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Depuis la création de I’Union économique et monétaire (UEM) en jan-
vier 1999, I’euro s’est d’abord déprécié fortement par rapport au dollar (de
1,17 dollar par euro en janvier 1999 a 0,86 en moyenne pour février 2002),
puis il s’est apprécié¢ plus vigoureusement encore pour atteindre plus de
1,50 dollar par euro en mars 2008. Bien que ces fluctuations ne soient pas
exceptionnelles au regard de I’histoire (voir graphique 1), elles créent des
difficultés pour les entreprises de la zone, particuliérement pour celles, telle
EADS, dont les marchés sont en dollars tandis que les cofits sont en euros.

Néanmoins, toutes les entreprises de la zone euro ne sont pas également
exposées aux fluctuations du taux de change bilatéral euro/dollar. Pour te-
nir compte de la diversité des marchés sur lesquels les entreprises de la
zone sont présentes, il faut ainsi considérer un taux de change moyen pon-
déré vis-a-vis des partenaires étrangers, appelé taux de change effectif. Le
graphique 2 montre que le taux de change effectif de I’euro s’est nettement
moins apprécié que le taux bilatéral par rapport au dollar, tout simplement
parce que d’autres monnaies que I’euro se sont appréciées vis-a-vis de la
monnaie américaine au cours de cette période : entre février 2002 et avril
2008, I’euro s’est apprécié de 81 % par rapport au dollar, mais de « seule-
ment » 37 % par rapport aux 42 principaux partenaires de la zone euro. En
outre, une inflation légérement plus faible en zone euro que dans le reste du
monde a encore limité I’appréciation en termes réels : 32 % entre février
2002 et avril 2008.

(*) Ce chapitre s’appuie sur Bénassy-Quéré, Béreau et Mignon (2008b).
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1. Le taux de change euro/dollar
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2. Les taux de change de I’euro
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Dans ce chapitre, nous n’étudions pas I’impact, sur 1’économie de la
zone euro, d’une appréciation réelle de 32 % en six ans'), mais tentons de
fournir des explications a cette appréciation. Puis, nous recherchons dans
la théorie économique des indications sur ce que pourraient étre les valeurs
d’équilibre de I’euro a long terme, sachant que la prévision a court terme
est un exercice presque impossible. Bien qu’entachés de grosses incertitu-
des, nos calculs conduisent tous a conclure qu’a la fin de I’année 2007,
I’euro et le dollar étaient tous deux surévalués en termes effectifs réels. Le
diagnostic est moins clair pour le taux bilatéral euro/dollar. Néanmoins,
I’analyse conduit a penser qu’un affaiblissement de 1’euro en termes effec-
tifs devrait se faire par rapport a d’autres monnaies que le dollar, notam-
ment par rapport aux monnaies asiatiques. Il nous semble qu’une telle évo-
lution nécessite I’expansion des marchés financiers asiatiques afin que les
investisseurs internationaux y trouvent une autre maniere de réduire leur
exposition au dollar.

1. L’euro au crible des théories du taux de change

Comme tout prix de marché, le taux de change d’une monnaie flottante
se fixe a tout instant de maniere a égaliser I’offre et la demande. Qu’est-ce
que I’offre et la demande sur le marché des changes ? Pour le comprendre,
placons-nous dans le cadre euro/dollar. Supposons que tout ce que vend la
zone euro au reste du monde (biens, services, actions, obligations, biens
immobiliers, comptes bancaires, billets de banque) est libellé en euros, tan-
dis que tout ce que vendent les Etats-Unis est libellé en dollars®. Ainsi, un
non-résident désirant acquérir un bien, un service ou un titre financier de la
zone euro doit se procurer pour cela des euros : il contribue a la demande
d’euros. S’il est américain, il cédera en échange des dollars et contribuera
ainsi a I’offre de dollars. Dans un monde réduit a ces deux zones économi-
ques, la demande d’euros correspond au c6té « ressources » (a gauche) de
la balance des paiements de la zone euro et 1’offre d’euros au c6té « em-
plois » de cette balance. De méme, la demande de dollars correspond au
coté « ressources » de la balance des paiements des Etats-Unis et 1’ offre de
dollars au c6té « emplois » (tableau 1).

Dans ce cadre tres simple a deux pays, le marché de 1’euro est équilibré
si lademande d’euros (de la part des Américains désirant acquérir des biens,
services ou actifs européens) est égale a I’offre d’euros de la part des rési-
dents de la zone euro (désirant acquérir des biens, services ou actifs aux
Etats-Unis). Le marché du dollar est alors équilibré par construction (loi de
Walras).

(1) C’est I’objet du chapitre 4.

(2) On pourrait relacher cette hypothése sans modifier fondamentalement le raisonnement.
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Supposons que, ex ante, le déficit extérieur courant américain ne soit
pas compensé par des entrées de capitaux en quantité suffisante. Dans le
tableau 1, la colonne de gauche de la balance des paiements américaine est
trop courte par rapport a la colonne de droite. 1 y a donc un exceés d’offre de
dollars. Symétriquement, la colonne de droite de la balance des paiements
de la zone euro est trop courte par rapport a celle de gauche et il y a un
exces de demande d’euros. Ce déséquilibre se résout par une dépréciation
du dollar par rapport a I’euro qui entraine :

* des gains de compétitivité aux Etats-Unis par rapport a la zone euro,
d’ou davantage d’exportations américaines et moins d’importations ;

* un renchérissement des actifs européens par rapport aux actifs améri-
cains, encourageant les détenteurs de portefeuilles a vendre des titres en
euros pour acquérir des titres en dollars.

Ces deux effets conduisent a rééquilibrer les deux colonnes dans les
deux balances des paiements. Le second est le plus puissant a court terme,
pour deux raisons :

¢ les flux bruts de capitaux sont beaucoup plus importants aujourd’hui
que les recettes et paiements courants ;

» Peffet de la compétitivité sur les volumes importés et exportés n’est
pas immédiat, tandis que la dépréciation du dollar réévalue immédiatement
les importations américaines, ce qui peut éventuellement dégrader le solde
courant américain a court terme (courbe en J).

