 35). Les t-statistiques des deux séries (DEM/USD et YEN/USD) sont corrigées pour l’hétéroscédasticité selon la méthode de White. En effet, les données journalières relatives aux taux de change étant particulièrement volatiles, il est nécessaire d’effectuer cette correction pour l’hétéroscédasticité.

Dans l’intention de garder l’intuition exposée dans Evans et Lyons (2002a), l’auteur définit, respectivement pour (1) la régression concernant le taux de change DEM/USD et pour (2) la régression relative au taux de change YEN/USD :

(1) (pt = (log(dm/$) = log(dm/$)t – log(dm/$)t-1
((i_ust – i_dmt) = (i_ust – i_dmt) – (i_ust-1 – i_dmt-1)

et (x_dmt = X_dmt – X_dmt-1 

où X_dmt représente le flux d’ordres cumulative inter dealers en t correspondant à la série DEM/USD.

(2) (pt = (log(yen/$) = log(yen/$)t – log(yen/$)t-1
((i_ust – i_japant) = (i_ust – i_japant) – (i_ust-1 – i_japant-1)

et (x_yent = X_yent – X_yent-1 

où X_yent représente le flux d’ordres cumulative inter dealers en t correspondant à la série YEN/USD. 

Les données brutes ainsi que les séries différenciées du taux de change DEM/USD sont reproduites dans le Tableau 6 en annexe. Le Tableau 7, en annexe, présente les données brutes et les séries différenciées relatives au YEN/USD.

3.1.4. Résultats

Le Tableau 2 et le Tableau 3 montrent les résultats obtenus, en utilisant des données journalières, pour la régression MCO du taux de change DEM/USD et YEN/USD, respectivement. Le signe attendu du coefficient du flux d’ordres inter dealers ((2) est positif. car une pression à l’achat (vente), marquée par un flux d’ordres positif (vente), entraîne, toute chose étant égale, une hausse (baisse) des prix. Le signe du coefficient du flux d’ordres inter dealers ((2) correspond donc bien à celui attendu. En outre, (2 est fortement significatif (à 99%), la t-statistique étant supérieure à 7 dans les deux séries. Par définition, la p-valeur fournit la même interprétation au niveau de la significativité du coefficient associé à la variable. La valeur du coefficient du flux d’ordres inter dealers dans la régression DEM/USD indique que, toute chose étant égale, 1000 achats supplémentaires de dollar par rapport aux ventes impliquent une hausse du prix du dollar (en deutsche mark) de 2,14%. Ces résultats corroborent ceux déterminés par Evans et Lyons (2002a).

En ce qui concerne le coefficient afférent à la variation du différentiel de taux d’intérêt ((1), les résultats dégagés dans les deux régressions vont exactement à l’opposé de ceux de Evans et Lyons en ce qui concerne le signe des coefficients. Le signe attendu de (1, selon les modèles macroéconomiques traditionnels, est positif car, toute chose étant égale, une croissance (décroissance) du différentiel de taux d’intérêt implique, immédiatement, une augmentation (diminution) de la demande de dollars, ce qui entraîne une appréciation du dollar et donc une élévation (dégradation) du taux de change DEM/USD. Cependant, les résultats indiquent que (1 est négatif. De plus, si ce coefficient est significatif (à 95%) dans la régression YEN/USD, il se situe dans la zone critique pour la régression DEM/USD, sa p-valeur étant légèrement supérieure à 0,05.

Tableau 2 : Régression MCO – DEM/USD
	Variable dépendante : (log(dm/$)

	Méthode : Moindres carrés ordinaires

	Nombre d’observations : 79

	t-statistiques corrigées pour l’hétéroscédasticité (White)

	Variable explicative
	Coefficient
	t-statistique
	p-valeur

	((i_ust – i_dmt)
	-0,51
	-1,9298
	0,0573

	(x_dmt
	2,14E-05
	7,3520
	0,0000

	R²
	0,6389
	  F-statistique
	136,2508

	R² ajusté
	0,6342
	  p-valeur (F-stat.)
	0,0000


Source : Calculs de l’auteur

Tableau 3 : Régression MCO – YEN/USD

	Variable dépendante : (log(yen/$)

	Méthode : Moindres carrés ordinaires

	Nombre d’observations : 79

	t-statistiques corrigées pour l’hétéroscédasticité (White)

	Variable explicative
	Coefficient
	t-statistique
	p-valeur

	((i_ust – i_japant)
	-2,489282
	-3,123772
	0,0025

	(x_yent
	2,90E-05
	7,799194
	0,0000

	R²
	0,4624
	  F-statistique
	66,2278

	R² ajusté
	0,4554
	  p-valeur (F-stat.)
	0,0000


Source : Calculs de l’auteur

La significativité globale du modèle (à 99%) est assurée par le niveau des p-valeurs des F-statistiques de chaque régression. Le pouvoir explicatif du modèle est frappant par rapport aux modèles macroéconomiques conventionnels. Pour rappel, sur une période d’un à douze mois, ces modèles ne parviennent pas à expliquer la variation des taux de change mieux qu’une marche aléatoire
. Evans et Lyons (2002a) développent un modèle spécifiant la manière dont les flux d’ordres inter dealers influent sur la détermination des prix en agrégeant l’information privée. Le modèle empirique prouve la significativité de cette variable. Sur une période de quatre mois, leur modèle hybride explique plus de 60% des changements journaliers dans le logarithme du taux de change DEM/USD et plus de 45% dans le logarithme du taux de change YEN/USD.

Critique de la Modélisation Empirique

Le modèle proposé par Evans et Lyons (2002a) permet une validation du modèle théorique à transactions simultanées car il reprend l’ensemble de ses hypothèses
. De plus, le modèle de Evans-Lyons dépasse le modèle à transactions simultanées en proposant d’inclure un troisième tour permettant aux dealers d’échanger leur risque avec le public en fin de période. L’intégration de cet élément supplémentaire est très positive car, de ce fait, la modélisation se rapproche encore plus de la réalité du marché des changes sans pour autant en dénaturer le modèle théorique de base.

En ce qui concerne les résultats du modèle de Evans et Lyons (2002a), ils pourraient, à première vue, être interprétés très simplement : quand la demande augmente, les prix augmentent. Or, ceci résulte directement de la loi de l’offre et de la demande. Cependant, en les analysant en profondeur, il apparaît une différence essentielle par rapport aux modèles macroéconomiques traditionnels. En effet, dans ces derniers, les prix réagissent aux annonces publiques instantanément. Un changement dans l’offre ou dans la demande affectera immédiatement les prix d’équilibre, sans pour autant que la réalisation de transactions soit requise. L’ajustement de prix ne nécessite donc aucune transaction. Le pouvoir explicatif des flux d’ordres souligne l’inadéquation de cette explication théorique. En effet, le flux d’ordres inter dealers est une résultante du processus transactionnel entre les dealers. Cela prouve qu’en réalité, ce n’est pas la hausse de la demande qui pousse les prix à croître mais plutôt les transactions qui en découlent
.

Il est également intéressant de constater que Evans et Lyons (1999) démontrent que la causalité va des flux d’ordres vers les prix, les flux d’ordres inter dealers servant de moyen d’apprentissage de l’information privée. En réalité, cette causalité est implicite dans tous les modèles analysés précédemment
. Dans le modèle de Kyle et dans celui à transactions simultanées, le flux d’ordres est un canal par lequel l’information privée est intégrée dans les prix. Les mouvements de prix y sont dictés par les chocs sur les flux d’ordres. Cependant, des hypothèses alternatives existent selon lesquelles la causalité serait renversée
.
Suite à son analyse, D’Souza (2002) trouve que l’information privée que les dealers parviennent à extraire des flux d’ordres concerne uniquement de l’information pertinente à d’autre niveau qu’à celui du payoff futur. Ce type d’information privée se rapporte aux prix auxquels ont lieu les transactions et englobe notamment, toutes les variables relatives aux primes de risque. D’Souza (2002) confirme donc la présence d’informations privées dans les flux d’ordres mais précise, à la différence de Evans et Lyons (2002a), que cette information ne concerne pas le payoff futur.

La dernière critique présentée dans ce mémoire est aussi la plus importante. Dominguez (2003a) déclare être convaincue de l’importance des flux d’ordres dans l’explication de la dynamique des taux de change mais reste incertaine quant aux déterminants des variations de ces flux. L’importance des flux d’ordres résulte du fait que toute l’information pertinente qui se rapporte aux taux de change n’est pas publique ou, du moins, que le processus d’intégration de cette information dans les prix n’est pas publiquement connu. Dominguez (2003a) se demande si « une meilleure compréhension des flux d’ordres va nécessairement avancer la compréhension fondamentale de ce qui détermine les mouvements de taux de change » et s’inquiète également des problèmes éventuels découlant de l’endogénéité des flux d’ordres. 

Evans et Lyons (2003) répondent à ces deux préoccupations. Premièrement, ils soulignent également l’endogénéité des flux d’ordres mais la relativisent. En effet, ce qui est important est la théorie fournissant une explicitation des raisons pour lesquelles la causalité va des flux d’ordres vers les prix, malgré l’endogénéité de ces flux. La raison mise en évidence est que le flux d’ordres est un canal par lequel l’information est transmise. C’est pourquoi, Evans et Lyons (1999) n’excluent pas que les fondamentaux macroéconomiques soient les déterminants sous-jacents des prix dont l’effet se marque par l’intermédiaire des flux d’ordres. En outre, Evans et Lyons (2003) attirent l’attention sur le fait que les variables explicatrices employées dans les modèles macroéconomiques traditionnels sont également des variables endogènes.

