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Un concept a double usage

Un concept pour la prévision (en changes flottants)
« En change flottant, le taux de change courantmifpe
— de la prévision de taux change a long terme
— de la politique économique anticipée
« |l faut donc unehéorie de I'équilibre du taux de change
Un concept normatif
e On parle couramment de change « surévalué » ou «&@ligé »
e Important pour:

— Les changes fixes (quand faut-il dévaluer ou rééva)

— Les discussions de politique économique sur letggle des changes
flottants
Il faut doncune norme pour la « bonne valeur » du taux de change
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Trois approches principales

» Laparité des pouvoirs d’achat
 origine : Cassel, 1921 (comment retourner a | 'étalo?)
« analytiguement simple (arbitrage sur les biens)
o trés utilisé
* pouvoir predictif faible
» Letaux de change d’équilibre fondamental
* origine : gestion de Bretton Woods (quand dévaljer ?
 reformulation par Williamson (1983)
» fondement de concurrence imparfaite
 évaluations dépendent des paramétres des modeles
* pouvoir predictif faible
e Lesapproches empiriques
e partent de Williamson
e mais concept positif plutét que normatif
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1. Le concept de taux de change d’équilibre

2. La parité des pouvoirs d’achat (PPA)
— Le principe
— La PPA absolue
— La PPA relative

3. Solde extérieur et taux de change d’équilibre
4. Les approches empiriques

5. Taux de change d’équilibre et politique
economique
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Le principe

» Rappel : le taux de changeel est :
Q = EP/P*
* ou P et P* sont des indices de prix agrégeés :
P =P (P)a, P* =P (P*)a" Sa,= Sa*=1
» La paritéabsoluede pouvoir d’achat{PA) est :

Q=1
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Le principe (2)

Ce que dit la PPA

* Q =1 signifie que le pouvoir d'achaterned’une unité
de monnaie nationale (1/P) est égal a son pouvoir d'achat
externe(E/P*)

* c’est une condition de neutralité internationale de la
monnaie

* la PPA implique que les variations du taux de change
compensent les écarts d’inflation entre pays.

e C’est par nature une théorie du moyen ou du long terme
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Les origines historiques de la PPA
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Fig. 3.3. French and British real exchange rates against the U.S., 1914-18 (1914 Q3
= 100). The sterling/dollar and franc/dollar exchange rates were not allowed to depre-
ciate by the differential between European and American inflation rates. This implied a
fall in the prices of French and British goods relative to the (exchange rate adjusted) price
of American goods, adding to the competitive difficulties of French and British produc-
ers. Source: Federal Reserve Bulletin.
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Le principe (3)

PPA et parité des taux d’intérét non

couverts

Si la PPA est vérifiée a la date T future, la forendii chapitre 2 s’écrit:

e=eu+S . 1, [it - it*]

ou e est le log du taux de change
Avec p log des prix, on peut écrire (en omettatposant d)

etp—-p =ertpr—prtt St =t.T1 [(it - PrartP)— (it* - pt+1*+pt*)]
Ou encore:

G=Cr+Si=¢ alr— 1]

ou r est le taux d'intérét réel
Si la PPA est vérifiée g- 0 et donc

Q=S =t 71 [re— 1]
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Le principe (4)

La logique court terme-long terme

Si la PPA est vérifiée a moyen terme,

On dispose d’'une référence pour le taux de chdidggiilibre
futur

Sur la base des raisonnements du chapitre 2,urdpac
déterminer le taux de change courant

— lly adonc, par rapport a la PPA, sur- ou soust&étan a court
terme en fonction des politiques monétaires arésp

Mais a moyen terme, les monnaies sont a I'équilibre

pisani-ferry octobre 2006 11

La PPA absolue

Fondements micro-économiques
Loi du prix uniqueg(lLaw Of One Price LOOP)

ER = P

Conditions de validité :
 pas d’entrave aux échanges
* pas de droits de douanes
« codts de transport négligeables
* substituabilité des biens
® Arbitragesur le prix des biens

La PPA s’obtient en généralisant la LOOP
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La PPA n’est pas verifiée : le cas européen
Prix relatifs du PIB en Europe, 1995 et 2005
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Source B. Egert (2006)

2.

