FICHE DE TD N*1




PARTIE A

QUESTION

Entre janvier 2002 et juillet 2002, le taux de change euro/dollar est passé de 0,86 dollar par euro a 1
dollar par euro. Expliquez soigneusement I’ impact de cette évolution sur I’ économie de la zone euro.
EXERCICE

On considere une petite économie ouverte en régime de change flexible dans laquelle les prix et les
salaires sont rigides. On suppose que la banque centrale contrble le taux d'intérét r et que le
gouvernement contréle les dépenses publiques G. L’ économie est décrite par les équations ci-dessous :

Q Q=C+1+G+B Production réalisée = demande globale

2 C=c(Q-T) Consommation privée (avec 0 < c< 1)

(3) I=ly—or Investissement privé (avec o > 0)

4 T=tQ Impots (0 <t <1, taux de pression fiscale)
(5) B=Z-mQ+c¢e Solde extérieur courant (m >0, € > 0)

(6) B+F=0 Balance des paiements

@) F=k(r—r*) Flux de capitaux (k > 0)

lo est la composante exogéne de I'investissement. Z est une variable exogene qui caractérise la
conjoncture mondiale, e est le taux de change défini a I’incertain. r* représente le taux d'intérét
mondia (exogene).

Toutes les questions sont indépendantes, sauf les questions 7 a 9 qui dépendent de la réponse a 6.
1. Expliquer lesrelations (5), (6) et (7) (3 lignes maximum par équation).

2. Dresser la liste des variables endogénes et exogenes. Vérifier qu’il y a bien autant de variables
endogeénes que d’ équations.

Ecrire |’ équation de la courbe | S. Tracer cette courbe dans un repére (Q,r). Interpréter.

Dans tout I’ exercice, on suppose que la banque centrale contréle le taux d’intérét et non I’ offre de
monnaie. Tracer la courbe LM dansle repére (Q,r). Interpréter.

5. Ecrirel’éguation d' équilibre de la balance des paiements. Tracer cette courbe dans le repére (Q,r).
Discuter sa pente selon les valeurs du paramétre k. Dans la suite de I’ exercice, on suppose K # oo
etr* = 0.

6. Résoudre analytiquement le modéle : exprimer Q et e en fonction des variables exogénes.

Expliquer I'impact d' une baisse du taux d’intérét sur le taux de change et la production. Mettre en
évidence le canal externe de la politique monétaire. Discuter selon les valeurs du paramétre k.

8. Expliquer I'impact d’ une relance budgétaire sur le taux de change et la production. Comparer avec
le résultat standard du modéle de Mundell-Fleming.

9. Unerécession mondiale (AZ < 0) a-t-elle un impact sur la production ? pourquoi ?




CORRIGE

QUESTION
Appréciation nominale de I euro.

Effets de demande : baisse de la compétitivité des entreprises de la zone euro, baisse de la demande
qui leur est adressée, baisse de |’ activité si ces entreprises étaient contraintes par la demande.

Effets d’ offre : désinflation importée, hausse de I’ activité si les entreprises étaient contraintes par les

collts.

Court terme : effet dépressif.

Long terme : désinflation.

EXERCICE

1

5) Une hausse de la production dégrade le solde courant car les importations augmentent
Une dépréciation de la monnaie (hausse de €) améliore le solde (Marshall-Lerner)
Une hausse de la production mondiale accroit les exportations.

(6) Solde extérieur courant (B) = sorties nettes de capitaux (-F)

() Entrées nettes de capitaux fonction croissante du différentiel de taux. k = degré de
mobilité des capitaux. Si k infini, alors la condition d'équilibre de la balance des
paiementsest r =r*. Si k = 0, alorslacondition est B = 0.

Endogenes: Q, C, I, T, B, F, e (7 endogenes).
Exogénes: |y, Z, r, r* (4 exogenes).
l,+G+Z-0or+ce
19 Q=-2 7 e
l1-cl-t)+m

Courbe décroissante : une hausse du taux d’intérét réduit I’ investissement, donc la production
dans ce modéle keynésien. Une dépréciation du taux de change déplace IS vers la droite.6.

(LM) horizontale: la banque centrale gjuste |'offre de monnaie de maniére a maintenir
constant le taux d’intérét.

(BP) r=r*+%(mQ—Z—ge)

Courbe croissante, de pente m/k. Horizontale si k infini (r = r*) ; verticale si k=0 (B=0).

Ny +G=(oc+Kk)r

Q= 1-c(1-t)

e:—l(k+ m(a+k)Jr+ m/z (I0+G)_E
£ 1-c(1-t) 1-cd-t) £

Une baisse du taux d'intérét accroit la production par le cana interne (relance de
I"investissement, c) et par le canal externe (dépréciation de la monnaie, k). Si k est grand, le
cana externe est le plusimportant. Si k est nul, ¢’ est comme en économie fermée.