Deuxièmement, Evans et Lyons (2003) présentent plusieurs pistes permettant d’évaluer les éléments déterminants les flux d’ordres et ainsi d’avancer dans la compréhension de ce qui est à l’origine des mouvements de taux de change. Un premier élément est que les flux d’ordres peuvent servir d’approximation des anticipations des futurs fondamentaux macroéconomiques car ces flux reflètent les anticipations individuelles de chaque agent. Cela permet de passer outre le fait que le processus d’intégration dans les prix des annonces macroéconomiques n’est pas publiquement connu. Un second élément est que, comme le montre le modèle de Carpenter et Wang (2003) développé dans la section suivante, le contenu informationnel des flux d’ordres diffère selon l’identité des participants au marché. Ceci indique que certains agents disposent d’informations privilégiées sur les déterminants fondamentaux des taux de change, ou du moins que le marché le pense. Néanmoins, il est clair que la recherche dans ce domaine doit se poursuivre afin de clarifier les sources à l’origine des chocs sur les flux d’ordres se répercutant dans les prix. Ceci rejoint la critique de Dominguez (2003a) qui précise que les réponses définitives sont laissées à des travaux futurs.

En réalité, les flux d’ordres constituent un maillon de la chaîne dont une extrémité regroupe les éléments fondamentaux influant, à l’autre extrémité, sur les taux de change. En mettant en lumière l’importance des flux d’ordres, Evans et Lyons (2002a) ont ouvert une porte vers d’autres recherches qui devraient définir, à leur tour, les déterminants des flux d’ordres afin de se rapprocher de l’extrémité de la chaîne où se situent les éléments fondamentaux. De ce fait, non seulement ces derniers seraient identifiés mais en plus, leur processus d’intégration dans les prix serait connu.

3.1.5. Extensions et Dérivations

Le modèle de Evans-Lyons est approfondi par un grand nombre de travaux. Deux d’entre eux sont particulièrement intéressants du point de vue de l’originalité qu’ils apportent. En effet, le premier étend le modèle au marché des dérivés tandis que le second introduit une corrélation croisée entre devises
. 

Dans son document de travail Order Flows, Delta Hedging and Exchange Rate Dynamics, Rzepkowski (2003) étend l’approche microstructure au marché des dérivés. Si le marché des changes était un marché complet
, le recours au marché des dérivés serait inutile. Cependant, ce n’est pas le cas. Il a été montré que de l’information privée sur le payoff futur pouvait être observée. Or, les agents pourraient préférer effectuer leurs transactions sur le marché des dérivés, et plus particulièrement des options, en raison de coûts plus faibles. Rzepkowski (2003) utilise le cadre théorique du modèle de Evans-Lyons en y introduisant un segment de marché d’option sur devises. Il montre que les traders vont utiliser leur information privée, découlant des flux d’ordres clients, pour spéculer de manière stratégique sur le marché au comptant et sur les marchés des dérivés. L’interaction entre ces deux marchés dépend du comportement des dealers en matière de couverture de leur risque. Dans le modèle de Rzepkowski, le taux de change d’équilibre et la volatilité dépendent donc également de ce qu’il se passe sur le marché des options sur devises.

Dans leur article Informational Integration and FX Trading, Evans et Lyons (2002b) s’intéressent à la corrélation croisée entre devises principales et secondaires. Le but est de caractériser l’importance de l’information transmise par les flux d’ordres des devises principales dans la fixation du prix des devises secondaires. Ils montrent que les flux d’ordres d’un marché affectent la détermination des prix dans d’autres marchés. Ils confirment ainsi la présence de corrélation croisée entre devises.

3.2. Contenu Informationnel selon l’Identité des Participants

L’ensemble des modèles analysés précédemment détermine que les flux d’ordres constituent une variable centrale dans la détermination des taux de change. Cependant, plusieurs études, dont Lyons (2001), Wei et Kim (1997), Mende et Menkhoff (2003), Bjønnes et Rime (2001), D’Souza (2002), et Carpenter et Wang (2003) montrent que l’identité des acteurs opérant sur le marché des changes influence, de manière significative, l’importance de l’impact de leurs transactions sur les prix. Cela signifie qu’il existe de l’asymétrie informationnelle sur le marché des changes
.

Cette section est consacrée à l’étude du travail de Carpenter et Wang (2003) qui utilisent une spécification empirique identifiant les flux d’ordres selon leurs provenances. Les auteurs examinent, empiriquement, l’impact sur les prix résultant des transactions en provenance de différents participants. Ces impacts reflètent l’information contenue dans les transactions effectuées par différents groupes d’investisseurs. Carpenter et Wang (2003) précisent que lorsque les flux d’ordres transmettent plus d’informations à propos de leur propres flux futurs ou des flux d’ordres futurs de l’ensemble du marché, ils influencent les prix plus fortement.

3.2.1. Méthodologie et Données

Carpenter et Wang (2003) ont comparé tant l’impact des flux d’ordres clients que celui des flux inter bancaires. Les flux d’ordres clients sont séparés en trois sous-groupes selon leurs contraintes et caractéristiques institutionnelles. Le premier sous-groupe englobe les banques centrales qui disposent du monopole de l’offre de leur monnaie nationale. Les institutions financières non bancaires, qui ne disposent pas d’accès direct au marché inter bancaire, constituent le deuxième sous-groupe. Ces institutions échangent des devises pour accéder aux marchés des actifs ou pour motif de spéculation. Le troisième sous-groupe se compose des sociétés non financières qui sont actives, sur le marché des changes, principalement via le commerce international de biens et services.

Une distinction est également effectuée entre les flux d’ordres inter bancaires directs et indirects. Les transactions directes sont effectuées soit par téléphone soit par le système Reuters Dealing 3000 Direct. Il est important de noter que les transactions directes montrent une plus faible transparence post-transactionnelle que les indirectes, ces dernières étant partiellement révélées au marché par l’entremise du broker. En effet, les transactions directes sont bilatérales et non observables par les autres acteurs du marché. 

L’analyse empirique est basée sur les transactions d’une grande banque australienne sur les marchés au comptant du dollar australien contre le dollar américain (AUD/USD) et de l’euro contre le dollar américain (EUR/USD) entre le premier mai et le 3 juillet 2002. 

A nouveau, le signe des flux d’ordres est déterminé du point de vue de la partie initiant la transaction. Ainsi, si l’acheteur (le vendeur) est la partie active, le flux d’ordres sera positif (négatif).

3.2.2. Spécification du Modèle Empirique

L’intuition théorique du modèle proposé par Carpenter et Wang (2003) est purement microstructure et provient de Madhavan et Smidt (1991). Leur modèle étudie la décision de prix d’un spécialiste sur le NYSE suivant un processus Bayésien. Le prix y est fonction des anticipations du dealer concernant l’actif risqué, de son stock actuel et désiré d’actifs risqués et d’un spread concurrentiel basé sur les transactions initiées par les acheteurs ou les vendeurs. La forme de l’équation structurelle de la version économétrique du modèle proposé par Madhavan et Smidt (1991) est donnée par :
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(pt est la différence entre le prix en t et le prix en t-1. qt représente la taille du flux d’ordres, son signe est positif (négatif) si la partie active achète (vend) de l’actif risqué de sorte que si le dealer ressent une pression à l’achat (à la vente) il augmente (diminue) son prix. It et It-1 reflètent le stock d’actifs risqués du dealer, respectivement au temps t et au temps t-1. Dt et Dt-1 sont des variables indicatrices qui prennent la valeur 1 (-1) lorsque la transaction est initiée par un acheteur (un vendeur) 
. (t représente le terme d’erreur.

Ce modèle a été créé dans le but d’analyser les décisions de prix d’un spécialiste du NYSE. Or, ces caractéristiques diffèrent de manière substantielle par rapport à celles du marché des changes. Tout d’abord, ce n’est pas un marché fragmenté. En outre, le volume échangé sur le NYSE est considérablement plus faible que sur le marché des changes. Pour rappel, en avril 2001, la moyenne journalière des transactions sur le marché des changes au sens large (c’est-à-dire en tenant compte des forex swaps)
 s’élevait à environ USD 1200 milliards sur le marché des changes tandis que le volume moyen journalier (en valeur) échangé sur le NYSE en 2003 est de USD 38,5 milliards
. Enfin, le marché des changes est un marché de gros dominé par des participants institutionnels alors que des transactions de taille réduite peuvent s’opérer sur le NYSE. Tous ces éléments font qu’un dealer de devises n’agira pas nécessairement de manière identique à un spécialiste du NYSE.

Un dernier argument à mettre en lumière est que le modèle théorique de Madhavan et Smidt (1991), sur lequel se basent Carpenter et Wang (2003) pour leur spécification empirique, ne tient pas compte des variables macroéconomiques présentes dans le modèle à transactions simultanées. La spécification utilisée par Carpenter et Wang (2003) n’inclut donc pas de variable macroéconomique.

Pour rappel, le but du modèle est d’identifier les différents impacts sur les prix des flux d’ordres selon les participants. Les transactions entre la banque et ses contreparties, générant les flux d’ordres, sont donc divisées en cinq catégories. Il s’agit des transactions passées :

(1) avec des banques centrales : CBt
(2) avec des institutions financières non bancaires : FINt
(3) avec des sociétés non financières : CORPt
(4) directs inter dealers : DIRt
(5) indirects inter dealers : INDt
Le processus de formation des prix de la banque est donné par :
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La variable dépendante (Pt représente la variation de prix entre le temps t-1 et le temps t. DDIR,t, DDIR,t-1, DIND,t et DIND,t-1 sont des variables indicatrices permettant d’évaluer l’étendue du spread concurrentiel qui est basé sur les transactions initiées par les acheteurs (
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Le terme d’erreur (t capte toutes les variations de prix non expliquées par les flux d’ordres observés par la banque. Il peut notamment s’agir d’informations publiques ou de transactions indirectes que d’autres dealers passent entre eux. Ces dernières sont effectivement partiellement observables car elles sont partiellement révélées au marché par l’entremise du broker. Le terme d’erreur dépend donc des flux d’ordres globaux sur le marché et de l’intensité des échanges. De ce fait, les auteurs proposent de lier le terme d’erreur à la volatilité du marché (m,t :
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La volatilité du marché à la période t ((m,t) est mesurée par la moyenne, en valeur absolue, des variations de points centraux de cotations
 entre les transactions inter bancaires entrant dans la banque :
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mqk désigne un point central de cotation au temps k, k étant chaque minute écoulée entre une transaction au temps t-1 et une autre au temps t alors que nt est la durée totale, en minutes entre ces deux transactions.

