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1. Question

La théorie de la parité des taux d’intérét non couverts indique que sous un ensemble
d’hypotheses, la variation anticipée du taux de change entre deux pays est égale a 1’écart entre
leurs taux d’intérét. Cette relation peut également étre exprimée en termes réels. Elle lie alors
taux de change réel et écart des taux d’intérét réels. (Noter qu’il n’est pas besoin pour cela de
faire appel a la PPA.)

En conséquence, le taux de change évolue en sorte que :
a) sa variation anticipée est égale au différentiel de taux d’intérét anticipé ;
b) il converge a moyen terme vers sa valeur d’équilibre.

Le graphique en propose une illustration visuelle. Il fait apparaitre une relation lache entre
taux d’intérét et variation du taux de change. Plusieurs facteurs peuvent expliquer que cette
relation ne soit pas plus étroite :

e Ce n’est pas la variation anticipée du taux de change (inobservable) qui figure sur le
graphique, mais la variation observée ex-post. Des chocs non-anticipés peuvent
intervenir qui introduisent un écart entre variation anticipée et variation effective ;

e La parfaite substituabilité des actifs postulée par la parité des taux d’intérét non
couverts n’est pas nécessairement vérifiée. En ce cas intervient une prime de risque,
qui peut étre variable dans le temps ;

e Les anticipations peuvent ne pas étre rationnelles ;

e Le taux de change d’équilibre peut lui-mé&me varier.

Noter qu’en principe, c’est la variation du taux d’intérét qui cause la variation du taux de
change. Or en 1994-95 et au début des années 2000, il semble que I’inverse se produise. Ceci
peut s’expliquer par le fait que les marchés anticipent 1’évolution a venir des taux d’intérét.

2. Les méthodes d’évaluation du taux de change réel d’équilibre’

1. La premiere méthode est une application directe de 1’approche dite du taux de change
d’équilibre fondamental (FEER) de John Williamson. La seconde en est une extension qui
repose sur la fixation d’une norme de solde courant correspondant a la stabilité du ratio
actif extérieur net / PIB. On peut considérer qu’elle s’inspire des modeles de portefeulle.
La troisieéme est inspirée de 1’approche empirique (BEER) a la Clark et McDonald.

2. Les équations sont trés classiques. La premiere et la secondent donnent exportations et
importations en volume en fonction du taux de change réel (les termes de revenu ont été
omis puisqu’on suppose que les PIB sont a leur niveau d’équilibre). La troisieme donne,
comptablement, le solde des paiements courants en fonction du solde des biens et services,
des revenus du capital et des transferts unilatéraux. La quatrieme est une équation de
définition de I’actif extérieur net.

" On se borne ci-aprés a un corrigé succinct. Pour plus de détails, se référer au document indiqué du FMI.



L’équation donnant B dérive simplement de 1’équation comptable :
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La détermination du taux de change d’équilibre fondamental suppose que soit donnée une
norme de solde courant d’équilibre (correspondant a des flux de capitaux structurels), que
I’on note Z. En substituant dans 1’équation ci-dessus, il vient :

P(X,0° -M,Q°")+iNFA+U =Z
qui donne une relation de type :
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O=H (#) ,avec H’ > 0 si la condition de Marshall-Lerner (¢ + d > 1, ou une
condition plus exigeante si le solde initial est déficitaire) est vérifiée. Le taux de change
dépend positivement du stock d’actifs extérieurs, des transferts regus, et négativement de

la norme de solde courant.
La deuxieme approche part de 1I’équation comptable :

NFA—NFA_, = B . Endivisant par le PIB PY, il vient :
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Le solde courant d’équilibre est alors égal au produit du ratio richesse extérieure désirée /
PIB, multiplié par la croissance nominale. De ce fait, un pays qui maintient un
endettement extérieur stable peut étre en déficit permanent. Le terme (g + m) correspond a
I’érosion du ratio de richesse (ou de dette) sous I’effet de la croissance nominale.

=b dont on tire la relation d’équilibre :

En conséquence, le taux de change d’équilibre doit étre d’autant plus déprécié que le
niveau de richesse désiré est élevé.

Contrairement aux deux premicres, la troisieme approche ne repose pas sur une norme de
solde courant définie a priori, mais sur une démarche purement empirique. Le taux de
change d’équilibre résulte d’une estimation sur données de panel, en fonction de variables
explicatives représentatives de ses déterminants.