Le tableau 1 montre aussi que tant que les Etats-Unis présentent un dé-
ficit extérieur courant, les entrées de capitaux dans ce pays doivent I’em-
porter sur les sorties de capitaux. Avec un déficit courant de 738,6 milliards
de dollars en 20079, les Etats-Unis ont d(i convaincre les investisseurs in-
ternationaux d’acquérir un supplément d’actifs en dollars représentant
1,35 % du PIB mondial. Or les épargnants étrangers ont traditionnellement
un gotit plus modéré pour le dollar que ne 1’ont les résidents des Etats-Unis,
en vertu d’un phénomene bien connu de biais national. Ainsi, on s’attend a
ce que le transfert de richesse des Etats-Unis (dont I’épargne nette est néga-
tive) vers d’autres pays (dont 1’épargne nette est positive) s’accompagne
d’une baisse du dollar afin d’amener la demande de dollars au niveau de
I’offre (Blanchard, Giavazzi et Sa, 2005).

Le déficit extérieur américain n’est pas un fait nouveau : cela fait plus
de dix ans que les résidents des Etats-Unis ponctionnent ainsi ’épargne
mondiale. De fait, comme le montre le graphique 3, les économistes ont,
des la création de 1’euro, anticipé un euro fort (un dollar faible). Dans les
années 1999-2000, c’est la faiblesse de 1’euro qui a surpris (Bénassy-Quéreé,
2002).

(3) Cf- FMLI, World Economic Outlook, avril 2008.
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3. 1999-2000 : la faiblesse de I’euro surprend les économistes
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4, Différentiel de taux d’intérét et variations
du taux de change euro/dollar
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Pourquoi, des lors, le dollar a-t-il tant tardé a se déprécier ? Deux phéno-
menes ont empéché une telle dépréciation de la monnaie américaine avant
2002 :

« des écarts de taux d’intérét favorables aux actifs en dollars ;
 un fort appétit des marchés pour les actifs en dollars.

Le graphique 4 confirme la contribution du différentiel de taux d’intérét
a I’évolution du taux de change euro/dollar. Depuis le milieu des années
quatre-vingt-dix, I’euro a eu tendance a se déprécier lorsque le taux d’inté-
rét européen était inférieur au taux américain et a s’apprécier dans le cas
contraire. Ainsi, la faiblesse de I’euro de 1999 a 2001 s’explique en partie
par le fait que le taux d’intérét de la zone euro était alors inférieur a celui
des Etats-Unis. En 2001, le différentiel de taux se retourne en faveur de la
zone euro ; le taux de change bilatéral se stabilise, puis I’euro s’apprécie
par rapport au dollar. En 2003, le différentiel de taux se retourne a nouveau,
de méme que la tendance du taux de change, ceci jusqu’a la fin de 2005.
Enfin, a partir de 2006, I’euro se déprécie face au dollar sous I’effet du
retournement anticip€, puis réalisé, de la politique monétaire américaine.

Cette explication des fluctuations de change par I’écart de taux d’intérét
doit cependant étre complétée par les autres déterminants des choix de por-
tefeuilles. En 1999-2000, par exemple, la faiblesse de 1’euro face au dollar
est accentuée par les investissements directs massifs des entreprises de la
zone euro vers les Etats-Unis. A partir de 2001, la dépréciation tendancielle
du dollar est ralentie, voire inversée, par I’appétit des banques centrales,
notamment asiatiques, pour les actifs américains jugés liquides et peu ris-
qués. En 2007-2008, ce motif structurel de détention de dollars s’effrite
avec la crise de confiance dans le systéme financier américain déclenchée
par la crise des subprimes. Les investisseurs institutionnels américains eux-
mémes réduisent la proportion d’actifs nationaux dans leurs portefeuilles.
Ils se reportent sur 1I’euro, mais aussi sur les matiéres premicres et 1’éner-
gie, ce qui accroit encore les revenus des pays producteurs. Or le recyclage
de ces revenus ne se fait pas systématiquement en dollars, mais de plus en
plus, en actifs diversifiés et en achats de biens d’investissements... en Alle-
magne. Se met donc en place une sorte de cercle vicieux ou la faiblesse du
dollar s’auto-entretient.

Quelles sont les perspectives d’évolution pour le dollar et I’euro ? Les
économistes font en général profil bas lorsqu’il s’agit de prévoir les taux de
change. Ils ont été marqués par la fameuse étude de Meese et Rogoff (1983)
démontrant qu’aucun modéle macroéconométrique ne prédit mieux le taux
de change qu’une simple marche aléatoire : la meilleure prévision du taux
de change de demain, c’est encore... le taux de change d’aujourd’hui. Pour
les horizons de court et moyen termes, cette vision prévaut toujours (voir
Cheung et al., 2005).

Pourquoi est-il si difficile de prévoir les taux de change ? A I’instar des
prix d’actifs, les taux de change réagissent sans délai a toute information
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nouvelle pouvant avoir un impact sur le rendement futur comparé des actifs
libellés dans différentes monnaies. Par exemple, le 5 juin 2008, le Prési-
dent de la BCE déclare « Il est possible que nous relevions les taux [d’inté-
rét] le mois prochain ». En quelques minutes, I’euro s’apprécie de 1 % par
rapport au dollar (graphique 5), tout simplement parce que les taux d’inté-
rét de marché réagissent immédiatement a la hausse, offrant de meilleures
rémunérations aux titres de la zone euro. Le lendemain, le Département du
commerce américain annonce une forte hausse du taux de chomage aux
Etats-Unis en mai. A nouveau, 1’euro s apprécie par rapport au dollar. Cette
fois, le marché réagit non a une annonce de politique monétaire, mais a une
nouvelle qui renforce les anticipations de politique monétaire durablement
expansive aux Etats-Unis.

5. La parité euro/dollar, les 5 et 6 juin 2008
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Le lien entre les annonces et 1’évolution du taux de change est parfois
moins intuitif. Le 18 mars 2008, par exemple, la Réserve fédérale améri-
caine abaisse de 0,75 point de base son taux directeur ; dans les jours qui
suivent, I’euro se déprécie face au dollar, de 1,56 dollar (cours du 18 mars)
a 1,54 (cours du 20 mars). Les marchés anticipent que ’action vigoureuse
de la Fed accroit la probabilité d’une crise de courte durée ; leur optimisme
se traduit par une anticipation de moindre baisse des taux, poussant le dol-
lar a la hausse. Il est bien difficile d’introduire dans un seul modele les
différentes maniéres qu’ont les anticipations de réagir aux informations
nouvelles.
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Une partie des informations arrivant chaque jour sur le marché fournit
des signaux contradictoires concernant I’évolution future de la politique
monétaire, donc du taux de change. C’est pourquoi le taux de change est
paradoxalement moins difficile a prévoir a des horizons relativement longs
— plusieurs années — ou seules certaines informations sont pertinentes, de
sorte que 1I’économetre parvient a trouver des régularités. Nous cherchons
ci-dessous non pas a prévoir les taux de change a long terme, mais a donner
quelques points de reperes chiffrés.