Suivant les caractéristiques propres à leur spécification, Carpenter et Wang (2003) ont décidé d’utiliser la méthode des moments généralisés afin d’estimer les différents paramètres du modèle.

3.2.3. Résultats

Tout d’abord, il est utile d’identifier les signes attendus des différents coefficients caractérisant le processus de formation des prix du dealer (éq. 37) et le terme d’erreur (éq. 38). Le Tableau 4 présente les estimations des coefficients des deux équations susmentionnées ainsi que les signes attendus de ces derniers. Par définition, le signe attendu de la constante ne peut pas être déterminé et cette dernière devrait être non significative. Les signes attendus des coefficients relatifs aux différents flux d’ordres ((s) sont tous positifs car si le dealer observe une pression à l’achat (un flux d’ordres positif), il aura tendance à accroître son prix et inversement. L’équation structurelle (éq. 36) indique que les signes attendus des coefficients (DIR et (IND sont positifs tandis que ceux des coefficients (DIR et (IND sont négatifs. Les signes attendus des coefficients spécifiant le terme d’erreur sont positifs (éq. 38).

Le coefficient relatif aux flux d’ordres des banques centrales est négatif et non significatif dans la régression EUR/USD. Ceci s’explique par le fait que les transactions provenaient de banques centrales hors OCDE et n’étaient donc pas issues de la Banque Centrale Européenne (BCE) ni de la Réserve Fédérale Américaine (Fed). De plus, le volume de transaction sur le marché EUR/USD n’était pas significatif. Carpenter et Wang (2003) montrent que les transactions effectuées par les banques centrales avaient le plus grand impact sur les taux de change AUD/USD. Il faut savoir que la banque centrale australienne (Reserve Bank of Australia) était très active sur le marché à cette période. 

L’impact sur les prix des institutions financières non bancaires est significatif et correctement signé sur les deux marchés. Vu la faible part du volume total de devises échangées que les transactions des compagnies non financières expliquent, il est logique de constater que leur impact sur les prix est le plus faible et que leur coefficient est non significatif sur le marché AUD/USD et significatif, seulement au niveau de 10%, dans le cas de l’EUR/USD. Cela signifie que cette variable explique une faible part de la variance. 

Tableau 4 : Impact sur les prix de différents types de contreparties
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Ce tableau présente les résultats de l’estimation du processus de formation des prix d’un dealer (éq. 37) et du terme d’erreur (éq. 38). Les coefficients des différents flux d’ordres sont estimés pour des variables dont l’unité est 1 million d’AUD et 1 million d’EUR respectivement pour chaque série. Les t-statistiques sont notées entre parenthèses. Les astérisques *, ** et *** reflètent le niveau de significativité, respectivement à 10%, 5% et 1%.

Source : Carpenter et Wang (2003), op. cit., p. 27

Le coefficient des transactions inter bancaires effectuées de manière directe est positif et significatif. Par contre le coefficient des transactions inter bancaires indirectes n’est pas significatif. Ceci peut être expliqué précisément par le fait que ce canal de transaction est plutôt utilisé par les dealers qui ne disposent pas de beaucoup d’informations privées, les transactions indirectes, via broker, étant en partie révélées au marché. Les dealers disposant de plus d’informations privées préfèrent un marché caractérisé par une faible transparence après transaction. Les transactions indirectes ont dès lors un impact moins important. Ceci confirme les résultats obtenus par Bjønnes et Rime (2000) qui démontrent que les transactions traitées bilatéralement produisent un effet informatif alors que les transactions effectuées électroniquement via brokers n’ont pas d’impact au niveau de l’information contenue dans les prix.

Les coefficients des variables indicatrices sont significatifs et correctement signés. Pour rappel, |(DIR| et |(IND| sont des estimations de la moitié de l’étendue du spread pour les transactions directes et indirectes, respectivement. Il est donc possible de mesurer la taille du spread sur les marchés AUD/USD et EUR/USD. Sur le premier marché l’étendue du spread est d’environ 3,11 points de base (|-1,5545|(2) pour les transactions directes et d’environ 1,57 points de base (|0,7839|(2) pour les transactions indirectes. Ces résultats sont concordants avec l’intuition. L’asymétrie d’information est plus marquée lors des transactions directes car le dealer a plus de probabilité de rencontrer des problèmes de sélection adverse. En effet, les dealers, ne désirant pas étendre leur information privée à l’ensemble du marché, préfèreront utiliser un canal bilatéral non observable par les autres participants. En outre, ces fourchettes de prix coïncident avec celles observées sur le marché inter bancaire
. 
Concernant le terme d’erreur, les deux coefficients afférents à la volatilité du marché sont positifs et significatifs.

Carpenter et Wang (2003) précisent que le pouvoir explicatif du modèle est une fonction positive de l’accès du dealer aux flux d’ordres des clients. Les flux d’ordres clients observés par le dealer sur le marché AUD/USD représentent 35,1% des transactions et 10,6% du volume total alors qu’ils ne représentent que 5,8% des transactions et 4,6% du volume pour le marché EUR/USD. Ceci explique que le R² ajusté de la série AUD/USD soit de 0,24 contre seulement 0,10 pour la série EUR/USD. Les niveaux de R² du modèle proposé par les auteurs sont fort faibles mais restent respectables par rapport au R² des modèles macroéconomiques conventionnels. De plus, il est normal que le R² ne soit pas plus élevé car, à la différence du modèle de Evans-Lyons, le dealer n’intègre pas l’observation des flux d’ordres inter dealers de l’ensemble du marché dans son processus de formation des prix.

En conclusion, il est clair les différents participants présents sur le marché des changes ont des impacts hétérogènes sur les prix, impliquant que le contenu informationnel de toutes les transactions n’est pas identique. Les dealers observant une plus grande part du flux d’ordres clients global et disposant de plus de clients possédant de l’information privée détiennent un avantage informationnel par rapport aux autres dealers. Ces dealers peuvent utiliser cette information privée afin de dégager des profits, notamment en employant le canal direct de transactions afin de bénéficier de son aspect de faible transparence post-transactionnelle.

3.2.4. Potentialité de Généralisation

Après l’analyse des modèles empiriques de Evans et Lyons (2002a) et de Carpenter et Wang (2003) et la mise en évidence des résultats qu’ils apportent, il serait attrayant de regrouper ces deux approches en un modèle unique. Ce dernier se baserait sur l’intuition théorique solide du modèle à transactions simultanées utilisée dans le cadre du modèle empirique de Evans et Lyons (2002a), celui-ci permettant d’intégrer un grand nombre de caractéristiques propres au marché des changes. De plus, il engloberait la décomposition des flux d’ordres selon l’identité des participants proposée par Carpenter et Wang (2003). 

Cependant, une telle modélisation est problématique car Evans et Lyons (2002a) s’intéressent à la formation du taux de change au niveau du marché en général, les N dealers (indicés par i) proposant le même prix afin d’éviter les possibilités d’arbitrage. Carpenter et Wang (2003), quant à eux, s’appliquent à déterminer le processus de formation des prix d’un dealer individuel, à savoir une grande banque australienne. 

Les deux approches suivies sont fortement différentes et dans ce cas non conciliables. En effet, les flux d’ordres clients, dont l’observation est déterminante dans le modèle présenté par Carpenter et Wang (2003), constituent de l’information privée. Le flux d’ordres clients global n’est donc pas observable par l’ensemble du marché. En combinant les deux approches, la variation de prix entre t-1 et t déterminée par chaque dealer i serait donc une fonction de la variation du flux d’ordres global inter dealer, des changements dans les fondamentaux macroéconomiques (tels que les différentiels de taux d’intérêt) et de l’observation du flux d’ordres clients de ce dealer i, décomposé selon le type de contrepartie (indicé j) et agrégé sur la période :
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(Pit représente la variation entre t-1 et t du prix proposé par le dealer i. Le changement dans les fondamentaux macroéconomiques est indiqué par (Zt alors que (Xt dénote la variation du flux d’ordres global inter dealer entre la période t-1 et la période t. (Cijt reflète le flux d’ordres clients de la contrepartie de type j (j = 1,…,J) observé par le dealer i.

Le problème se situe à ce niveau. En effet, pour éviter les possibilités d’arbitrage, tous les prix doivent être identiques. Partant d’une situation d’équilibre, ceci implique que :

Pit = P, (i = 1,…,N

Or, selon la fonction de formation des prix, les prix proposés par les différents dealers doivent être identiques et le seul facteur n’étant pas commun entre les dealers est l’observation de leur flux d’ordres clients. Il est donc nécessaire soit qu’une mesure des flux d’ordres clients agrégée sur l’ensemble des dealers soit disponible, soit que tous les flux d’ordres clients soient homogènes. Néanmoins, ces derniers sont privés et aucune mesure (même partielle) n’est disponible car les banques gardent confidentielles ces données sensibles. De plus, émettre l’hypothèse que toutes les banques perçoivent un même flux d’ordres clients est totalement irréaliste. En outre, cela reviendrait à déclarer que ces flux ne constituent pas de l’information privée car elle serait identique pour toutes les banques. 

Du point de vue de la recherche académique, il est intéressant de créer une base de données rétrospective
 agrégeant les flux d’ordres clients afin de pouvoir créer et tester des modèles combinant les approches globales, comme celle de Evans et Lyons (2002a), et individuelles, comme celle proposée par Carpenter et Wang (2003). 

A l’heure actuelle, seul D’Souza (2002) utilise une telle base de données. Dans son document de travail A Market Microstructure Analysis of Foreign Exchange Intervention in Canada il teste un modèle empirique, basé sur la théorie du modèle à transactions simultanées, incluant une décomposition des flux d’ordres clients par dealers et par type de clients. La base de données rétrospective couvre quatre années de transactions journalières (de janvier 1996 à septembre 1999), soit 941 observations pour les huit plus grands participants canadiens sur le marché des changes. Néanmoins, cette base de données n’est pas suffisamment complète puisqu’elle n’incorpore pas les participants étrangers qui sont actifs sur le marché.