3.

La PPA absolue (2)

Pourquoi des écarts a la PPA?

La LOOP n’est pas nécessairement vérifiee
. colts de transaction (transport, marges)
. risque de change
. facteurs réglementaires (automobiles, médicaments,
. fiscalité (TVA, accises..)
. biens imparfaitement substituables (automobiles)
Tous les biens et services ne sont pas échamgeabl
. produits périssables (yaourt)
. services (restaurants, banques)
. sphére publique (enseignement, santé)
Les structures de production et de consommatiftareht
. composition sectorielle du PIB
. paniers de consommation
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LOOP et prix automobiles en Europe

source CEPII
12
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Source: Author’s calenlations based on data obtamed from the European Commussion (DG Competition).

Note: Euro area average is computed as the unweighted arithmetic average of the euro area excluding Luxembourg. Segment
B includes small cars like Ford Fiesta or Opel Corsa, while segment F comprises luxury cars such as Audi A, Mercedes
$350 or BMW 7401. The average price level of each segment (B. C. D. E. F) 15 calculated as the simple average of the price
of 12, 13, 15, 6 and 3 models, respectively.
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La LOOP et les biens non échangés : I'indice
BigMac (uin 05)

Prix local Tauxde Tauxde Sur ou
en dollar change de change sous-

LOOP évaluation

/%

(%)
USA 3.06 - - -
Zone 3.58 1.05(*) 1.23 + 17
euro
Suisse 5.05 2.06 1.25 + 65
Chine 1.27 3.43 8.36 - 59
Brésil 2.39 1.93 2.47 -22

(*) cotation au certain
Source www.economist.com
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Prix des services et prix des biens:
des différences notables en Europe

| services (euro area price level = 1) —_—
i [ ol services

m consumer services

Services

Biens
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Source B. Egert (2006)

La dispersion des prix dans la zone euro: une
stabilisation depuis dix ans

—o— Biens non échangeables —=— Biens échangeables
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Source: Thévenot, 2005, rapport CAE Aghion-Cohen-Pisani
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Ecarts a la PPA contre dollar (2002)

Taux de Taux de Sous (-) ou
change de change surévaluation
PPA courant (+) en %
France 1.0 1.12 -11%
Italie 0.9 1.12 - 20%
Japon 157.6 121.5 + 30%
Chine 1.9 8.28 -77%
Source : Banque mondiale
pisani-ferry octobre 2006 19

La PPA absolue (3)

Des écarts persistants

La PPA n’est pas vérifiée a court terme
— Rigidité des prix internes
— Codts d'ajustement
Des écarts persistants s'observent a moyen terme
- Longues périodes de sur- ou sous-évaluation
Et méme a long terme
- Japon : surévaluation trés nette
- Sous-évaluation systématique des pays en dével@em

Il y a des motifs structurels a ces écarts
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La PPA absolue (4)

L’'effet Balassa-Samuelson

« Modele d’économies en développement
» 1 facteur (travail), mobile entre secteurs, e¢@eurs
— Secteur E (échangeables, pads industrie
* PPA sur les biens échangés EFP*
» productivité trés inférieure aux pays industrigls<< pg*
— Secteur N (non-échangeable, poidsa) - services
* méme salaire que dans E ;W W,
 productivité identique & celle des pays industigls py*
— Les prix sont déterminés par les codts (concuer@acfaite)
e Avec ces hypotheses,
— Le salaire est plus bas dans le pays en dévelapden. << Wc*
— Les prix des services sont inférieur§ =R B*
— La PPA n’est globalement pas vérifiée
E[P: 2Py 2] << [Pe* 2Py* 4]
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Ecart a la PPA et niveau de
développement
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La PPA relative

Une forme faible
e Q=csteaulieude Q =1, donc
g=0 i.e. p=p*-e
» En change flottants, théorie du change
e=p*-p

» Le taux de change « absorbe » donc les écarts
d’'inflation

» Mais déviations importantes par rapport a la PPA
relative (de I'ordre de + 50 %)
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Un pouvoir explicatif en situation d’hyperinflation
Monnaie et taux de change dans I'Allemagne des années 20
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Fig. 5.1. Mark/dollar exchange rate, prices, and note circulation, 1918-23. Germany’s
exchange rate, prices and money supply rose so rapidly that they can only be conve-
niently depicted on a graph with a logarithmic scale. Source: Rogers (1929), pp. 142—
143.