Pour déterminer le solde courant d’équilibre dans la premiere approche, le FMI effectue
des estimations sur données de panel. Les résultats montrent que le solde courant dépend
(on s’en tient ici aux variables significatives) :

e Positivement du solde budgétaire (cela était attendu : cela traduit I’équilibre épargne-
investissement en économie ouverte) ;

e Négativement du taux de dépendance démographique (attendu : la population dgée
épargne moins) ;

e Négativement de la croissance démographique — cette dépendance disparait cependant
si I’estimation comporte des effets fixes pays (attendu: une forte croissance
démographique induit des besoins d’investissement) ;



Positivement de la richesse initiale (ambigu : une richesse initiale élevée produit du
revenu et améliore donc le solde courant, mais elle peut aussi conduire a la dépense en
cas de comportement d’optimisation inter-temporelle) ;

N

Positivement des revenus pétroliers (attendu : les pays a revenus pétroliers élevés
tendent a les épargner, les chocs sur le prix du pétrole mettent les pays importateurs en
déficit) ;

Négativement de la croissance (attendu, pour les mémes raisons que pour la croissance
démographique ; les effets-fixes pays font également disparaitre cette variable) ;

Positivement du fait d’avoir été affecté par la crise asiatique (attendu : ces pays ont
accru leurs réserves pour ce prémunir contre des crises futures) ;

Positivement du fait d’étre un centre financier — cette dépendance disparait cependant
si ’estimation comporte des effets fixes pays (ambigu : un centre financier peut aussi
bénéficier de son statut pour attirer des capitaux).

La deuxieme approche donne un rdle différent a la croissance économique, au taux
d’intérét et a la richesse initiale :

Une croissance nominale plus élevée implique un excédent ou un déficit plus forts
pour un méme niveau du ratio richesse/ PIB. Par exemple, avec une croissance
nominale de 5% le déficit stabilisant la dette extérieure & 50% du PIB est de 2.5% du
PIB, avec une croissance nominale de 8% il est de 4% du PIB. En conséquence, le
taux de change est plus faible (dépréci€¢) pour un pays créditeur net et plus fort
(apprécié€) pour un pays débiteur net.

Le taux d’intérét intervient par le canal des revenus du capital. Lorsque le pays est
créditeur net, un taux d’intérét plus élevé augmente les revenus du capital et implique
un moindre solde des biens et services pour un niveau donné de solde courant. Il
implique donc un taux de change plus fort. A I’inverse, un taux d’intérét plus élevé
induit une dépréciation du taux de change d’équilibre pour un pays débiteur net.

Une richesse extérieure nette plus élevée implique toutes choses égales par ailleurs un
que le solde courant stabilisant la dette est plus élevé. Il en résulte que le taux de
change est plus faible.

Les projections font apparaitre :

Que le déficit extérieur américain (« autres pays avancés » regroupe Etats-Unis, Japon,
Canada, etc.. mais est quantitativement dominé par les Etats-Unis) est nettement
supérieur a ce que la premiere ou la deuxieme approche peuvent justifier ;

Que I’excédent des pays pétroliers n’est pas hors norme, mais implique une poursuite
de I’accumulation de richesse extérieure nette ;

Que I’excédent des pays émergents d’Asie est nettement supérieur a ce que justifient
I’une ou I’ autre approche.

En résumé, en termes effectifs réels les monnaies européennes apparaissent proches de
leur valeur d’équilibre, le dollar est surévalué, les monnaies des pays émergents d’ Asie
sont sous-évaluées, il y a incertitude sur les monnaies des pays pétroliers.

Stabiliser la richesse extérieure nette a son niveau de 2004 est arbitraire. La théorie
économique suggere que le niveau souhaitable de richesse extérieure nette dépend du
niveau de développement (les pays en développement sont naturellement importateurs de
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capital), de la volatilit¢é du revenu (un pays dont les revenus sont volatils souhaitera
s’assurer en détenant des actifs financiers), de la démographie (un pays dont la population
va vieillir peut souhaiter détenir des actifs externes pour financer les retraites). Pour
établir une norme, il faudrait sur cette base déterminer sur données de panel comment la
richesse extérieure nette dépend de ces variables. On trouverait alors certainement que les
Etats-Unis devraient étre créditeurs et non débiteurs et que la Chine devrait étre débitrice
et non créditrice. En conséquence, cela accentuerait le diagnostic d’une surévaluation du
dollar et d’une sous-évaluation du yuan.

La troisieme approche permet d’introduire des déterminants plus structurels du taux de
change :

e [ ’effet Balassa-Samuelson, apprécié par le différentiel de productivité entre le secteur
des biens échangés et celui des biens non-échangés (un pays ou la productivité croit
plus rapidement dans le secteur des biens échangés tend a connaitre une appréciation
de son taux de change réel d’équilibre) ;

e La protection commerciale (un pays qui maintient des droits de douane élevés déprime
les importations, son taux de change d’équilibre tend a étre plus élevé) ;

e Jes termes de ’échange (une évolution défavorable des termes de 1’échange — par
exemple du fait de la hausse du prix des matieres premieres — tend a déprécier le taux
de change d’équilibre).

Ces facteurs jouent faiblement dans le cas des Etats-Unis, mais le développement de la
Chine est marqué par un différentiel de productivité tres élevé entre secteur industriel
exportateur et secteurs traditionnels (agriculture notamment). C’est en outre un pays qui
maintient des protections commerciales. Ces deux facteurs plaident pour une appréciation
du taux de change réel plus élevé.

Au total, les différentes approches convergent pour indiquer une surévaluation du dollar
par rapport a son taux de change d’équilibre, et corrélativement une sous-évaluation des
monnaies de 1’ Asie émergente. Les taux de change effectifs des pays européens paraissent
étre proches de leurs niveaux d’équilibre. Enfin, ces approches ne permettent pas de
conclure en ce qui concerne les pays exportateurs de pétrole.