2. Les différents concepts de taux de change
d’équilibre

Qu’est ce qu’un taux de change « d’équilibre » ? Le concept peut parai-
tre trivial puisqu’a tout instant, le niveau du taux de change correspond a un
équilibre de marché : le taux de change observé a chaque instant est un taux
de change d’équilibre.

On entend en général par taux de change « d’équilibre » le taux de change
qui équilibrerait le marché en 1’absence de ce « bruit » qui fait varier le
taux de change a court terme suite aux multiples informations divulguées
par les agences de presse et a d’éventuels phénomenes spéculatifs. On ne se
situe donc pas a court terme, mais a moyen ou long terme.

Pour les pays développés, le taux de change d’équilibre de tres long
terme est le taux de change dit de « parité de pouvoir d’achat » (PPA):
c’est le taux de change nominal théorique qui €galiserait le niveau des prix
dans deux pays ou régions du monde. A trés long terme, il n’y a aucune
raison pour que le niveau des prix différe entre des pays intégrés économi-
quement. En effet, lorsqu’un bien est échangeable sur des marchés concurren-
tiels, son prix devrait €tre identique pour tous les pays en vertu de la loi du
prix unique. Pour les biens et services non échangeables, les prix devraient
s’égaliser lorsque la productivité devient la méme dans les différents pays.

Dans les années quatre-vingt, les travaux empiriques concluaient géné-
ralement a la non-vérification de la PPA. Cette conclusion reposait sur des
analyses en séries temporelles d’un certain nombre de taux de change « clés »
sur la période 1970-1980. Depuis les années quatre-vingt-dix, la plus grande
disponibilité des données et le recours a I’économétrie des données de pa-
nel ont conduit a reconsidérer ce résultat. Il est désormais admis qu’il existe
une force de rappel du taux de change réel vers une valeur stable de long
terme au sein des économies avancées. Cependant, le processus de conver-
gence vers la PPA est lent™, de sorte que la PPA ne constitue pas une réfé-
rence véritablement opérationnelle pour la politique économique. Par exem-
ple, la PPA est muette sur le probléme des déséquilibres mondiaux et la
maniere de les résorber.

(4) Si une monnaie est surévaluée de 20 % par rapport a la PPA, elle le sera encore, en
moyenne, de 10 % apres 3 a 5 ans, toutes choses égales par ailleurs (Rogoff, 1996).
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L’essentiel de la littérature sur les taux de change d’équilibre se situe
entre la vision court-termiste du marché et la référence de trés long terme
constituée par la PPA. Ces travaux mettent [’accent sur le réle du taux de
change pour résorber les déséquilibres internationaux. Deux voies princi-
pales ont été suivies pour calculer des valeurs d’équilibre a moyen ou long
terme des taux de change.

Le premier concept, dii a Williamson (1985), est celui de taux de change
d’équilibre fondamental, ou FEER (Fundamental Equilibrium Exchange
Rate). Le FEER correspond au taux de change effectif réel qui serait com-
patible avec un certain niveau de solde courant (« I’équilibre externe »), la
production étant a son niveau potentiel (« I’équilibre interne »). Par exem-
ple, une réduction du déficit courant américain de 3 points de PIB nécessi-
terait une dépréciation du dollar en termes effectifs réels de facon a ce que
I’économie américaine augmente ses exportations et réduise ses importa-
tions®. L’ampleur de la dépréciation requise est alors liée a la position des
Etats-Unis et de 1’économie mondiale dans le cycle d’activité ainsi qu’a la
réaction attendue des flux de commerce aux variations de compétitivité
prix. Cette premicre approche présente 1’avantage d’une certaine transpa-
rence. Néanmoins, elle repose sur la définition de cibles de compte-courant
forcément discutables : faut-il réduire le solde courant américain de 3 points
de PIB ? de 2 points ? de 5 points ? Par ailleurs, la faiblesse des élasticités-
prix du commerce extérieur généralement estimées conduit a des taux de
change d’équilibre souvent treés éloignés des valeurs observées. Nous re-
viendrons sur ces critiques dans les sections suivantes.

La seconde grande voie de recherche, introduite par Farugee (1995),
MacDonald (1997) et Clark et MacDonald (1998), est celle dite du taux de
change d’équilibre comportemental, ou BEER (Behavioral Equilibrium
Exchange Rate). Ce second concept de taux de change d’équilibre repose
sur I’estimation d’une relation de long terme entre le taux de change effec-
tif réel et un ensemble de variables, telles que la position extérieure nette,
les termes de I’échange, les différentiels de taux d’intérét et les différen-
tiels de productivité. L’idée est qu'une plus faible position extérieure nette
implique des revenus nets d’intéréts moindres (ou des paiements nets d’in-
téréts plus élevés) dans le long terme. De ce fait, la stabilité¢ de la position
extérieure nette requiert un accroissement du solde commercial a travers
une dépréciation du taux de change réel. Les différentiels de productivité
par rapport au reste du monde expliquent quant a eux le prix relatif entre
biens non échangeables et échangeables : une hausse de la productivité dans
le secteur des biens échangeables (par rapport au reste du monde) entraine

(5) Dans la littérature récente de la nouvelle macroéconomie, une dépréciation de la mon-
naie domestique entraine une amélioration du solde courant non seulement en raison d’un
effet de compétitivité-prix, mais surtout parce que cela incite les résidents a remplacer leur
consommation de biens échangeables par des biens non échangeables, voir Obstfeld et Rogoff
(2004 et 2005).
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en principe une hausse du prix relatif des biens non échangeables (par rap-
port aux échangeables) pour deux raisons :

* les biens non échangeables profitent moins de la croissance de la pro-
ductivité alors que les salaires dans ces secteurs suivent I’évolution de ceux
du secteur des biens échangeables®© ;

* le revenu issu des gains de productivité est dépensé a la fois en biens
échangeables et en biens non échangeables mais, par construction, |’offre
de biens non échangeables est limitée par la demande domestique, ce qui
entraine la hausse de leur prix.