1920
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PPA relative dans I'Allemagne des années 20
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Un tres faible pouvoir explicatif en inflation modé:
Le dollar contre grandes monnaies depuis 1973

Taux de change nominal et réel du dollar contre
grandes monnaies, 1973-2004
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source : Fed de New-York
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A long terme: une tendance a la PPA
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27

Source : Taylor et Taylor 20(

La PPA a court terme et a long terme
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28
Source : Taylor et Taylor 2004
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La PPA relative (2)

Les tests formels

Les travaux récents ont testé la PPA a long terme a
partir d’équations de type:

G - q:f(qt-l_ q)+6t

qui inclut PPA instantanée & 0) et marche au
hasard ( = 1)

On trouve typiguement ~ 0.85 soit une demi-vie
des chocs de l'ordre de 4-5 ans
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La PPA relative (3)

Un pouvoir explicatif limité

La PPA relative élimine les facteurs structuredsnpanents qui peuvent
expliquer des écarts a la PPA absolue
Elle est pertinente en situation de forte inflatio

— Les mouvements du change nominal sont alors parenent déterminés par
les écarts d'inflation

Mais elle ne permet pas de rendre compte des moeivs du change en
situation d'inflation faible ou modérée

— Les mouvements du change nominal sont alors paifainent déterminés par
ceux du change réel

— Corrélation entre dépréciation nominale / réelle
» Allemagne 1976-90 : 0.98
e Argentine 1976-90 : 0.33
Il'y a plusieurs mesures de la PPA relative sédarindices de prix
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La PPA relative (4)

PPA relative et parité des taux d’intérét
reels

» PPA relative + parité non couverte donnent

e€=p**-p* et i*-i=¢€
* doncsir®=i- p* ,ilvient:
ra*:ra

c’est laparité des taux d’intérét réels.

* Mobilité des capitaux et PPA relative assurent
ainsil'égalisation des taux d’intérét réels
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La PPA relative (5)

Taux d’intéerét reel et taux de change

» Sila PPA relative n’est pas Vérifiée,

ra * _ ra — qa
« Détermine ¥en changes fixes
* En changes flottants, par récurrence,
1
Qt » t+T-1 Qté:—T
1+  rf*-rf
t
» détermine le taux de change réel courant en fonction du
taux de change d’équilibre et des taux d’intérét reels
anticipés
pisani-ferry octobre 2006 32
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La PPA relative (6)

A quoi sert finalemental PPA ?

Un modéle simple, mamsmpiriguement décevarit.est
cependantres utilisé:
En théorie
— pour sa simplicité, dans des modéles completod@mie ouverte
En prévision (changes flottants)
— PPA est pertinente en situation d’hyperinflation
— Convergence faible a trés long terme
* 15% de I'écart a la PPA est résorbé en 1 an (Rog8€6)
 correspond a une logique de compétitivité
Dans un but normatif (changes fixes)
— Base pour la discussion sur la nécessité de réajastparités
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. Le concept de taux de change d’équilibre
. La parité des pouvoirs d’achat (PPA)
. Solde extérieur et taux de change d’équilibre

— Equilibre externe, équilibre interne
— Equilibre en volume et équilibre en valeur

. Les approches empiriques
. Taux de change d’équilibre et politique

économique
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Equilibre interne, equilibre
externe

Sous le régime de changes fixes, le FMI développe des
méthodes pour apprécier les sur- ou sous-évaluations au
regard de I'équilibre du compte courant

John Williamson (1983) reprend ces méthodes dans un
cadre de changes flottants et propose de définir ce qu'il
appelle le taux de change d’équilibre fondamental —
Fondamental Equilibrium Exchange Rate FEER

L’idée est de définir comme taux de change d’équilibre
celui qui est a la fois compatible avec I'équilibre interne et
I'équilibre externe

C’est donc un concept normatif d’équilibre général
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Equilibre interne, équilibre externe (2)