D’Souza (2002) propose une méthode d’autorégression vectorielle (VAR) afin de décrire le procédé selon lequel les mouvements dans les transactions interagissent avec ceux dans les taux de change. De ce fait, il garde la solidité théorique apportée par le modèle à transactions simultanées tout en fournissant un cadre permettant d’intégrer plus de précisons quant à la dynamique selon laquelle les transactions affectent les taux de change et inversement.

En réalité, D’Souza (2002) regarde l’impact sur les taux de change des différents types de flux d’ordres selon la manière dont ils influencent la stratégie de transaction des dealers. Ses conclusions principales sont doubles. D’une part, les dealers utilisent les flux d’ordres en provenance des banques centrales pour effectuer des transactions de manière stratégiques sur le marché inter dealers. Seulement, cette spéculation se fait à court terme, suggérant que les seules informations privées pertinentes utilisées par les dealers ne sont pas constituées de celles se rapportant à la taille du payoff futur mais plutôt de celles concernant les prix auxquels ont lieu les transactions. Pour rappel, elles incluent, notamment, toutes les variables relatives aux primes de risque. Ceci diffère des résultats de Carpenter et Wang (2003) qui précisent que « ce sont les banques centrales qui ont le plus d’impact sur les taux de change ». 

D’autre part, l’approche VAR met en évidence l’emploi d’informations privées pertinentes relatives à la taille du payoff futur dans les flux d’ordres clients mais pas dans les flux inter dealers, bien que ces derniers soient déterminants dans l’explication de la dynamique des taux de change.

D’Souza (2002) propose une justification au fait que, malgré que les flux d’ordres contiennent de l’information privée pertinente relative à la taille du payoff futur, les dealers ne spéculent qu’à court terme sur la base de l’information privée concernant les prix auxquels ont lieu les transactions. Il précise que ceci suggère que « l’information concernant le payoff futur n’est pas assez précise pour compenser le risque qui doit être soutenu par les dealers lorsque leur spéculation est fondée sur cette information »
.

Pour résumer, les diverses études menées dans le domaine de la microstructure montrent toutes l’importance des flux d’ordres en tant que variables explicatrices de la dynamique des taux de change. De plus, l’impact sur les prix des flux d’ordres est différent selon les contreparties. Cependant, cette différence n’est pas nécessairement due au fait que ces flux contiennent de l’information privée en rapport avec le payoff futur. En effet, elle peut également être imputable à l’information privée relative aux prix auxquels ont lieu les transactions, cette information étant transmise via l’observation des flux d’ordres.
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Conclusion

Le but recherché dans ce mémoire est de dépasser les théories macroéconomiques traditionnelles afin de trouver une modélisation expliquant de manière plus précise la dynamique des taux de change. En effet, des études empiriques telles que celle de Meese et Rogoff (1983) démontrent que les modèles macroéconomiques actuels ne fonctionne que piètrement, une marche aléatoire disposant d’un pouvoir explicatif équivalent à celui des modèles macroéconomiques. En outre, plusieurs analyses, dont celle de Lyons (2001), D’Souza (2002), Covrig et Melvin (2002) et Carpenter et Wang (2003) attestent de la présence d’asymétrie informationnelle sur le marché des changes. Il est donc nécessaire d’ouvrir d’autres portes et d’explorer d’autres théories.

C’est dans ce contexte que ce mémoire développe une revue de la littérature, tant théorique qu’empirique, afférente à l’approche microstructure du marché des changes. La pierre angulaire de cette approche est l’introduction de nouvelles variables explicatrices de la dynamique des taux de change. En particulier, ce mémoire se concentre sur l’insertion des flux d’ordres en tant que variable explicatrice. Ces flux sont une mesure de la pression à l’achat ou à la vente sur le marché et servent de déterminants immédiats des prix. C’est un canal par lequel l’information privée est intégrée dans les prix. Il n’est d’ailleurs pas exclu que les fondamentaux macroéconomiques, et plus précisément les interprétations de ces derniers, soient le moteur des flux d’ordres.

Du point de vue théorique, l’ambition de ce mémoire est d’évoluer vers une modélisation plus proche de la réalité du marché des changes. A partir d’un modèle charnière entre l’approche macroéconomique et microstructure, à savoir le modèle à anticipations rationnelles, le modèle de Kyle est développé, ce dernier étant un modèle général purement microstructure. Ensuite, un modèle considérant un grand nombre des caractéristiques institutionnelles et informationnelles spécifiques au marché des changes est avancé afin de combler le manque laissé par les modèles macroéconomiques conventionnels. A l’heure actuelle, le modèle théorique se rapprochant le plus de la réalité du marché des changes est le modèle à transactions simultanées. Tout d’abord, il englobe un grand nombre de caractéristiques propres à ce marché, ce modèle étant conçu pour un marché gouverné par les prix dont les participants sont principalement institutionnels. Ensuite, la présence de multiples dealers averses au risque et ayant un comportement stratégique est modélisée. Enfin, à l’équilibre, le modèle explique le volume considérable échangé sur le marché par la présence d’un phénomène de hot potato selon lequel les dealers se transmettent mutuellement les positions non désirées. 

La perspective empirique offre la possibilité de tester la validité du modèle à transactions simultanées et d’affiner ce dernier pour le faire coïncider de manière plus complète à la réalité du marché des changes. Les tests empiriques sont concluant puisque la spécification empirique de Evans et Lyons (2002a) basée sur le modèle à transactions simultanées permet d’expliquer plus de 60% de la variance du taux de change DEM/USD, ce qui constitue une forte amélioration par rapport aux théories traditionnelles. Concernant les précisions amenées par la dimension empirique, il faut noter celle de Carpenter et Wang (2003) qui désagrège les flux d’ordres selon l’identité des participants. Ils montrent ainsi que non seulement les flux d’ordres sont importants dans la détermination des taux de change mais en plus, ils démontrent que certains agents, tels que les banques centrales, influencent significativement les prix plus que d’autres agents, tels que les sociétés non financières. D’Souza (2002) propose une synthèse des modèles de Evans et Lyons (2002a) et de Carpenter et Wang (2003), démontrant ainsi les différents impacts des agents selon leur identité dans le cadre théorique du modèle à transactions simultanées. 

Eu égard à l’étendue du domaine couvert par la recherche microstructure, il est nécessaire de fixer un certain nombre de limites à l’analyse présentée dans ce mémoire. Premièrement, bien que la partie institutionnelle soit présente en filigrane, l’analyse des modèles présentée dans ce mémoire se concentre principalement sur le coté informationnel. Or, selon O’Hara (1995), l’approche microstructure étudie « les procédés et résultats d’échanges d’actifs sous des règles explicites de transaction ». En réalité cette approche inclut deux dimensions essentielles. La première est informationnelle tandis que la seconde est institutionnelle. 
Deuxièmement, bien que la liquidité du marché des changes ait été évoquée à plusieurs reprises, peu d’attention a été donnée à l’analyse du problème de liquidité et à son impact sur l’organisation des marchés lors de la poursuite de l’objectif de détermination du processus de formation des prix. Une prochaine étude pourrait ainsi s’intéresser à l’impact d’un regroupement des dealers, donc d’une certaine forme de centralisation du marché des changes au niveau de la liquidité. Les écrits de Saporta (1997) et D’Souza et Lai (2002) traitent cette question plus en profondeur.

Troisièmement, l’approche microstructure peut également être consacrée uniquement à l’étude de l’impact des interventions des banques centrales sur le marché des changes. Dominguez (2003b) et D’Souza (2002) utilisent l’approche microstructure pour appréhender cet impact. Dans le chapitre 8 de son ouvrage, Lyons (2001) propose également une analyse de l’impact sur les prix des interventions des banques centrales. Cette matière est si vaste qu’il n’a pas été possible de la développer dans le cadre de ce mémoire, plus généraliste quant à la théorie microstructure, mais reste un domaine de recherche passionnant. 

Quatrièmement, il faut noter que ce mémoire ne s’est pas attardé sur l’impact des évolutions organisationnelles et réglementaires sur le marché des changes. L’étude des coûts de transactions et de leur impact sur la dynamique des taux de change et sur la recherche d’une organisation optimale du marché constitue aussi une autre branche de l’approche microstructure qui n’a pas été abordée dans ce mémoire. La troisième partie du livre Biais, Foucault et Hillion (1997) met en évidence cette branche et l’article de Domowitz (2002) aborde l’impact sur la liquidité et les coûts de transactions de la réintermédiation électronique.

Pour conclure, la découverte des flux d’ordres en tant que variable explicatrice de la dynamique des taux de change constitue la mise en lumière d’un maillon supplémentaire de la chaîne dont une extrémité regroupe les éléments fondamentaux qui influent, à l’autre extrémité, sur les taux de change. Cette découverte n’assure cependant pas une compréhension complète des mécanismes de transmission de l’information dans les prix car comme le souligne Dominguez (2003a), les réponses définitives quant à l’explicitation des déterminants fondamentaux des flux d’ordres sont laissées à des travaux futurs.
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Tableaux
Tableau 5 (Annexes) : Turnover net sur le marché des changes par contrepartie en avril 1998 et 2001

Moyenne journalière en avril, en millions d’USD

[image: image167.emf]Catégorie 1998

Pourcentage 

en 1998

2001

Pourcentage 

en 2001

avec des reporting dealers 347 689 60% 217 619 56%

avec d'autres institutions financières 120 708 21% 111 482 29%

avec des clients non-financiers 109 137 19% 58 334 15%

SPOT 577 737 386 963


Sources : BIS (1999), BIS (2002)

Tableau 6 (Annexes) : Données descriptives DEM/USD du 1 mai au 31 août 1996
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[image: image168.emf]date log(dm/$) i_dm i_us X_dm



x_dm



log(dm/$)

(i_us – i_dm)



(i_us – i_dm) 

1/05/1996 0,427291829 0,033125 0,052813 -8 n.a. n.a. 0,019688 n.a.