L’avantage de cette seconde approche tient au fait que, par construction
économétrique, elle met en évidence une force de rappel du taux de change
réel vers le BEER — qui peut alors étre considéré comme la valeur d’équili-
bre de long terme — bien que la vitesse de convergence puisse étre relative-
ment lente. Cette force de rappel repose néanmoins sur une relation estimée
sur le passé, laquelle par construction ne tient pas compte d’éventuelles
ruptures institutionnelles (ouverture des marchés de capitaux, par exem-
ple) ou structurelles (diversification des portefeuilles, changements de per-
ception des valeurs refuges...). De plus, le BEER décrit un monde ou les
positions extérieures nettes se seraient stabilisées a un niveau « d’équili-
bre » issu de I’estimation économétrique. Il est issu d’une équation unique
qui ne décrit pas le processus joint d’ajustement du taux de change et de la
position extérieure nette.

Empiriquement, [’approche BEER conduit généralement a des
désajustements (ou mésalignements) de taux de change (écarts entre les
taux observés et d’équilibre) relativement limités parce que le BEER est
une relation économétrique calculée au plus pres du taux de change ob-
servé. A 1’opposé, I’approche FEER conduit a des désajustments impor-
tants, voire trés importants, car le taux de change a la lourde charge d’ame-
ner le solde commercial de chaque pays a son niveau cible, alors méme que
le commerce international est assez peu sensible au taux de change. Dans
ce qui suit, nous interprétons le FEER et le BEER comme deux concepts
d’équilibre successifs correspondant a deux horizons temporels différents.

(6) C’est I’effet Balassa-Samuelson, voir Balassa (1964) et Samuelson (1964).

(7) Voir Schnatz et al. (2003).
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3. Le tres long terme : la parité des pouvoirs d’achat

A trés long terme, on s’attend a une égalisation des prix entre pays. Bien
que I’horizon de la parité de pouvoir d’achat (PPA) soit lointain, il est utile
de s’y référer en premiere analyse afin de fixer les idées. Le tableau 2 re-
porte les valeurs de PPA du taux de change euro/dollar, ¢’est-a-dire le taux
de change nominal euro/dollar qu1 aurait égalisé les prix aux Etats-Unis et
en zone euro en 2007. La premicre colonne utilise la mesure traditionnelle
du taux de change de PPA fondée sur les différentiels de prix a la consom-
mation. La colonne 2 rapporte la mesure de taux de change de PPA popula-
ris€e par I’hebdomadaire The Economist, soit le taux de change qui aurait
égalisé le prix d’achat d’un « BigMac » en février 2007 aux Etats-Unis et
en zone euro. Enfin, les colonnes 3 a 5 présentent les mesures de taux de
change de PPA fondées sur le colit du travail, ¢’est-a-dire les taux de change
qui auraient permis d’égaliser le cofit horalre du travail dans le secteur
manufacturier (ou dans ’ensemble de 1’économie) aux Etats-Unis et en
zone euro a la fin de 2007.

2. Taux de change euro/dollar de PPA en 2007

WDI prix Big Mac BLS manuf. Eurostat Eurostat
conso manuf. ensemble
(1) (2) (3) (4) (5)

France 1,12 — 0,99 0,94 0,81
Allemagne 1,10 — 0,78 0,92 0,89
Italie 1,04 — 1,15 1,24 1,01
Espagne 0,98 — 1,35 1,54 1,40
Zone euro — 1,10 — 1,09 1,04

Sources : Banque mondiale (WDI), Eurostat, OCDE, The Economist et US Bureau of La-
bour Statistics (BLS).

Deux conclusions principales peuvent étre tirées de ce tableau. Premie-
rement, les taux de change de PPA sont relativement proches pour I’ Alle-
magne et pour la France —de I’ordre de 1,10 dollar par euro si I’on se fonde
sur les prix a la consommation — traduisant des niveaux de prix similaires
dans les deux pays. Ce taux est finalement trés proche de celui calculé a
partir d’un seul produit — le Big Mac. Le taux de change de PPA est plus bas
en Italie et, surtout, en Espagne, ce qui revient a dire que les prix sont plus
¢élevés dans ces deux pays. Deuxiemement, le niveau d’équilibre de PPA de
I’euro est plus élevé pour I’ Allemagne et la France si on le mesure par les
prix a la consommation que si on utilise le cotit horaire du travail. Bien
évidemment, les cofits ¢élevés du travail dans ces deux pays n’impliquent
pas nécessairement des cofits de productlon unitaires €leves car la produc-
tivité horaire y est en général plus forte qu’aux Etats-Unis et parce que les
producteurs européens sont susceptibles de recourir a des technologies plus
intensives en capital. Néanmoins, pour une firme multinationale, les diffé-
rences de cofts du travail sont importantes dans la mesure ou la méme
technologie peut étre utilisée dans deux pays aux niveaux de développe-
ment comparables.
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4. Le long et moyen terme : BEER et FEER

Les approches BEER et FEER mettent 1’accent sur la résorption des
déséquilibres extérieurs, avec deux concepts différents d’équilibre externe :

» un concept de flux pour le FEER : un solde courant correspondant
aux flux de capitaux « soutenables » ;

* un concept de stock pour le BEER : une position extérieure nette sta-
ble a son niveau d’équilibre.

Nous proposons ci-dessous différents calculs de BEER et de FEER fon-
dés sur :

* les cibles de solde courant proposées par Williamson (2006) ;

* des positions extérieures nettes d’équilibre estimées par Bénassy-Quéré
et al. (2008a) ;

* des cibles de solde courant recalculées de maniére a atteindre les po-
sitions extérieures nettes d’équilibre en cing années (voir Bénassy-Quéré et
al., 2008a).

Ces calculs sont réalisés pour un échantillon de quinze pays sur la pé-
riode 1980-2005®. Notre BEER repose sur une relation de long terme entre
le taux de change effectif réel de chaque pays, sa position extérieure nette,
une mesure de la productivité relative dans le secteur des biens échangeables
et celui des biens non échangeables et ses termes de 1’échange (voir I’an-
nexe A). De son coté, le FEER est calculé par inversion d’une équation
décrivant le solde courant de chaque pays comme une fonction de son taux
de change effectif réel, de sa position dans le cycle d’activité en comparai-
son des autres pays et des variations passées du taux de change réel (voir
I’annexe B).