Une présentation synthétique

Une approche Q
macroéconomique :

— double équilibre : interne et
externe

— équilibre interne : plein
emploi

— équilibre externe : solde
courant égal aux sorties Qe """""
nettes de capitaux longs

équilibre interne

Chdmage + déficit

Inflation + déficit

1
| . .
Q. taux de change Chomage + excédent/ | Lquilibre
d,e, ilibre fond tal | externe
eql'“ Ibre fondamenta :Inﬂation + excédent
(FEER) !
Y, PIB
pisani-ferry octobre 2006 36
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Equilibre interne, équilibre externe (3)
L’équilibre interne
Version élémentaire

— I'équilibre interne (plein emploi) est indépenddnttaux de change

Version enrichie

— I'équilibre interne dépend du taux de change; car
w

W:WE Ol:IPC:Pl'W i
P PP

wWow_,

F_QQ

— Sile pouvoir d’achat (W/pest rigide, le salaire réel du point de vue des
entreprises (w/p oproduct wagg estfonction décroissante du taux de
change réel

— Une dévaluation réduit I'offre rentable
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Equilibre interne, équilibre externe (4)

L’équilibre externe

+ + + -
A partir de M = M(Y, Q) et X = X(Y*, Q), il vient :
-+ -
B =B(Y, Y* Q
« Siles sorties nettes de capitaux sont structurellement Z
exogene (IDE, transferts, etc..), 'équilibre de la balance

des paiements impose
B(Y,Y* Q)=Z

* qui donne une relation décroissante entre g et Y

pisani-ferry octobre 2006 38
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Equilibre en volume et équilibre en
valeur

» Les relations précédentes ne tiennent pas compte de la
différence entreolumesetvaleurs

» Balance courante en volume :
B = X(Y*, Q) - M(Y, Q)
* Balance commercialen valeur.
BV = PX - P*M/E
BV = P(X - M/Q)
» Le sens de variation par rapport a Qaeptiori
indéterminé

pisani-ferry octobre 2006 39

Equilibre en volume et équilibre en valeur (2)

Les élasticités du commerce extérieur

« Pour lever I'indétermination il faut expliciterdelasticités-prix du
commerce extérieur

 Equations standard :
X =Y*"Q®
— h
M =Y"Q
* metn sont lesélasticités-revenu

* eeth sont lexlasticités-prix
du commerce extérieur
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Equilibre en volume et équilibre en valeur (3)

La condition de Marshall-Lerner

Dévaluation : en faisant initialement Q = 1 efsepposant que M = X,

dBV = PdX- = dM - PMd()
Q Q

dBV_PX dX 1dM M ;1
PY PY X QM X 'Q
O'B\/:-,/,{e”,-]]‘g?

)

PY

ouw est le taux d’ouverture X/Y

Pour que la dévaluation améliore le solde extérittaut que
e+h3 1:condition de Marshall-Lerneditethéoreme des élasticités critiques

Si le solde extérieur est déficitaire, la conditaoit étre plus stricte
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Marshall-Lerner en pratique

Source : Coudert et Couharde 2005
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Equilibre en volume et équilibre en valeu) (4

La courbe en J

e Enréalité imports et exports ne
répondent que progressivement
a la variation du change

e Le profil du solde extérieur
aprés une dévaluation est donc
une « courbe en J »

e La dynamique peut étre enrichie
en prenant en compte les effets
sur la croissance et l'inflation
internes

BV

dévaluation

pisani-ferry octobre 2006
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La courbe en J aux Etats-Unis, 1985

90
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Equilibre en volume et équilibre en valeu) (5

Comment calculer un FEER

* Ingrédients :
— norme de balance courante Z (en fonction desd@ugapitaux
structurels)
— estimation du PIB de plein emploj, ¥ partir d 'un NAIRU)
— estimation des PIB de plein emploi des partenaires
— élasticités des échanges extérieurs

e Méthode :
— Q. est solution de I'équation BV (YQ) =Z

e Suppose que la politique économique interne (notant budgétaire)

vise I'équilibre interne
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Evaluations du FEER
Année Cible solde US  Euro/dollar  Dollar/yen
(% PIB)
Borowski et Couharde (1999) 1998 1% 123-131
Driver et Wren Lewis (1998) 2000 -2% 1,19-145 77-95
Borowski et Couharde (2003) 2001 -1% 1,07-1,14 92-99

pisani-ferry octobre 2006
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Le concept de taux de change d’équilibre
La parité des pouvoirs d’achat (PPA)
Solde extérieur et taux de change d’équilibre