2/05/1996 0,426639343 0,033125 0,052813 48 56 -0,000652486 0,019688 0,000000

3/05/1996 0,424417701 0,033125 0,052813 -152 -200 -0,002221642 0,019688 0,000000

6/05/1996 0,422780986 0,033125 0,052813 -215 -63 -0,001636715 0,019688 0,000000

7/05/1996 0,419630964 0,033125 0,052813 -222 -7 -0,003150022 0,019688 0,000000

8/05/1996 0,419039228 0,033125 0,052813 -275 -53 -0,000591735 0,019688 0,000000

9/05/1996 0,417393679 0,033125 0,052813 -301 -26 -0,001645549 0,019688 0,000000

10/05/1996 0,423632412 0,033125 0,052813 -94 207 0,006238733 0,019688 0,000000

13/05/1996 0,426900389 0,033125 0,052813 115 209 0,003267977 0,019688 0,000000

14/05/1996 0,428790933 0,033125 0,052813 178 63 0,001890545 0,019688 0,000000

15/05/1996 0,426247647 0,033125 0,052813 120 -58 -0,002543286 0,019688 0,000000

16/05/1996 0,429637260 0,033125 0,052813 214 94 0,003389613 0,019688 0,000000

17/05/1996 0,423959691 0,033125 0,052813 96 -118 -0,005677569 0,019688 0,000000

20/05/1996 0,428400079 0,033125 0,052813 204 108 0,004440389 0,019688 0,000000

21/05/1996 0,432561334 0,033125 0,052813 363 159 0,004161254 0,019688 0,000000

22/05/1996 0,430872912 0,033125 0,052813 246 -117 -0,001688422 0,019688 0,000000

23/05/1996 0,432107039 0,033125 0,052813 325 79 0,001234127 0,019688 0,000000

24/05/1996 0,431782416 0,033125 0,052813 384 59 -0,000324623 0,019688 0,000000

27/05/1996 0,432950565 0,033125 0,052813 372 -12 0,001168149 0,019688 0,000000

28/05/1996 0,437157555 0,034375 0,052813 493 121 0,004206990 0,019688 0,000000

29/05/1996 0,435282777 0,036875 0,052813 397 -96 -0,001874778 0,018438 -0,001250

30/05/1996 0,426835134 0,033750 0,052813 38 -359 -0,008447643 0,015938 -0,002500

31/05/1996 0,423370512 0,033750 0,052813 -29 -67 -0,003464622 0,019063 0,003125

3/06/1996 0,422649933 0,033750 0,052813 -138 -109 -0,000720579 0,019063 0,000000

4/06/1996 0,425594479 0,033125 0,052813 -107 31 0,002944547 0,019063 0,000000

5/06/1996 0,424875502 0,033125 0,052813 -208 -101 -0,000718978 0,019688 0,000625

6/06/1996 0,425333093 0,033125 0,052813 -300 -92 0,000457591 0,019688 0,000000

7/06/1996 0,428400079 0,033125 0,052813 -196 104 0,003066987 0,019688 0,000000

11/06/1996 0,429051418 0,033125 0,052813 -115 81 0,000651339 0,019688 0,000000

12/06/1996 0,429572183 0,033125 0,052813 -16 99 0,000520766 0,019688 0,000000

13/06/1996 0,427878703 0,033125 0,052813 -38 -22 -0,001693481 0,019688 0,000000

14/06/1996 0,420550746 0,033125 0,052813 -345 -307 -0,007327957 0,019688 0,000000

17/06/1996 0,416932440 0,033125 0,053438 -500 -155 -0,003618306 0,019688 0,000000

18/06/1996 0,415217400 0,033125 0,052813 -490 10 -0,001715040 0,020313 0,000625

19/06/1996 0,420156657 0,032500 0,052813 -172 318 0,004939257 0,019688 -0,000625

20/06/1996 0,421404072 0,032500 0,052813 76 248 0,001247415 0,020313 0,000625

21/06/1996 0,424156007 0,032500 0,052862 168 92 0,002751935 0,020313 0,000000

24/06/1996 0,426117048 0,032500 0,053124 93 -75 0,001961041 0,020362 0,000049

25/06/1996 0,426247647 0,032500 0,053124 97 4 0,000130599 0,020624 0,000262

26/06/1996 0,424613927 0,036875 0,055000 -114 -211 -0,001633720 0,020624 0,000000

4/07/1996 0,420747732 0,033125 0,054063 -123 -9 -0,003866195 0,018125 -0,002499

5/07/1996 0,423828792 0,033125 0,053438 -12 111 0,003081060 0,020938 0,002813

8/07/1996 0,423894244 0,033125 0,053438 -83 -71 0,000065451 0,020313 -0,000625

9/07/1996 0,420353721 0,033125 0,053438 -190 -107 -0,003540523 0,020313 0,000000

10/07/1996 0,421928834 0,033125 0,051875 -73 117 0,001575114 0,020313 0,000000

11/07/1996 0,419368013 0,033125 0,051875 -40 33 -0,002560821 0,018750 -0,001563

12/07/1996 0,420419400 0,033125 0,052188 -325 -285 0,001051387 0,018750 0,000000

15/07/1996 0,418381333 0,033125 0,052188 -326 -1 -0,002038067 0,019063 0,000313

16/07/1996 0,400184524 0,033125 0,052813 -805 -479 -0,018196810 0,019063 0,000000

17/07/1996 0,396491633 0,033125 0,052813 -707 98 -0,003692890 0,019688 0,000625

18/07/1996 0,399715276 0,033125 0,052188 -704 3 0,003223643 0,019688 0,000000

19/07/1996 0,397970426 0,033125 0,052188 -752 -48 -0,001744850 0,019063 -0,000625

22/07/1996 0,395886042 0,033125 0,052188 -753 -1 -0,002084385 0,019063 0,000000

23/07/1996 0,398373354 0,033125 0,052188 -775 -22 0,002487313 0,019063 0,000000

24/07/1996 0,397231303 0,033125 0,052188 -827 -52 -0,001142051 0,019063 0,000000

25/07/1996 0,390825131 0,033125 0,052188 -983 -156 -0,006406172 0,019063 0,000000

26/07/1996 0,392717535 0,033125 0,052188 -790 193 0,001892404 0,019063 0,000000

29/07/1996 0,392447411 0,033125 0,052188 -842 -52 -0,000270124 0,019063 0,000000

30/07/1996 0,390283786 0,033125 0,053438 -865 -23 -0,002163625 0,019063 0,000000

31/07/1996 0,387301137 0,033125 0,053124 -812 53 -0,002982649 0,020313 0,001250

1/08/1996 0,387708387 0,033125 0,052813 -749 63 0,000407249 0,019999 -0,000314

2/08/1996 0,390013004 0,033125 0,052813 -620 129 0,002304617 0,019688 -0,000311

5/08/1996 0,392785055 0,033125 0,052813 -501 119 0,002772051 0,019688 0,000000

6/08/1996 0,394943281 0,033125 0,052813 -422 79 0,002158226 0,019688 0,000000

7/08/1996 0,394134492 0,033125 0,052813 -494 -72 -0,000808789 0,019688 0,000000

8/08/1996 0,395953348 0,033125 0,052188 -439 55 0,001818856 0,019688 0,000000

9/08/1996 0,390148404 0,033125 0,052188 -557 -118 -0,005804944 0,019063 -0,000625

12/08/1996 0,389064687 0,033125 0,052813 -549 8 -0,001083717 0,019063 0,000000

13/08/1996 0,389742148 0,033125 0,052813 -561 -12 0,000677461 0,019688 0,000625

14/08/1996 0,394471567 0,033125 0,052813 -386 175 0,004729419 0,019688 0,000000

15/08/1996 0,395818731 0,033125 0,052813 -486 -100 0,001347164 0,019688 0,000000

16/08/1996 0,400921468 0,033125 0,052813 -222 264 0,005102737 0,019688 0,000000

19/08/1996 0,397567336 0,033125 0,052499 -332 -110 -0,003354132 0,019688 0,000000

20/08/1996 0,398306211 0,033125 0,052499 -265 67 0,000738875 0,019374 -0,000314

21/08/1996 0,393460001 0,033125 0,051563 -382 -117 -0,004846210 0,019374 0,000000

22/08/1996 0,402661181 0,031250 0,051563 13 395 0,009201180 0,018438 -0,000936

23/08/1996 0,397029629 0,031250 0,051563 -173 -186 -0,005631551 0,020313 0,001875

26/08/1996 0,390757479 0,031250 0,051563 -220 -47 -0,006272150 0,020313 0,000000

27/08/1996 0,390825131 0,031250 0,052188 -143 77 0,000067652 0,020313 0,000000

28/08/1996 0,389471218 0,031250 0,052188 -161 -18 -0,001353913 0,020938 0,000625

29/08/1996 0,391906944 0,031250 0,052813 -96 65 0,002435725 0,020938 0,000000


Tableau 7 (Annexes) : Données descriptives YEN/USD du 1 mai au 31 août 1996
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1/05/1996 4,655007421 0,017656 0,052813 14 n.a. n.a. 0,035157 n.a.