Le tableau 3 réunit les différentes cibles utilisées pour la position exté-
rieure nette et le solde courant, pour I’année 2005 (derniere année de 1’échan-
tillon). Sans surprise, les positions extérieures nettes des Etats-Unis et du
Royaume-Uni se trouvent nettement en dessous de leurs valeurs d’équili-
bre, tandis que celles du Japon et des autres pays asiatiques de 1’échantillon
sont au-dessus. La zone euro apparait dans une position intermédiaire, avec
une position extérieure nette inférieure, mais relativement proche de la po-
sition d’équilibre.

Quant aux cibles de soldes courants, elles différent trés fortement selon
la méthode retenue. Alors que les valeurs cibles de Williamson (colonne

(8) Afrique du Sud, Argentine, Australie, Brésil, Canada, Chine, Corée du Sud, Etats-Unis,
Inde, Indonésie, Japon, Mexique, Turquie, Royaume-Uni et zone euro. Ces pays ou zones
font tous partie du G20, un groupe créé en 1999 pour coordonner les efforts en faveur de la
stabilité financiére internationale. Le G20 est parfois considéré comme le forum adéquat
pour la coordination dans le domaine des taux de change. Les consultations multilatérales
lancées par le FMI en 2006 peuvent étre pergues comme des tentatives dans ce sens puisque
celles-ci ont démarré avec le théme des déséquilibres globaux et ont rassemblé la Chine, la
zone euro, le Japon, 1’ Arabie saoudite et les Etats-Unis (voir, FMI, 2007).
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CC1) suggérent une réduction de moitié¢ du déficit américain comparative-
ment a 2005, I’exigence d’un ajustement des positions extérieures nettes a
leurs valeurs d’équilibre conduit a des cibles bien plus ambitieuses de comp-
tes courants (CC2). Cependant, I’ajustement de la position extérieure nette
américaine peut aussi passer par une dévalorisation de son passif ou par
une revalorisation de son actif. Dans la mesure ou elle n’est pas anticipée,
la dépréciation du dollar améliore la position extérieure nette américaine,
car I’actif (1ibellé en monnaies étrangeres) est revalorisé tandis que le pas-
sif (en monnaie domestique) reste identique. De méme, une modification
des cours boursiers (baisse aux Etats-Unis, hausse dans d’autres pays) aun
impact immédiat sur les positions extérieures nettes. La colonne CC3 du
tableau 3 recalcule les cibles de compte-courant permettant d’atteindre en
cinq ans les positions extérieures nettes d’équilibre, mais en supposant cette
fois que les actifs américains sont dévalorisés de 20 %. La cible de compte-
courant pour les Etats-Unis est alors moins sévére que la cible de
Williamson : un déficit de 0,7 % du PIB est cohérent avec un ajustement en
cing ans de la position extérieure nette américaine.

3. Positions extérieures nettes et soldes courants observés/cible en 2005

En % du PIB

Position extérieure nette | Solde courant | Cibles de compte courant!™"™
observée |d’équilibre”| SOUS -jacent™ [y cc2 | cc3
Canada -88 -17,7 0,1 1,1 -2,1 -0,8
Zone euro -72 -0,3 - 1.4 -0,2 1,4 45
Japon 42,8 22,2 43 1,1 -6,0 -43
Royaume-Uni - 15,0 -1,6 -1,6 -2,6 2,6 8,1
Etats-Unis ~-24,0 -11,9 -59 -3,0 27 | -07
Argentine -36,4 -37,0 5,3 -1,5 2.4 3,8
Australie - 59,7 —-39,6 -6,9 -22 2,1 3,1
Brésil -353 -27,6 0,1 -1,5 1,0 1,4
Chine 13,1 -17,7 10,0 2,6 -6,2 -5,6
Inde -10,4 -238 -1,3 -0,7 -3,7 -8,8
Indonésie - 40,6 -51,2 2,0 -0,7 -3,6 1,7
Corée -1,4 -13,9 -1,0 -0,5 -2,7 -2,1
Mexique - 38,7 -33,0 -1,2 -15 0,5 0,8
Afrique du Sud -84 —13,8 -3,0 -1,5 -1,7 -0,9
Turquie —45,6 —-38,2 -4,6 -22 -1,4 -1,1

Notes : (*) La position extérieure nette d’équilibre est issue du modele de long terme estimé
par Bénassy-Quéré et al. (2008a) ; (**) Le solde sous-jacent est le solde qui serait observé si
la production était a son niveau potentiel et si les variations passées des taux de change
avaient déja eu tout leur impact sur les échanges (voir ’annexe B) ; (***) CC1 : Williamson
(2006) pour Etats-Unis, Canada, Japon, zone euro, Royaume-Uni, Corée et Chine ; FMI
(2006) pour les autres pays. CC2 : compte courant permettant d’atteindre la position exté-
rieure nette cible en 5 ans. CC3 : idem CC2 avec krach financier de 20 % aux Etats-Unis.

Source : Bénassy-Quéré et al. (2008a).

(9) Ce scénario est plus simple a mettre en ceuvre qu’une prise en compte des effets de
valorisation liés au taux de change car moins d’hypotheses sont nécessaires. La simulation
permet néanmoins de mesurer plus généralement la puissance des effets de valorisation
(prix d’actifs ou change) sur les soldes courants cibles.
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Le tableau 4 présente les désajustements de taux de change effectifs
réels obtenus (écarts entre taux de change observés et d’équilibres) pour
I’année 2005. Le dollar, mais aussi I’euro s’averent surévalués en termes
effectifs réels selon toutes les approches. A I’oppos€, les monnaies asiati-
ques apparaissent toutes sous-évaluées.