Une hausse des dépenses publiques relance I activité mais le taux de change ne varie pas car le
taux d'intérét reste constant. Il n'y adonc pas d’ éviction, méme si k n’est pasinfini. Celavient
du fait que la courbe LM est horizontale (le taux d’intérét est exogéne).

Laflexibilité du taux de change isole I’ économie d’ une récession mondiale (le taux de change
se déprécie). L' hypothése du petit paysestici cruciale.



PARTIEB

Question

Quelles sont les conditions de succes d’ une politique de relance par la dévaluation du taux de change ?
(Répondre avec des phrases — deux pages maximum).

Exercice

On considére deux pays A et B en régime de change flexible, dont le revenu réel (ya, ys en logarithme)
est déterminé par les équations suivantes :

(Dya=—aia+pe+ua
(2)yB:—(liB—Be+UB

ia désigne le taux d'intérét nominal dans le pays A, ig le taux d'intérét nominal dans le pays B, et e
désigne le logarithme du taux de change nominal bilatéral entre les deux pays, défini al’incertain pour
le pays A. ua €t ug représentent des chocs exogenes de demande. o et B sont des parameétres positifs.
Les prix sont fixes; I’ offre de biens et services est flexible. On suppose que les deux pays forment
I’ ensemble du monde.

Le taux de change est lié aux deux taux d'intérét par larelation suivante, ou € désigne le logarithme du
taux de change along terme (exogéne) :

(3) iA:iB'l'é—e

1. Expliquer économiquement I'impact du taux d'intérét et du taux de change sur le revenu dans
chacun des deux pays (6 lignes maximum).

2. Quelles sont les hypothéses sous-jacentes al’ équation (3) ? (3 lignes maximum). Dans tout ce
qui suit, on suppose queé=0€t up =Ug =U.

3. Exprimer ya en fonction de ip, ig € U ; puis exprimer yg en fonction de ig, ia €t u. Expliquer
I’ externalité de politique économique.

4. On suppose gque la bangque centrale gére son taux d'intérét de maniére a stabiliser I’ activité de
ce pays: la banque centrale de A fixe in de maniére a maintenir y,=0, tandis que la banque
centrale de B fixe ig de maniére a maintenir yg=0.

a. Définir le concept de fonction de réaction (3 lignes maximum).
b. A I'aide de la réponse a la question 3, montrer que la fonction de réaction de la
banque centrale de A est :

, . g . u

IA=RA(IB)= lg +

a+pf a+p

Déterminer lafonction de réaction Rg(i») de la banque centrale de B.

Interpréter économiquement les deux fonctions de réaction (5 lignes maximum).

Q0




Tracer les deux fonctions de réaction dans un diagramme (ig, ia), Sous |I’hypothése u = 0.
Montrer comment se déplacent les deux fonctions de réaction si u < 0. Tracer et interpréter
économiquement I’ équilibre non-coopératif.

A partir des fonctions de réaction, calculer le taux d’intérét et le niveau d’ activité dans chaque
pays en |’ absence de coopération. L’ objectif des autorités est-il atteint ?

On suppose maintenant que les autorités ne veulent pas faire varier le taux d'intérét pour ne
pas déstabiliser le systéme financier. Les deux bangues centrales s entendent donc pour
conserver les taux d'intérét d’ avant le choc: in = iz = 0. Montrer graphiquement que cet
équilibre n’ est pas stable.

On suppose que la banque centrale du pays A minimise la fonction de perte La = ia? + ® ya?,
et que la banque centrale du pays B minimise lafonction de perte Lg = ig2 +  yg2. Calculer la
perte de chague pays dans les quatre cas suivants, en indiquant chague fois le niveau du taux
de change:

a.) iA=i|3=U/(X
b) ia=ig=0
c) ia=0;ig=Rsg(ia) =Rs(0)

d) ig=0;ia=Ra(is) =Ra(0)

Recopier et compléter le tableau ci-dessous qui indique, pour le pays A, la perte des autorités
dans chague cas.

ig=0 ig = Ra(ia)
ira=0 b) )

ia= Ra(is) d) a)

» Comparer entre eux les équilibres a) et b). Discuter selon les valeurs de a et de w.

»  Comparer entre eux les équilibres b) et d) pour le pays A, puis pour le pays B. Expliquer.



CORRIGE

Question

La somme des éasticités-prix du commerce extérieur corrigée des effets de marge doit étre
supérieureal.

Il doit exister des marges de capacité inemployées.
L’inflation importée ne doit pas étre trop importante.
Les autres pays ne doivent pas faire laméme poalitique.

Exercice

Une hausse du taux d’intérét réduit I’ investissement et la consommation. La demande agrégée,
et donc la production, diminuent. Une dépréciation de la monnaie nationale (hausse de e pour
A, baisse de e pour B) réduit la demande extérieure nette, donc la demande agrégée et la
production.

Mobilité parfaite des capitaux, neutralité vis-avis du risque, anticipation d'un gustement du
taux de change asavaleur delongtermeen 1 an.