2/05/1996 4,649187071 0,017656 0,052813 11 -3 -0,005820349 0,035157 0,000000

3/05/1996 4,651194624 0,017656 0,052813 -106 -117 0,002007553 0,035157 0,000000

6/05/1996 4,651481089 0,017656 0,052813 -125 -19 0,000286465 0,035157 0,000000

7/05/1996 4,651767471 0,017656 0,052813 -47 78 0,000286383 0,035157 0,000000

8/05/1996 4,656053396 0,017656 0,052813 -8 39 0,004285925 0,035157 0,000000

9/05/1996 4,651576559 0,017656 0,052813 -135 -127 -0,004476838 0,035157 0,000000

10/05/1996 4,657667755 0,017656 0,052813 -87 48 0,006091196 0,035157 0,000000

13/05/1996 4,653769856 0,017656 0,052813 -72 15 -0,003897899 0,035157 0,000000

14/05/1996 4,663439094 0,017656 0,052813 91 163 0,009669238 0,035157 0,000000

15/05/1996 4,664758977 0,017656 0,052813 208 117 0,001319883 0,035157 0,000000

16/05/1996 4,669739957 0,017656 0,052813 231 23 0,004980979 0,035157 0,000000

17/05/1996 4,669833699 0,017656 0,052813 264 33 0,000093743 0,035157 0,000000

20/05/1996 4,674136390 0,017656 0,052813 394 130 0,004302691 0,035157 0,000000

21/05/1996 4,673762977 0,017656 0,052813 404 10 -0,000373413 0,035157 0,000000

22/05/1996 4,671987359 0,017656 0,052813 359 -45 -0,001775618 0,035157 0,000000

23/05/1996 4,670864289 0,017656 0,052813 401 42 -0,001123070 0,035157 0,000000

24/05/1996 4,681204872 0,017656 0,052813 636 235 0,010340583 0,035157 0,000000

27/05/1996 4,678885224 0,017656 0,052813 727 91 -0,002319648 0,035157 0,000000

28/05/1996 4,687947612 0,017656 0,052813 952 225 0,009062389 0,035157 0,000000

29/05/1996 4,688959712 0,017656 0,052813 1104 152 0,001012099 0,035157 0,000000

30/05/1996 4,678606504 0,017656 0,052813 1001 -103 -0,010353208 0,035157 0,000000

31/05/1996 4,682594083 0,017656 0,052813 1007 6 0,003987579 0,035157 0,000000

3/06/1996 4,684720465 0,017656 0,052813 1051 44 0,002126382 0,035157 0,000000

4/06/1996 4,691714787 0,017656 0,052813 1279 228 0,006994323 0,035157 0,000000

5/06/1996 4,689603242 0,017656 0,052813 1292 13 -0,002111545 0,035157 0,000000

6/06/1996 4,692264893 0,017656 0,052813 1473 181 0,002661651 0,035157 0,000000

7/06/1996 4,692448194 0,017656 0,052813 1580 107 0,000183301 0,035157 0,000000

11/06/1996 4,695193689 0,017656 0,052813 1754 174 0,002745495 0,035157 0,000000

12/06/1996 4,695467824 0,017656 0,052813 1801 47 0,000274135 0,035157 0,000000

13/06/1996 4,691898189 0,017656 0,052813 1788 -13 -0,003569634 0,035157 0,000000

14/06/1996 4,689051670 0,017656 0,052813 1730 -58 -0,002846520 0,035157 0,000000

17/06/1996 4,689051670 0,017656 0,053438 1891 161 0,000000000 0,035782 0,000625

18/06/1996 4,681946025 0,017656 0,052813 1735 -156 -0,007105645 0,035157 -0,000625

19/06/1996 4,683519152 0,017656 0,052813 1771 36 0,001573128 0,035157 0,000000

20/06/1996 4,684258592 0,017656 0,052813 1887 116 0,000739440 0,035157 0,000000

21/06/1996 4,691439621 0,017656 0,052862 2027 140 0,007181029 0,035206 0,000049

24/06/1996 4,692264893 0,017656 0,053124 2031 4 0,000825272 0,035468 0,000262

25/06/1996 4,691989878 0,017656 0,053124 2109 78 -0,000275015 0,035468 0,000000

26/06/1996 4,696107181 0,017656 0,055000 2369 260 0,004117303 0,037344 0,001876

4/07/1996 4,704291277 0,017656 0,054063 2359 -10 0,008184096 0,036407 -0,000937

5/07/1996 4,708177936 0,017656 0,053438 2406 47 0,003886659 0,035782 -0,000625

8/07/1996 4,708177936 0,017656 0,053438 2381 -25 0,000000000 0,035782 0,000000

9/07/1996 4,702478368 0,017656 0,053438 2311 -70 -0,005699568 0,035782 0,000000

10/07/1996 4,701752284 0,017656 0,051875 2129 -182 -0,000726085 0,034219 -0,001563

11/07/1996 4,702569092 0,017656 0,051875 2246 117 0,000816808 0,034219 0,000000

12/07/1996 4,706191300 0,017656 0,052188 2258 12 0,003622208 0,034532 0,000313

15/07/1996 4,703928958 0,017656 0,052188 2381 123 -0,002262342 0,034532 0,000000

16/07/1996 4,694004900 0,017656 0,052813 2206 -175 -0,009924058 0,035157 0,000625

17/07/1996 4,688959712 0,017656 0,052813 2166 -40 -0,005045188 0,035157 0,000000

18/07/1996 4,688499794 0,017656 0,052188 2014 -152 -0,000459918 0,034532 -0,000625

19/07/1996 4,683334207 0,017656 0,052188 1930 -84 -0,005165587 0,034532 0,000000

22/07/1996 4,679349584 0,017656 0,052188 1827 -103 -0,003984623 0,034532 0,000000

23/07/1996 4,681575517 0,017656 0,052188 1868 41 0,002225933 0,034532 0,000000

24/07/1996 4,682038630 0,017656 0,052188 1889 21 0,000463113 0,034532 0,000000

25/07/1996 4,682594083 0,017656 0,052188 1899 10 0,000555453 0,034532 0,000000

26/07/1996 4,685274430 0,017656 0,052188 2021 122 0,002680347 0,034532 0,000000

29/07/1996 4,684258592 0,017656 0,052188 2003 -18 -0,001015838 0,034532 0,000000

30/07/1996 4,680926798 0,017656 0,053438 1933 -70 -0,003331794 0,035782 0,001250

31/07/1996 4,670864289 0,017656 0,053124 1735 -198 -0,010062509 0,035468 -0,000314

1/08/1996 4,670770643 0,017656 0,052813 1817 82 -0,000093646 0,035157 -0,000311

2/08/1996 4,671332388 0,017656 0,052813 1763 -54 0,000561745 0,035157 0,000000

5/08/1996 4,669739957 0,017656 0,052813 1722 -41 -0,001592432 0,035157 0,000000

6/08/1996 4,672267930 0,017656 0,052813 1803 81 0,002527973 0,035157 0,000000

7/08/1996 4,680370419 0,017656 0,052813 1872 69 0,008102489 0,035157 0,000000

8/08/1996 4,683704064 0,017656 0,052188 1852 -20 0,003333645 0,034532 -0,000625

9/08/1996 4,683519152 0,017656 0,052188 2039 187 -0,000184911 0,034532 0,000000

12/08/1996 4,678234757 0,017656 0,052813 2016 -23 -0,005284396 0,035157 0,000625

13/08/1996 4,678420648 0,017656 0,052813 1978 -38 0,000185891 0,035157 0,000000

14/08/1996 4,680092113 0,017656 0,052813 2002 24 0,001671465 0,035157 0,000000

15/08/1996 4,681575517 0,017656 0,052813 2105 103 0,001483405 0,035157 0,000000

16/08/1996 4,681390212 0,017656 0,052813 2128 23 -0,000185305 0,035157 0,000000

19/08/1996 4,681760788 0,017656 0,052499 2199 71 0,000370576 0,034843 -0,000314

20/08/1996 4,684997486 0,017656 0,052499 2303 104 0,003236698 0,034843 0,000000

21/08/1996 4,685366728 0,017656 0,051563 2370 67 0,000369242 0,033907 -0,000936

22/08/1996 4,686565824 0,017656 0,051563 2360 -10 0,001199096 0,033907 0,000000

23/08/1996 4,686565824 0,017656 0,051563 2404 44 0,000000000 0,033907 0,000000

26/08/1996 4,678792326 0,017656 0,051563 2429 25 -0,007773498 0,033907 0,000000

27/08/1996 4,679720917 0,017656 0,052188 2499 70 0,000928591 0,034532 0,000625

28/08/1996 4,686012574 0,017656 0,052188 2628 129 0,006291657 0,034532 0,000000

29/08/1996 4,684443367 0,017656 0,052813 2800 172 -0,001569207 0,035157 0,000625


Modèle de Kyle

Equations de bases

Pour rappel, l’équation de maximisation du profit de l’initié conditionnel à la valeur finale de l’actif est donnée par :
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	(éq. 13)


Le profit de l’initié est constitué de son bénéfice net multiplié par les ordres qu’il a passés :
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	(éq. 14)


Supposons que, pour les constantes (, (, ( et (, la stratégie de transaction de l’initié (X) et la règle de formation des prix (P) sont des fonctions linéaires :
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L’équation de formation des prix, quant à elle, doit vérifier l’expression suivante afin de vérifier l’efficience des marchés :
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Il faut également garder à l’esprit les trois relations suivantes :
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Développement

L’équation du profit de l’initié conditionnel à la valeur finale de l’actif (éq. 13) combinée avec celle du profit de l’initié (éq. 14) permet obtenir l’égalité ci-dessous : 
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Or, P dépend de 
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 et de DU. Dès lors, l’équation suivante peut être obtenue grâce à la fonction des prix linéaire en y (éq. 42) où y = 
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Etant donné que 
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L’initié veut maximiser son profit attendu. Il est donc nécessaire que la dérivée première de l’espérance de profit par rapport à DI soit égale à zéro : 
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	(éq. 46)


La condition suffisante pour que l’expression (éq. 46) soit un maximum demande que la dérivée seconde soit négative :


[image: image189.wmf]0

)

)

,

(

(

2

2

<

=

I

D

V

V

P

X

E

J

p

J


( 
[image: image190.wmf]0

2

<

-

l


	( 
[image: image191.wmf]0

>

l


	(éq. 47)


En combinant les 3 expressions (éq. 41), (éq. 45) et (éq. 46), il est possible d’obtenir le système d’équation suivant : 
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donc, 
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Il faut donc que : 
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	(éq. 48)


Il faut remarquer que selon la condition de second ordre (éq. 47), Il faut que ( > 0.