Dans I’ensemble, les désajustements sont moins importants selon la
méthode BEER qu’avec une approche FEER, mais les différences au sein
de I’approche FEER sont elles-mémes tres importantes. Si le solde courant
des Etats-Unis doit passer de — 5,9 % du PIB en 2005 (solde « sous-jacent »)
a+ 2,7 % (pour atteindre la position extérieure nette d’équilibre en cinq
ans), et si cet ajustement passe uniquement par I’amélioration de la compé-
titivite-prix ameéricaine, la variation du taux de change doit €tre drastique
pour les Etats-Unis, le Japon la Chine et I’Inde (CC2). Ces résultats peu
réalistes illustrent la faible efficacité de I’ajustement du seul compte-cou-
rant pour faire varier la position extérieure nette d’un pays. Cependant,
I’ajustement des positions extérieures nettes peut passer par d’autres ca-
naux : défaut sur la dette, ajustement des prix d’actifs, effets de valorisa-
tion liés aux variations non anticipées des taux de change, effets de richesse,
effets d’offre!?. Ainsi, en supposant que la dépréciation du dollar coincide
avec une dépréciation de 20 % des actifs américains'?, la dépréciation re-
quise du dollar n’est plus « que » de 34 % (CC3). En effet la chute des pr1x
d’actifs aux Etats-Unis abaisse mécaniquement la Valeur du passif améri-
cain, ce qui reléve d’autant la position extérieure nette. Cet effet est fort en
comparaison de I’impact de la compétitivité-prix. Pour la zone euro et le
Royaume-Uni, cependant, la dévalorisation des actifs américains accroit la
surévaluation car ce sont deux importants détenteurs d’actifs, qui perdent
beaucoup en cas de dévalorisation des actifs américains.

De nombreux auteurs ont souligné la sensibilité des calculs de FEER
aux ¢élasticités-prix du commerce extérieur. Or ces €lasticités sont tres dif-
ficiles a estimer. Des recherches récentes a partir de données désagrégées
ou de données de firmes mettent en évidence des ¢lasticités-prix des expor-
tations et des importations nettement plus importantes que ne le suggere
I’estimation sur données agrégées (voir notamment FMI, 2007). A ce titre,
certains auteurs ont délibérément choisi d’utiliser des Valeurs élevées d’ elas-
ticités de substitution entre les biens nationaux et étrangers (voir Lane et
Milesi-Ferretti, 2007a). La derniére colonne du tableau 4 reprend le scéna-
rio CC2 mais suppose des ¢élasticités deux fois plus importantes. Tous les
désajustements de change se trouvent largement réduits et le dollar apparait
surévalué de « seulement » 30 % en 2005.

(10) Voir Lane et Milesi-Ferretti (2007a), Fratzscher et a/. (2007), Algieri et Bracke (2007)
et Engler et al. (2007). Un ajustement a la hausse du taux d’épargne ne peut étre vu comme
un substitut a ’ajustement du taux de change dans la mesure ou une demande plus faible
pour les produits domestiques (en raison d’une épargne accrue) implique une monnaie plus
faible (pour que la demande étrangere se substitue a la demande domestique).

(11) La perte en capital est répartie dans les autres pays proportionnellement a leurs avoirs
extérieurs bruts, ce qui suppose que la part du dollar est la méme dans les avoirs bruts de

tous ces pays.
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4. Désajustements effectifs réels en 2005 selon I'approche FEER

En%

BEER FEER FEER FEER FEER

(CC1) (CC2) (CC3) (ceey

Canada 58 —-4,1 9,1 3,7 2,7
Zone euro —4,7 -93 -21,8 — 46,9 —-6,3
Japon 2,1 33,4 108,0 89,8 31,7
Royaume-Uni —-12,1 6,0 —252 -58,3 - 6,6
Etats-Unis -21 485 - 1429 - 86,2 -306
Argentine 63,3 89,7 38,5 19,4 8,5
Australie 1,4 -40,1 -76,9 - 854 -20,5
Brésil -27,1 30,6 - 18,5 -250 —-4.2
Chine 223 73,9 161,7 156,2 31,1
Inde 5,9 36,2 152,4 4732 29,0
Indonésie 10,1 30,4 63,3 3,5 11,6
Corée -159 -54 16,7 10,1 2,8
Mexique - 142 —43,9 -27,6 -32,1 -3,8
Afrique du Sud 2,0 -22.4 -19,9 -319 -3,0
Turquie 0,5 -52,9 -70,5 -772 -17,6

Note : Un signe positif indique une sous-évaluation de la monnaie en termes effectifs réels.

Source : Bénassy-Quéré et al. (2008a).

Les calculs de taux de change d’équilibre selon 1’approche FEER sont
donc tres sensibles aux hypothéses sous-jacentes sur les effets de valorisa-
tion et les élasticités-prix. Néanmoins, ils mettent tous en évidence une
surévaluation de I’euro en termes effectifs réels en 2005. La surévaluation
de ’euro est particuliérement forte si I’on tient compte du fait que toute
dépréciation supplémentaire du dollar entraine une perte en capital pour la
zone, du fait de la dévalorisation de ses avoirs a 1’étranger.

Comme nous I’avons vu précédemment, I’approche BEER correspond a
un équilibre de long terme dans le cadre duquel les positions extérieures
nettes sont a leur niveau d’équilibre stable, sans décrire comment la posi-
tion extérieure nette rejoint son niveau de long terme. Or les déséquilibres
extérieurs se résolvent généralement par un ajustement sensible du taux de
change et/ou par une chute du taux de croissance du PIB"?. De son coté,
I’approche FEER fournit un taux de change cohérent avec une certaine
valeur « cible » du compte-courant permettant de rejoindre en quelques
années une certaine position extérieure nette. D’une certaine maniére, le
FEER est un passage obligé avant que le BEER ne puisse étre atteint.

(12) Voir, par exemple, Algieri et Bracke (2007).
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5. Euro/dollar : récapitulatif

Pour comparer les taux de change d’équilibre donnés par les approches
BEER et FEER aux taux de PPA, il nous faut convertir ces désajustements
effectifs réels en 2005 en taux de change d’équilibre bilatéraux et nomi-
naux en 2007. Nous adoptons ici I’approche proposée par Alberola et al.
(1999) pour convertir des taux effectifs en taux bilatéraux"® et nous suppo-
sons en outre que les taux de change réels bilatéraux d’équilibre sont cons-
tants entre 2005 (derniere année de 1’échantillon) et 2007. Enfin, nous sup-
posons que le taux de change réel bilatéral d’équilibre de 2007 devrait étre
atteint grace au seul ajustement du taux de change nominal, ce qui permet
d’obtenir un taux de change nominal bilatéral d’équilibre pour 2007. Le
tableau 5 présente les résultats pour la parité euro/dollar. En 2005, I’euro
apparait surévalué de preés de 6 % par rapport au dollar selon 1’approche
BEER, mais il est sous-évalué selon 1’approche FEER. L’appréciation de
21 % entre 2005 et 2007 amene a prés de 27 % la surévaluation de 1’euro
par rapport au dollar a la fin de 2007 selon 1’approche BEER. Ceci corres-
pond a un taux de change d’équilibre d’environ 1,07 dollar par euro. Le
taux de change d’équilibre euro/dollar apparait alors, fin 2007, proche de
sa valeur de PPA (1,10). Selon I’approche FEER, au contraire, 1’euro est
encore sous-évalué par rapport au dollar en 2005 ; son appréciation par
rapport au dollar entre 2005 et 2007 ’améne a peu pres a son niveau d’équi-
libre selon trois des quatre modéles utilisés!¥.

