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Le taux de change d’équilibre
Eléments de corrigé
1. Questions

Au regard de la PPA, les taux de change des pays en dévelopgemtaujourd’hui trés
sous-évalués par rapport au dollar américain. Sur la Hasenodéle de Balassa-
Samuelson,
+ Cette sous-évaluation est artificiellement entretenue lear
maintien de changes fixes, il faut faire pression sur ces payr
gu’ils laissent flotter leurs MONNAIES ........cocomeeiiiiiiiiieei e
* Une telle sous-évaluation est normale, elle va se coraiget le
développement ECONOMIQUE. .........uiieeeiiieeiiiiieeeeeeem e e e e eeeeiee e e ..
* Pour que cette situation se corrige, il faut que ces paysaissent
une croissance inflationnisSte ............cooi oot ceceeee e

Explication : selon le modéle de Balassa-Samuelson, la sous-évalustti@eau
différentiel de productivité relative (par rapport aux pays indussis) entre le secteur
des biens échangés et celui des biens non-échangés, différentiellgjuingshe une
caractéristique du sous-développement.La correction de cette galustéon peut se
faire par l'inflation en changes fixes, ou par I'appréciation nominalelenges
flottants.

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

1. La premiere méthode est une application directe de baer dite du taux de change
d’équilibre fondamental (FEER) de John Williamson. Laosée en est une extension qui
repose sur la fixation d’'une norme de solde courant comespb a la stabilité du ratio
actif extérieur net / PIB. On peut considérer gu’elle giesdes modeles de portefeulle.
La troisiéme est inspirée de I'approche empirique (BEER)Clark et McDonald.

2. Les équations sont tres classiques. La premiere etémdent donnent exportations et
importations en volume en fonction du taux de change lEztérmes de revenu ont été
omis puisqu’on suppose que les PIB sont a leur niveau diég)iliLa troisieme donne,
comptablement, le solde des paiements courants en fomkttisolde des biens et services,
des revenus du capital et des transferts unilatéraux. Liaiégqone est une équation de
définition de l'actif extérieur net.

L’équation donnant B dérive simplement de I'équation cobipta

*
B=PX - M +iNFA+U = P(X - ) +INFA+U avecQ ="
E Q P

! On se borne ci-aprés & un corrigé succinct. Pour pldétdits, se référer au document indiqué du FMI.
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3. La détermination du taux de change d’équilibre fondamenigbose que soit donnée une
norme de solde courant d’équilibre (correspondant a deslélwapitaux structurels), que
'on note Z. En substituant dans I'équation ci-dessuseiit :

P(X,Q° -M,Q° ™) +iNFA+U =2Z
qui donne une relation de type :

iINFA+U -Z . .
Q=H (TU), avecH’ > 0 si la condition de Marshall-Lernet ¢ 6 > 1, ou une
condition plus exigeante si le solde initial est dédiod) est vérifieeLe taux de change
dépend positivement du stock d’actifs extérieurs, des tréssérus, et négativement de
la norme de solde courant.

4. La deuxiéme approche part de I'équation comptable :
NFA-NFA, = B. En divisant par le PIBY, il vient :

n.,

n—-—————=Db dont on tire la relation d’équilibre :
@+ g)@+m

~ N 1 -

b=nl-—|=(g+m)n
( L+ 9+ n)j @7

Le solde courant d’équilibre est alors égal au pitodu ratio richesse extérieure désirée /

PIB, multiplié par la croissance nominale. De cd, fan pays qui maintient un

endettement extérieur stable peut étre en déficinpnent. Le terme (gm) correspond a

I'érosion du ratio de richesse (ou de dette) seffel de la croissance nominale.

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

5. Contrairement aux deux premieres, la troisieme @y ne repose pas sur une norme de
solde courant définie a priori, mais sur une déhmngurement empirique. Le taux de
change d’équilibre résulte d’'une estimation surrd@s de panel, en fonction de variables
explicatives représentatives de ses déterminants.