En transformant la condition de premier ordre (éq. 46), en la généralisant quel que soit le DI, et en remplaçant 
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et µ par leur expression respective (éq. 48), les flux d’ordres résultant des transactions que réalise l’initié peuvent être exprimés comme suit : 
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	(éq. 49)


La résultante de la combinaison de cette expression avec l’équation de formation des prix (éq. 15) 
[image: image200.wmf]{

}

U

I

D

D

V

E

P

+

=

 et l’équation 
[image: image201.wmf]y

y

P

l

m

+

=

)

(

 (éq. 42) est donnée par : 
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	(éq. 50)


L’intuition suggérant que 
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 est que le prix dépend des flux d’ordres résultant des transactions de l’initié (DI) et des traders non informés (DU).

L’intuition est respectée car le prix est bien égal à l’espérance de V en observant le volume total. 

Le théorème de projection peut s’appliquer car les variables sont distribuées selon des lois normales et l’espérance de V conditionnelle à (DI + DU) est définie comme :
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où 
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et, par (éq. 43), (éq. 44) et (éq. 49) :
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donc, selon (éq. 44) : 
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	(éq. 51)


Et, en combinant les deux expressions (éq. 50) et (éq. 51) :
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	(éq. 52)


où 
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où 
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En substituant le résultat de l’expression (éq. 48) dans (éq. 53) :
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La condition de second ordre impliquant que ( > 0, une solution où ( serait négatif est réjetée, il est donc obtenu :
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	(éq. 54)


et, par (éq. 48) :
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Pour rappel, par (éq. 41) et (éq. 42) :
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En substituant les résultats obtenus dans (éq. 53), (éq. 54) et (éq. 55) :
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CQFD

Abréviations utilisées

AUD : 
Dollar australien

BIS :
Bank for International Settlements

CAD : 
Dollar canadien

CEPII :
Centre d’Etudes Prospectives et d’Informations Internationales

CQFD : 
Ce Qu'il Fallait Démontrer

DEM : 
Deutsche Mark

éq. :
Equation

EUR :
Euro

GMT :
Greenwich Mean Time

NBER :
National Bureau of Economic Research

NYSE : 
New York Stock Exchange

OCDE : 
Organisation de Coopération et de Développement Economiques

USD : 
Dollar américain

VAR :
Méthode VAR : Méthode d’autorégression vectorielle
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  Source : Site personnel du Professeur Lyons, calculs de l’auteur








� Ce que Lyons (2001) nomme les deux “ I ”.


� O’Hara (1995) Market Microstructure Theory, Cambridge, Blackwell, Business (ISBN : 1-55786-443-8) p. 4


� O’Hara (1995), op. cit.,  p.6


� La Bank for International Settlements (2002) définit un forex swap comme étant une transaction impliquant le change effectif à deux dates spécifiques entre deux devises (principal seul) - une date avec taux établi au moment de la conclusion du contrat (short leg), et une date plus éloignée dans le futur avec taux (habituellement différent de celui de la short leg) convenu lors de la conclusion du contrat (long leg). Dans cette catégorie, sont également repris les swaps spot/forward, les swaps forward/forward ainsi que les swaps à court terme exécutés comme une transaction "demain/jour suivant". 


Lyons (2001) donne un exemple simple de forex swap : Un forex swap revient à dire que j’achète, contre EUR, USD 100 millions au taux spot et que je m’engage à vendre, contre EUR, USD 100 millions dans 3 mois au taux forward. p. 38


� Lyons (2001) The Microstructure Approach to Exchange Rates, Cambridge, The MIT Press (ISBN : 0-262-12243-X ) pp. 37-39


� Lescourret (2003) Microstructure des Marchés Financiers, Séance 1 : Introduction à la Microstructure des Marchés Financiers, p. 3


� Lyons (2001), op. cit., pp. 42-43


� Sur le marché des changes, un trader sera long s’il a acheté des devises. Il sera court s’il a vendu des devises qu’il ne possède pas encore. Si un trader s’éloigne d’une position nette nulle, c’est qu’il ne couvre pas ses opérations.


� Lyons (2001), op. cit., p. 46 ; Cheung et Chinn (2001) Currency Traders and Exchange Rate Dynamics: a Survey of the US Market, Journal of International Money, 20, 439-471 p. 442


� C’est pourquoi les teneurs de marché sont parfois dénommés market makers.


� Biais, Foucault et Hillion (1997) Microstructure des Marchés Financiers Institutions, Modèles et Tests Empiriques, Paris, Presses Universitaires de France, collection Finance (ISBN : 2-13-048374-7) pp. 19-20


� Lecourret (2003) Microstructure des Marchés Financiers, Séance 6 : Marchés Continus Dirigés par les Ordres, p. 4 ; Hamon (1995) Marchés d’Actions Architecture et Microstructure, Paris, Economica, collection Gestion Poche, n°23, p. 70


� Lyons (2001), op. cit., pp. 40-41


� ibid., p. 117


� Bank for International Settlements (2002) Triennial Central Bank Survey, Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in 2001 (disponible sur � HYPERLINK "http://www.bis.org" ��www.bis.org�) p. 9


� BIS (2002), op. cit., p. 5


� http://www.nyse.com lien : Market Information / Quick Facts, 16 février 2004


� Lyons (2001), op. cit., p. 13


� Lyons (2001), op. cit., p. 13, p. 102


� ibid., p. 41, p. 93


� ibid., p. 37, p. 41


� ibid., pp. 56-57


� Lyons (1996) Optimal Transparency in a Dealer Market with an Application to Foreign Exchange, Journal of Financial Intermediation, 5, 225-254, Article n°. 0014


� Madhavan (2002) Market Microstructure: A Practitioner's Guide, Financial Analysts Journal, vol. 58, no. 5 (September/October 2002): 28-42, AIMR (disponible sur � HYPERLINK "http://www.aimrpubs.org" ��www.aimrpubs.org�) pp. 37-38


� BIS (2002), op. cit., p. 3, p. 5


� BIS (1999) Central Bank Survey of Foreign Exchange Market Activity in April 1998, Publication du Monetary and Economics Department, BIS, Mai (disponible sur www.bis.org) Tableau E-1. des annexes statistiques ; colonne « Total »


� BIS (2002), op. cit., p. 50


� Ici, l’euro est coté au certain. Il représente le nombre d’unité de monnaie étrangère (ici le dollar) qu’il est possible d’acquérir avec une unité de monnaie nationale (ici l’euro).


� Lecourret (2003) Microstructure des Marchés Financiers, Séance 2 : Introduction à la Microstructure des Marchés Financiers (suite) Marchés Périodiques et Anticipations Rationnelle, p. 7


� Lyons (2001), op. cit., pp. 2-5


� Lyons (2001), op. cit., pp. 6-7


� Evans et Lyons (1999) Order Flow and Exchange Rate Dynamics, National Bureau of Economic Research (NBER), Working Paper 7317 (http://www.nber.org/papers/w7317), Cambridge, p. 2


� Lyons (2001), op. cit., pp. 20-21


� cf. infra (p. � PAGEREF _Ref71338487 \h ��63�)


� Hamon (1995), op. cit., p. 69


� Cheung et Wong (2000) A Survey of Market Practitioners’ Views on Exchange Rate Dynamics, Journal of International Economics, 51, 401-419, pp. 406-409


� Lyons (2001), op. cit., pp. 8-9


� Meese et Rogoff (1983) Empirical Exchange Rate Models of the Seventies: Do They Fit out of Sample?. Journal of International Economics 14 : 3-24 North-Holland Publishing Company, pp. 12-17


� Meese et Rogoff (1983), op. cit., pp. 5-13


� cf. infra (pp. � PAGEREF _Ref72816065 \h ��76�-� PAGEREF _Ref72816078 \h ��83�)


� Lyons (2001), op. cit., pp. 26-28


� Carpenter et Wang (2003) Sources of Private Information in FX Trading. Typescript, University of New South Wales, Australia, January, pp. 3-4


� Les transactions des sociétés non financières représentent les transactions internationales de biens et services. Lyons (2001) précise que ces transactions ne représentent que 5% du volume d’échange total de devises. Selon Carpenter et Wang (2003), seul environ 1% du volume global de devises échangées est dû aux sociétés non financières


� Voir, notamment, Lyons (2001), op. cit., pp. 66-76 ; Biais, Foucault et Hillion (1997), op. cit., pp. 111-124 ; O’Hara (1995), op. cit., pp. 119-127


� En effet, le calcul de l’aversion absolue au risque � EMBED Equation.3  ��� est donné par :


� EMBED Equation.3  ���


Dans le cas où :


� EMBED Equation.3  ���,


l’aversion absolue au risque est donc bien constante, � EMBED Equation.3  ��� ; elle ne dépend pas de la richesse.


� O’Hara (1995), op. cit., p. 121


� Constant Absolute Risk Aversion (Aversion Absolue au Risque Constante)


� Biais, Foucault et Hillion (1997), op. cit., pp. 117-122


� Dans une modélisation CARA-normale à une période, i.e. dans le cas du présent modèle, la demande pour l’actif risqué, dont le payoff V est distribué selon une normale de moyenne ( et d’écart type (, d’un agent est donnée par :


� EMBED Equation.3  ���


où	P	est le prix de l’actif risqué


	 D(P)	indique le nombre d’unité demandée


	R	est le return brut de l’actif risqué, i.e. 1 + le return net. Ce dernier est souvent posé égal à 0 dans la plupart des travaux


	(	représente le coefficient d’aversion absolue au risque


cf. Lyons (2001), op. cit., pp. 107-108


� Biais, Foucault et Hillion (1997), op. cit., p. 118


� Cette argumentation est également présente dans O’Hara (1995), op. cit., pp. 121-124


� Biais, Foucault et Hillion (1997), op. cit., p. 117


� Cette critique a aussi été formulée par O’Hara (1995), op. cit., p. 124


� Biais, Foucault et Hillion (1997), op. cit., p. 125


� O’Hara (1995), op. cit., p. 90


� Lyons (2001), op. cit., p. 78


� Lyons (2001), op. cit., pp. 64-65


� Lyons (2001), op. cit., p. 82


� ibid., p. 82


� Kyle (1985) Continuous Auctions and Initié Trading, Econometrica, vol. 53, n° 6, novembre, 1315-1336      p. 1319