5. Taux de change d’équilibre euro/dollar

x
= D = )
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»n ~ s o 8 ~ »n ~ = % g:c = %
8 ;.c.e _g ‘8 m o = oz
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BEER -5,9 -21,0 -26,9 1,457 1,07
FEER 1 25,0 -21,0 4.0 1,457 1,52
FEER 2 (pour mémoire) 67,9 —-21,0 46,9 1,457 2,14
FEER 3 13,3 -21,0 -1,7 1,457 1,34
FEER 2’ 14,8 -21,0 -6,2 1,457 1,37

Note : Un signe positif indique une sous-évaluation de I’euro par rapport au dollar.
Sources : Bénassy-Quéré et al. (2008a), OCDE et BCE.

(13) Cette conversion souléve la question épineuse de la n*™ monnaie : & partir de »
désajustements effectifs, on ne peut tirer que n — 1 désajustements bilatéraux indépendants.
La méthode utilisée ici consiste a écarter I'un des désajustements effectifs (considéré comme
redondant). Nous écartons ici celui du dollar, sachant que les résultats ne changent pas si
I’on écarte le désajustement de I’euro ou du yen au lieu de celui du dollar.

(14) Nous ne commentons pas ici le scénario FEER 2 qui cumule toutes les hypothéses pour
engendrer une tres forte surévaluation du dollar : une cible de solde courant trés ambitieuse,
I’absence d’effets de valorisation et des élasticités-prix faibles.
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6. Conclusion

Dans ce chapitre, nous avons passé en revue différentes explications a la
faiblesse récente du dollar. Puis nous avons comparé plusieurs mesures pos-
sibles des taux de change d’équilibre de long terme. Trois résultats émergent :

* la faiblesse récente du dollar s’explique par I’évolution de la position
extérieure nette américaine, le retournement de la politique monétaire de la
Réserve fédérale et des anticipations des marchés, et le changement struc-
turel d’allocation des portefeuilles dans le monde ;

* les différentes théories disponibles fournissent des indications trés
différentes sur les taux de change d’équilibre selon I’horizon auquel on se
place (moyen terme, long terme, trés long terme) et selon les hypotheses
concernant 1’ajustement des comptes courants (ampleur de I’ajustement
souhaité, ¢élasticités-prix du commerce, prise en compte ou non des effets
de valorisation) ;

* néanmoins, toutes ces théories ameénent a conclure que le dollar et
I’euro étaient surévalués en termes effectifs réels a la fin de I’année 2007,
le diagnostic étant moins clair sur le taux de change bilatéral euro/dollar.

Ces résultats ont trois implications pratiques :

* bien qu’il apparaisse surévalué en termes effectifs réels, I’euro ne se
dépréciera pas nécessairement dans les mois a venir, notamment par rap-
port au dollar, en raison des modifications encore en cours dans les alloca-
tions internationales d’actifs. Depuis le milieu de I’année 2007, les politi-
ques monétaires se sont avérées divergentes entre les Etats-Unis et la zone
euro. Méme si la baisse des taux d’intérét americains pourrait €tre arrivee a
son terme, une politique monétaire plus expansive aux Etats-Unis qu’en
zone euro continue a se justifier car :

— le compte-courant américain n’a pas fini de s’ajuster a la hausse. Or
cet ajustement correspond comptablement a une hausse de 1’épar-
gne domestique. Il doit donc s’accompagner d’une croissance
moindre, voire méme d’une période de récession aux Etats-Unis ;

— contrairement a la BCE, la Fed n’a pas comme objectif priori-
taire la lutte contre I’inflation et réalise donc un arbitrage diffé-
rent face a la résurgence de la hausse des prix ;

* la rapidité de la dépréciation du dollar, en particulier depuis le début
de I’année 2007, pose des problémes évidents d’adaptation pour les entre-
prises de la zone. Néanmoins, une telle brutalité présente aussi des avantages :

— dans la mesure ou la chute du dollar n’est pas parfaitement anti-
cipée, elle permet un ajustement puissant des positions extérieu-
res nettes par effets de valorisation, ce qui réduit le besoin d’ajus-
tement des comptes courants ;

— les fluctuations fortes mais limitées dans le temps des taux de
change peuvent étre absorbées grace aux marchés dérivés ; ce
n’est pas le cas des modifications durables des taux de change
réels.
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En bref, il est possible qu’une chute forte du dollar se substitue a une
faiblesse moins marquée mais plus durable du dollar. Or, un tel scénario est
cohérent avec des taux d’intérét plus faibles aux Etats-Unis que presque
partout ailleurs : les investisseurs n’acceptent de détenir des actifs peu ré-
munérés aux Etats-Unis que s’ils anticipent un redressement de la monnaie
américaine, a défaut de reprendre confiance dans la sécurité des actifs amé-
ricains ;

« si le dollar et I’euro sont surévalués en termes effectifs réels, c’est
qu’ils doivent tous deux se déprécier face a d’autres monnaies. Depuis 2001,
le dollar américain s’est fortement déprécié par rapport a I’euro, au dollar
canadien et, dans une moindre mesure, a la livre Sterling et au won coréen
(voir graphique 6). Le yuan chinois a commencé a s’apprécier en juillet
2005, a un rythme qui s’est accéléré a la fin de ’année 2007. Mais il reste
un chemin considérable a parcourir pour atteindre les valeurs d’équilibre
estimées. L’appréciation du yen est encore plus récente.

6. Appréciation nominale par rapport au dollar, 2001-2008
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Source : Datastream.