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

» Positivement du solde budgétaire (cela était atterwbla traduit I'équilibre épargne-
investissement en économie ouverte) ;

* Négativement du taux de dépendance démographiqtenda : la population agée
épargne moins) ;

* Négativement de la croissance démographique — déttendance disparait cependant
si l'estimation comporte des effets fixes pays efadu : une forte croissance
démographique induit des besoins d’investissement)

» Positivement de la richesse initiale (ambigu : utobesse initiale élevée produit du
revenu et améliore donc le solde courant, maispell¢ aussi conduire a la dépense en
cas de comportement d’optimisation inter-tempoyelle
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Positivement des revenus pétroliers (attendu : les pagvenus pétroliers élevés
tendent a les épargner, les chocs sur le prix du pétetlemn les pays importateurs en
déficit) ;

Négativement de la croissance (attendu, pour les mé&isesis que pour la croissance
démographique ; les effets-fixes pays font également disgacaite variable) ;

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

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

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

Une croissance nominale plus élevée impligue un excémenin déficit plus forts

pour un méme niveau du ratio richesse/ PIB. Par exempéx, ame croissance
nominale de 5% le déficit stabilisant la dette extérieus®% du PIB est de 2.5% du
PIB, avec une croissance nominale de 8% il est de 4% duBPIRonséquence, le
taux de change est plus faible (déprécié) pour un pays emediet et plus fort

(apprécié€) pour un pays débiteur net.

Le taux d’intérét intervient par le canal des revenus ahital. Lorsque le pays est
créditeur net, un taux d’'intérét plus élevé augmentecksnus du capital et implique
un moindre solde des biens et services pour un niveau donné de caldat.cll
implique donc un taux de change plus fort. A l'inversetaux d’intérét plus élevé
induit une dépréciation du taux de change d’équilibre pour und#bjteur net.

Une richesse extérieure nette plus élevée impliquedathoses égales par ailleurs un
gue le solde courant stabilisant la dette est plus éléwh tésulte que le taux de
change est plus faible.

Les projections font apparaitre :

Que le déficit extérieur américain (« autres pays avanecégroupe Etats-Unis, Japon,
Canada, etc.. mais est quantitativement dominé par ls-Hhis) est nettement
supérieur a ce que la premiére ou la deuxiéme approche peaustéidrj;

Que l'excédent des pays pétroliers n'est pas hors nonais, impliqgue une poursuite
de l'accumulation de richesse extérieure nette ;

Que I'excédent des pays émergents d’Asie est nettemeniesupgrce que justifient
'une ou l'autre approche.

En résumé, en termes effectifs réels les monnaiep@emaes apparaissent proches de
leur valeur d'équilibre, le dollar est surévalué, les momndes pays émergents d’Asie
sont sous-évaluées, il y a incertitude sur les monnaigsaysétroliers.

hY

. Stabiliser la richesse extérieure nette a son niveau de @€l04rbitraire. La théorie

économigue suggere que le niveau souhaitable de richesse wegtéridte dépend du
niveau de développement (les pays en développement sontlaatart importateurs de
capital), de la volatilité du revenu (un pays dont lesemas sont volatils souhaitera
s’assurer en détenant des actifs financiers), de la déptugr(un pays dont la population
va vieillir peut souhaiter détenir des actifs externes gdmancer les retraites). Pour
établir une norme, il faudrait sur cette base déternsnedonnées de panel comment la
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richesse extérieure nette dépend de ces variables. Oetadwlors certainement que les
Etats-Unis devraient étre créditeurs et non débiteugaeta Chine devrait étre débitrice
et non créditrice. En conséquence, cela accentuerdiadmostic d’'une surévaluation du
dollar et d’'une sous-évaluation du yuan.

10.La troisieme approche permet d’introduire des détermingloss structurels du taux de
change :

» L’effet Balassa-Samuelson, apprécié par le difféeédi productivité entre le secteur
des biens échangés et celui des biens non-échangés (uaupkyproductivité croit
plus rapidement dans le secteur des biens échangés ¢endaitre une appréciation
de son taux de change réel d’équilibre) ;

e La protection commerciale (un pays qui maintient dedgida douane élevés déprime
les importations, son taux de change d’équilibre tendecpéiis élevé) ;

» Les termes de I'échange (une évolution défavorable dewesede I'échange — par
exemple du fait de la hausse du prix des matiéres premid¢essl a déprécier le taux
de change d’équilibre).

Ces facteurs jouent faiblement dans le cas des Etass-bhais le développement de la
Chine est marqué par un différentiel de productivité tréséékentre secteur industriel
exportateur et secteurs traditionnels (agriculture notamm@i@3st en outre un pays qui
maintient des protections commerciales. Ces deux fagaident pour une appréciation
du taux de change réel plus élevé.