Les approches empiriques

— Les limites de I'approche normative

— Les approches positives

Taux de change d’équilibre et politique
économique
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Les limites de I'approche
normative

Le FEER est plus riche que la PPA parce qu'il
prend en compte I'ensemble de I'équilibre
macroéconomique

Mais c’est un outil normatif qui ne convient pas
aux besoins de prévisions

Son calcul requiert un ensemble d’hypotheses...

... qQui prétent a discussion
— Estimations : élasticités
— Normatives : normes de balance courante

pisani-ferry octobre 2006 48
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Les approches empiriques

e Clark et MacDonald 1998 introduisent le BEER
(BehaviouralEquilibrium Exchange Rate) qui vise
pas a donner des normes

» S’appuient sur les modeles de taux de change
d’équilibre pour choisir les déterminants du taux
de change a long terme, mais ne fixent pas de
contraintes a priori

» Estiment donc:
Q = f(déterminants du taux de change d’équilibre)

pisani-ferry octobre 2006 49

Exemple: Clark et MacDonald 1998

Taux de change d’équilibre

‘  estime

Surévaluation en

Taux de change courant e ————

pisani-ferry octobre 2006 50

25



Chapitre 3

Exemple : la méthode de Goldman
Sachs

» Besoin de prévision sur un grand nombre de
monnaies meéthode systématique

» Estimation en panel
REER, = ;+ ;PRODdif, + lIPdif; + ;TOTdif, + u,
REER taux de change réel
PRODdif écart de productivité par rapport aux USA
[IPdif écart de richesse extérieure nette par rapporiliBA
TOTdif écart de termes de I'échange par rapport aux USA
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Le concept de taux de change d’équilibre

La parité des pouvoirs d’achat (PPA)

Solde extérieur et taux de change d’équilibre
Les approches empiriques

Taux de change d’équilibre et politique
économique

ok wbdE
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A quoi servent les taux de change
d’equilibre ?
e Malgré leurs défauts, les taux de change de PPAWiisés pour :

« élaborer des statistiques internationales compesa agréger les
PIB des pays (FMI, OCDE)

e comparer les revenus par téte des différents pegs)asser et
décider de leur situation au regard de I’APD outdassferts
internationaux (UE)

» Malgré I'imprécision de leur mesure, taux de chadgéPA et FEERs
sont utilisés pour :

« diagnostiquer des situations de sur- ou sous-éti@fuprononcée
(misalignmenty et :

— agir pour leur correction (G7, FMI..)
— ou spéculer sur elle (marchés)
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Le monde aux taux de change courant...
et aux taux de change de PPA (2001)

Revenu par téte en dollars
en dollars couran aux taux de change

de PPA
USA 3487( 3487(
Zone euro 2173( 2418(
Royaume-Uni 2423( 2446(
Japon 3599( 2743(
Chine 89C 415(
Inde 46( 245(
Amérique latine 356( 707(
Afrique sub-saharienne 47C 162(

Source : Banaile mondial
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La pratique du G7

» Surveillance des marchés des changes :
— diagnostiquer lesiisalignments
— avertir les marchés (communiqués)

— modifier les politiques économiques et monétaires
— intervenir

— dans les années 80 : zones cibles informelles

» Pourcela:
— ensemble d’indicateurs
— dont PPA et FEERs
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Quel taux de change d’equilibre pour
le /$7?

Auteur Méthode Date Résultat
The Economist PPA(BigMac 2002 0.93
Banque mondiale PPA (France) 2001 1.0
Wren-Lewis et Driver FEER 1998 1.13a1.38
Borowski et Couharde FEER 19P9 1.23a1.31
Stein NATREX 2001 1.17
Artus FEER 2002 1.26
pisani-ferry octobre 2006 56
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