� Biais, Foucault et Hillion (1997), op. cit., p. 112-113


� O’Hara (1995), op. cit., p.92


� Kyle (1985), op. cit., pp. 1319-1320


� Biais, Foucault et Hillion (1997), op. cit., p. 78


� Kyle (1985), op. cit., p. 1323


� Lyons (2001), op. cit., p. 76-77


� ibid., p. 85


� Lyons (2001), op. cit., p. 85


� O’Hara (1995), op. cit., pp. 90-91


� Kyle (1985), op. cit., pp. 1322-1326


� ibid., pp. 1329-1331


� cf. supra (p. � PAGEREF _Ref69385085 \h ��15�)


� Le lecteur intéressé par l’analyse d’une étape supplémentaire dans l’évolution vers le modèle à transactions simultanées est invité à consulter Lyons (2001, pp. 86-93) ainsi que Glosten et Milgrom (1985) Bid, Ask and Transaction Prices in a Specialist Market with Heterogeneously Informed Agents, Journal of Financial Economics. Ces deux références décrivent le modèle à transactions séquentielles qui se situe entre celui de Kyle et celui à transactions simultanées. Par souci de synthèse, ce modèle n’est pas développé dans ce mémoire. En réalité, son attrait principal réside dans deux de ses caractéristiques. Tout d’abord, il intègre un dealer (le spécialiste) cotant l’actif risqué. Il s’agit donc bien d’un modèle décrivant un marché gouverné par les prix. Ensuite, il permet d’appréhender l’évolution tant des prix d’achat que des prix de vente. Cette capacité à caractériser la fourchette de prix est d’ailleurs certainement son principal avantage. Cependant, ce modèle suppose un marché centralisé puisqu’il n’y a qu’un dealer émettant les cotations, une neutralité au risque et un comportement concurrentiel tant des initiés que des bruiteurs. Ces désavantages sont supprimés dans le modèle à transactions simultanées. Malheureusement, ce dernier modèle ne permet de caractériser la fourchette de prix que beaucoup moins aisément. En effet, intégrer un spread dans le modèle à transactions simultanées entraîne une complexification technique importante.


� cf. supra (p. � PAGEREF _Ref69904608 \h ��27�)


� correspondance par courrier électronique avec le Professeur Lyons entre le 16 avril 2004 et le 23 avril de la même année.


� cf. infra (p. � PAGEREF _Ref70769789 \h ��59�)


� cf. supra (p. � PAGEREF _Ref69809468 \h ��21�)


� cf. supra (p. � PAGEREF _Ref69903789 \h ��11�)


� cf. supra (p. � PAGEREF _Ref70769909 \h ��14�)


� Williams (2000) indique que la possibilité pour chaque dealer d’observer les révisions de cotations des autres dealers desquelles ils peuvent inférer l’information détenue par les autres dealers compte parmi ces sources d’informations non accessibles aux clients. Une autre source exclusivement disponible aux dealers est l’information postée électroniquement par les brokers sur les systèmes utilisés par les dealers. C’est précisément cette deuxième source qui est mesurée par X.


� Le lecteur intéressé par un développement détaillé des effets dus aux changements de transparence et à l’introduction de bruit dans la spécification de X est invité à consulter Lyons (1996).


� correspondance par courrier électronique avec le Professeur Lyons entre le 16 avril 2004 et le 23 avril de la même année.


� cf. supra (p. � PAGEREF _Ref70769751 \h ��52�)


� cf. supra (p. � PAGEREF _Ref72240271 \h ��7�)


� Banque du Canada (2001) Structure et Dynamique des Marchés Financiers - Actes d’un Colloque Tenu à la Banque du Canada en Novembre 2001, Canada, introduction par Charles Gaa et Peter Thurlow


� L’article publié en 2002 dans le « Journal of Political Economy » est également disponible, depuis 1999, en version de travail au NBER. Bien que ces deux articles couvrent le même sujet, il est intéressant de les consulter tous les deux. La version de 1999 est plus complète en intégrant une plus grande rigueur économétrique mise en évidence par la vérification de la solidité du modèle tandis que la version de 2002, mise à jour par rapport à la version précédente, permet de dégager les résultats importants fournis par le modèle.


� Pour rappel, (cf. Lyons (2001), op. cit., pp. 20-21) une information est considérée comme étant publique si :


toute information pertinente pour la détermination des taux de change est diffusée publiquement


la manière dont cette information affecte les taux de change est aussi publique


� cf. supra (p. � PAGEREF _Ref71349158 \h ��39�)


� cf. supra (p. � PAGEREF _Ref71349274 \h ��48�)


� Dans la suite de l’analyse du modèle de Evans-Lyons, la même terminologie est adoptée, i.e. une cotation représente un prix unique auquel le dealer consent à acheter ou à vendre n’importe quelle quantité.


� Pour que les variations initiales du portefeuille client, réabsorbées par les clients à la fin de la période d’échange soient suffisamment grandes pour affecter les prix, il faut que la demande des clients ne soit pas parfaitement inélastique. En effet, dans un tel cas, les deux monnaies (l’actif risqué représentant la monnaie nationale et l’actif sans risque la monnaie étrangère) seraient des substituts parfaits et aucun ajustement de prix ne serait requis pour inciter les clients à passer d’une monnaie vers l’autre. (cf. Evans et Lyons (1999), p. 9)


� cf. supra (p. � PAGEREF _Ref70756519 \h ��59�)


� Site personnel du Professeur Evans : http://www.georgetown.edu/faculty/evansm1/ sous le lien Data Sets   Site personnel du Professeur Lyons : http://faculty.haas.berkeley.edu/lyons/ sous le lien Available data on FX transactions


� Meese et Rogoff (1983), op. cit., pp. 5-13


� cf. supra (pp. � PAGEREF _Ref71376640 \h ��65�-� PAGEREF _Ref71376652 \h ��69�)


� Lyons (2001), op. cit., p. 188


� cf. supra (pp. � PAGEREF _Ref72321813 \h ��39� - � PAGEREF _Ref72321901 \h ��62�)


� Plus de détails sont fournis dans leur document de travail. cf. Evans et Lyons (1999), op. cit., pp. 21-28


� cf. infra (p. � PAGEREF _Ref72481697 \h ��85�)


� Le lecteur intéressé par ces développements est invité à consulter les articles respectifs des auteurs présentés.


� Pour rappel, un marché complet est un marché dans lequel l’ensemble des jeux concernant les futurs états de la nature peut être construit à partir des actifs existant. Plus concrètement, un marché est dit complet si toute option européenne est simulable.


� cf. supra (p. � PAGEREF _Ref71946089 \h ��27�)


� Les détails techniques relatifs aux différentes valeurs des coefficients (i (i = 1 ; 2 ; 3 ; 4 ; 5) sont explicités dans l’article de Madhavan et Smidt (1991) A Bayesian Model of Intraday Specialist Pricing, Journal of Financial Economics, 30, pp. 102-105


� BIS (2002), op. cit., p. 5


� http://www.nyse.com lien : Market Information / Quick Facts, 16 février 2004


� Les points centraux de cotations au temps k (mqk) sont fournis par Reuters et calculés comme suit :


� EMBED Equation.3  ���


cf. Carpenter et Wang (2003), op. cit., p. 10


� Carpenter et Wang (2003), op. cit., p. 19


� Il faut noter qu’une base de données rétrospective serait plus aisée à compléter qu’une base de données reprenant les observations actuelles car cela permettrait aux dealers participants de ne fournir que les informations privées qu’ils ont employées dans le passé.


� D’Souza (2002), op. cit., p. 25


� O’Hara (1995), op. cit., p. 94 et Droesbeke (2000) Syllabus de Statistique II, Presses Universitaires de Bruxelles, Bruxelles, p. 4-23
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				Coefficients		Signes attendus		Devises

								AUD/USD		EUR/USD

								-0,0085          (-0,054)		0,556         (1,37)

						(+)		0,3214 (5,089)***		-0,629                   (-0,802)

						(+)		0,1531 (2,504)**		4,199        (4,431)***

						(+)		0,0059     (0,148)		0,815           (1,917)*
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						(+)		1,9714        (12,066)***		1,519       (2,053)**

						(-)		-1,5545            (-10,034)***		-1,253                    (-2,409)**

						(+)		1,6503    (15,763)***		1,722         (4,804)***

						(-)		-0,7839             (-10,574)***		-1,027              (-4,849)***

						(+)		0,1074           (0,414)		0,038        (1,312)

						(+)		0,6007          (9,928)***		1,150    (7,409)***

						(+)		0,1748       (4,203)***		0,022      (0,258)

				R² ajusté				0.24		0.10

				Observations				3069		1232
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		Turnover net sur le marché des changes par contrepartie en avril 1998 et 2001

		Moyenne journalière en millions de USD

		Catégorie		1998		Pourcentage en 1998		2001		Pourcentage en 2001

				347 689		60%		217 619		56%

		avec d'autres institutions financières		120 708		21%		111 482		29%

		avec des clients non-financiers		109 137		19%		58 334		15%

		SPOT		577 737				386 963

		Source : BIS (1999), BIS (2002), traduction libre

		Tableau n°X dans texte partie 2.1.5. Composition des Echanges
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		Global foreign exchange market turnover1, Daily averages in April, in billions of US dollars

				1989		1992		1995		1998²		2001

		Transactions spot		317		394		494		568		387

		Forwards (hors forex swap)		27		58		97		128		131

		Forex swaps		190		324		546		734		656

		Erreur estimée		56		44		53		60		26

		Volume "traditionnel" total		590		820		1190		1490		1200

		Memo : Volume au taux de change d'avril 2001³		570		750		990		1400		1200

		1 Adjusted for local and cross-border double-counting. 2 Revised since the previous survey. 3 Non-US dollar legs of

		foreign currency transactions were converted from current US dollar amounts into original currency amounts at average

		exchange rates for April of each survey year and then reconverted into US dollar amounts at average April 2001 exchange

		rates.

		BIS (2002) p. 5
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