Au total, les différentes approches convergent pour indigonersurévaluation du dollar
par rapport a son taux de change d’équilibre, et corrélatimenme sous-évaluation des
monnaies de I'Asie émergente. Les taux de change effdetifpays européens paraissent
étre proches de leurs niveaux d’équilibre. Enfin, ces appsode permettent pas de
conclure en ce qui concerne les pays exportateurs déepétro

3. Taux de change nominal et taux de change réel (extrait du pha®3-2004)

L’euro s’est apprécié, le yen s’est déprécié de 107,7 yerdofhar & 115,8 yens par dollar.
Le calcul de I'évolution du taux de change réel s’effectugpgtiquant la formule (en log) :
Gor =0 = (812 =€) + (Pus = ) (P~ PY)

On obtient le tableau suivant. Entre 2000 et 2003, I'euro apgstcié en termes nominaux et réels par
rapport au dollar et au yen. La compétitivité monétaireadeohe euro s’est dégradée vis-a-vis des
deux partenaires.

2000 2001 2002 2003
dollars par euro 0.924 0.896 0.946 1.131
yens par euro 99.5 108.7 118.1 131
yens par dollar 107.7 121.3 124.8 115.8
inflation euro 21 25 2.2 21
inflation US 3.4 2.8 1.6 2.3
inflation Japon -0.7 -0.7 -0.9 -0.3
Variations en % du taux de change de l'euro Moyenne
par rapport au dollar -3.0% 5.6% 19.6% 22.4%
par rapport au yen 9.2% 8.6% 10.9% 31.7%
Variations en % du taux de change réel de I'euro
par rapport au dollar -3.3% 6.2% 19.4% 22.5%
par rapport au yen 12.4% 11.7% 13.3% 42.4%
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6. Dévaluation et équilibre extérieur

a) La balance commerciale en valeur s’écrit :

B = pX—-pwM = pX —ep*M

La différenciation de I'équation donne (sachant que dp* = 0) :
dB = p.dX + X.dp — de.p*M — ep*.dM

En notant X et My les volumes d’exports et d’imports initiaux (avantd@valuation) et
compte tenu de ce que X Mo et p = epo* =1

dB= X (X + p-&-M)
Or d'aprés les équations d’'import et d’expert & et M = a8, d'ol :

dB=X,(a+B-1)e
X, , . .
En notanty = —= le taux d’ouverture de I'économie, il vient :

%z,u (a+pB-1)e

0
La balance commerciale s’améliorenst 3 = 1 (condition de Marshall-Lerner).
b) L’équilibre du marché des biens s’écrit ;
Y + M =D + X et se log-linéarise en :
Y + 1M =D + X
Il vient donc :

. X -M
Y =
H14d

Si l'on tient compte de l'incidence de la variatide production sur les imports, il faut
remplacer M =—gé parM = —g@+ mY . On obtient donc :

= €, et donc
1-d+um
dB 1-d ~
— = a -1|é
Y, ’L{l—d+ (a+p) J
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La condition est durcie par rapport a la version singdifill faut maintenant que + 3 >1.
Cela vient de ce que l'effet de relance de la dévaluatitridée le solde extérieur.

c) La dévaluation induit une détérioration des termeédhdnge& : le pouvoir d’achat en

m
biens importés des revenus intérieurs baisse (ce quh eés€ine chose que de dire que la
compétitivité-prix s’améliore).

Il faut en tenir compte dans la détermination de la dema@ue écrit donc I'équation
comptable des prix a la consommation :

P, = e+ (1-p)p,

Compte tenu de ce qug, = €&, il vient :

B, — P. = —u(-6)é<0

Il y a donc bien perte de pouvoir d’achat relatif desmasentérieurs.

Tous calculs faits,

a+p-d N
—u———@1-6)é
'ul—d+,um( )

dB 1-d dum ~
— =y —— @+ ) +———-1|1-60)é
Y, l{l—d+pm( A) 1-d+um :} )

d) Le calcul est plus fastidieux mais analytiquemeéeantique lorsqu’on prend en compte des
comportements de marge a I'export et a I'import.t@ove :

V= Q0N BA-N=dA-y=D) g,
1-d+um

al=-y)+BA=4) 4
1-y-A -

La dévaluation n'a des effets positifs sur I'acBujue si

Par ailleurs la balance commerciale s’améliore r@sonne ici en équilibre partiel comme
dans la question a) si :

% = ula@-y)+ BA-A)- @-y-A))E=0

0
Pour cela il faut quer+ S -1=>(a -1y +(8-DA
Lorsque les élasticités sont inférieures a l'uroite condition est plus facile a satisfaire que

la condition de Marshall-Lerner. Les comportemeatngsarge réduisent en effet la perte de
termes de I'échange.
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