Ceci pose le probléme des régimes de change en Asie et du rythme d’ap-
préciation de la monnaie chinoise. Toutefois, le nceud du probléme ne ré-
side peut-étre pas tant dans les régimes de change que dans le développe-
ment encore insuffisant des marchés financiers dans d’autres monnaies que
I’euro et le dollar. Le graphique 7 illustre la polarisation du marché finan-
cier international sur deux monnaies : I’euro et le dollar. Cette polarisation
est de nature a accentuer I’appréciation de 1’euro lorsque les investisseurs
réduisent la part du dollar dans leurs portefeuilles, la monnaie européenne
étant vue comme le seul support alternatif a leurs investissements en dollars.
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7. Stocks de titres internationaux

En milliards de dollars (décembre 2007)
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Source : BRI (2008).

Une solution a la polarisation du marché des changes résiderait dans
I’émergence en Asie d’une troisiéme monnaie internationale, permettant
aux investisseurs qui souhaitent diversifier leurs portefeuilles de ne pas se
reporter uniquement sur 1’euro. Des initiatives comme I’ Asian Bond Initia-
tive (destinée a développer le marché obligataire asiatique) vont dans ce
sens. Mais en 1’absence de monnaie véritablement dominante dans la ré-
gion, la création d’une monnaie panier (4Asian Currency Unif) serait sans
doute un complément utile. Comme I’ECU en son temps, un ACU pourrait
permettre aux détenteurs de portefeuille de détenir des actifs asiatiques tout
en diversifiant le risque de change intra-régional et en limitant les cofits de
transaction.
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Annexe A

Un modele BEER parcimonieux

Le logarithme du taux de change effectif réel a la période 4, g, est ici
défini comme le prix relatif du panier de biens étrangers par rapport aux
biens domestiques : g, augmente lorsque la monnaie nationale se déprécie.
Il est expliqué par le logarithme des termes de I’échange, 7oz, la position
extérieure nette rapportée au PIB a la fin de la période ¢, nfa, et le loga-
rithme de la productivité relative dans le secteur des biens non échangeables
comparativement a celui des biens échangeables, z:

(Al) q =f(t0tt,nfat,zt)

Cette équation est estimée par une technique de panel cointégré, sur des
données annuelles de 1980 a 2005 pour un échantillon de quinze pays mem-
bres du G20, soit le G7 augmenté des principales économies émergentes.
Les données sont issues des World Development Indicators (Banque mon-
diale) et de la base en ligne de Lane et Milesi-Ferretti (2001 et 2007b).
Malheureusement, il n’existe pas de base de données cohérente de produc-
tivité dans les secteurs de biens échangeables et non échangeables pour
notre échantillon de pays. Ici, nous utilisons comme mesure pour z, le rap-
port des indices de prix a la consommation (CPI) et a la production (PPI)
relativement au méme rapport dans le reste de I’échantillon (termes notés
avec une astérisque)® :

__.[ceLipen
(A2) 5 =208\ cpr ppr

1) tot et z sont exprimés relativement a la moyenne pondérée des autres pays de 1’échan-
St p Y p pay
tillon.

(2) Voir notamment MacDonald (1997), Alberola et al. (1999 et 2002), Schnatz et al. (2003).
Voir Bénassy-Quéré et al. (2008a) pour une analyse comparative avec une autre mesure de

productivité.
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Les résultats d’estimation de I’équation (A1) sont présentés dans le ta-
bleau ci-dessous. Les signes obtenus sont cohérents avec la théorie : le taux
de change réel s’apprécie (¢ diminue) dans le long terme si la position exté-
rieure nette (nfa) augmente, si les termes de I’échange (fof) s’accroissent
ou si la productivité relative des biens échangeables par rapport aux biens
non échangeables (z) augmente comparativement au reste du monde. Les
estimations montrent qu’une hausse de 10 points de pourcentage des avoirs
extérieurs nets entraine une appréciation de ’ordre de 3 % du taux de change
effectif réel, tandis qu’une hausse de 10 % de la productivité relative con-
duit a une appréciation de 8 a 9 %. Dans le texte, les résultats des
désajustements sont basés sur ces estimations, la position extérieure nette
étant a son niveau d’équilibre (voir Bénassy-Quéré et al., 2008a).

A1. BEER, résultats d’estimation en panel cointégré

Variable dépendante : ¢ nfa tot &
-0,283% -0,419% - 0,878
(-337) (—8,73) (15,14)

Notes : (*) Significatif a 1 %. ¢ de Student entre parentheses.
Source : Bénassy-Quéré et al. (2008a)

Bien que différent de zéro, I’impact de la position extérieure nette sur le
taux de change réel est limité. Par exemple, une baisse des avoirs extérieurs
nets américains de 10 % par rapport au PIB entraine une dépréciation de
I’ordre de 3 % du dollar dans le long terme. Cette plasticité des portefeuilles
internationaux face aux déséquilibres est peut-€tre surestimée par 1’appro-
che BEER qui repose sur les comportements passés des détenteurs de por-
tefeuilles. Cela conduit a considérer I’impact des déséquilibres mondiaux
sur les taux de change comme relativement bénin dans le long terme.
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Annexe B

Le taux de change d’'équilibre selon I'approche FEER

Le FEER est calculé en logarithmes comme suit :
1

(B1) feert=qf+[(m/3,m+x/j ]

ca uca

ou g, designe le logarithme du taux de change effectif réel observe, uca, le
compte courant sous-jacent (le compte courant qui aurait été observé si la
production avait été a son niveau potentiel) et ca la cible de compte cou-
rant (le niveau de compte courant jugé « soutenable »). Les coefficients
dans la fraction représentent les €lasticités-prix des exportations () et des
importations (/3 ), ainsi que les ratios des exportations et importations au
PIB (x et m respectivement)™”.

Le compte courant sous-jacent est quant a lui déterminé par (voir Isard
et Farugee, 1998) :

(B2) wuca,=ca,+ (mp +xB)(0,4dq + 0,15dq, )+ my og —xy og’

ol og,, og, désignent respectivement I’écart de production dans le pays con-
sidéré et dans le reste du monde a la date # (ces écarts de production sont ici
calculés a I’aide d’un filtrage Hodrick-Prescott), et dg,, dg, | représentent
les variations du taux de change effectif réel entre les dates 7 — 1 et ¢, d’une
part, t—2 et t— 1, d’autre part. Les élasticités revenu des exportations et des
importations sont fixées a 1,5, comme dans le modéle Multimod :

Y =y =15

(*) Nous utilisons ici les élasticités du modele Multimod du FMI : pour les pays industriels,
B.=0,71 et B =0,92 ; pour les pays en développement, 3, = 0,53 et f = 0,69.
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