. D’apres (3), et en utilisant &=0, on ae =ig —ia. On remplace dans |’ équation (1) :

ya=-aia+P(is—ia)tu=-(a+p)ia+Pig+u
De méme:
ye=-aig-P(is—ia) +u=-(a+p)ig+Pia+u

Externalité de politique économique : une hausse du taux d’intérét en B a un effet positif sur la
demande en A car lamonnaie de A se déprécie. |ldem dans |’ autre sens.

Lafonction de réaction de la banque centrale de A donne le niveau optimal deia en fonction du
choc u et du taux d'intérét du partenaire ig, qui est supposé donné.

. On égalise y, azéro dans |’ équation trouvée alaquestion 3 :

0=-(a+B)iA+BiB+U

Ontire:
) u
i) = 2 ig +
a+f a+f
. De méme,
. u
I B +

= [
. a+pf A a+pf

. Interprétation : la banque centrale du pays A abaisse son taux d'intérét i si le taux d'intérét du

partenaire iz diminue, car elle cherche a compenser I'effet négatif, sur la demande, de
I’ appréciation de sa monnaie déclenchée par la hausse de ig.

La banque centrale de A éléve son taux d'intérét i en réaction a un choc de demande positif u,
afin de ramener la demande a son niveau initial (pour empécher les pressions inflationnistes, par
exemple).



5. Schéma: en trait plein, les fonctions de réaction pour u = 0. En pointill €, les fonctions de
réaction pour u < 0.

Equilibre non coopératif (Cournot-Nash) : point N : chague pays abaisse son taux d intérét
pour stabiliser sa demande par le canal interne (baisse du taux) et par le cana externe

(dépréciation de la monnaie nationale). Comme les deux pays font la méme politique, seul le
canal interne est actif.

iA A/ RB(A)
/ RA(iB)

6. Equilibre non coopératif :

Les deux pays étant identiques et les chocs aussi, on aiy = ig =i al’équilibre. D' aprés la fonction
deréaction de A, on adonc :

)
a+p a+p

doui=ula

Laproduction est alors :

ya=Yg =y =-ai+u=0:/Iobjectif des autorités monétaires est atteint car il y a un instrument
pour un objectif, indépendamment de I’ évolution du taux de change.

7. Si chague pays pense que I’ autre va maintenir son taux d'intérét a zéro, alors il aintérét a se
placer sur sa fonction de réaction, ce qui donne I’ équilibre « avec triche » T. Cet équilibre lui-
méme n’'est pas stable car on peut réitérer le raisonnement. L’ équilibre dégénére ainsi jusgu’'a

N:




8. LapertedeA enfonctiondeia, ig et uest: LA:if\+a)(—(oc—|-ﬂ)iA-ir,BiB+U)2
celledeBest Ly =i + (- (o + Big + fi, +u)

2
aia=ig=Ula LA:LB:(Ej e=0
a

b.ia=ig=0L, =Ly =wu’e=0

2 2
C.ian=0;ig= U/((X+B), LA :CO( ﬂ +1j U2 et LB :[ u J e= U/((l"‘B)
a+pf

a+f
Pertede A :
ig=0 ig = Ra(ia)
Ia= 0 b) o U? 2
C) a)( P +1j u?
o+
ia= Ra(is) u 2 a) (Wa)?
d)
(a+ﬂ]

» Lasolution b) (coopérative) est préférable a la solution a) (non coopérative) si les deux banques
centrales attachent relativement peu de poids a leur objectif interne par rapport a I’ objectif de
stabilisation (o faible), et si le canal du taux d'intérét est peu puissant, de sorte que le taux
d’intérét doit beaucoup varier pour stabiliser I' activité (o faible).

» Lasolution d) (ou A renie son engagement a ne pas modifier son taux d'intérét) est préférable ala
solution b) pour le pays A qui parvient a stabiliser son activité non seulement par le taux d’intérét,
mais aussi par le taux de change (ce qui lui permet une moindre variation du taux d'intérét). Mais
elle est moins bonne pour le pays B dont le taux de change évolue dans le mauvais sens.
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PARTIEC

Question

Pour quelle raison la corrélation entre inflation et variations de taux de change est-elle plus élevée a
long terme qu’ a court terme ? Vous argumenterez al’ aide du schéma offre globale — demande globale
en économie ouverte.

Exercice

On considére une petite économie ouverte en régime de change flexible, décrite par le modéle
suivant ou toutes les variables représentent des écarts a une situation de référence et ou toutes
sont exprimées en logarithmes, sauf les taux d'intérét qui sont en points de pourcentage, et le
solde extérieur courant qui est en pourcentage de la production :

O y=-ai+cq+u

(2) g=e+p*-p
3 p=fy+v

(4) cq=k(i*-i)
(5) i=ap+py

y désigne la production, p le niveau général des prix, i le taux d'intérét nominal, e le taux de
change nominal exprimé a I’incertain, g le taux de change réel. Les paramétres a, ¢, f, k, a et S
sont tous positifs ou nuls. u et v représentent des chocs exogenes. Les variables marquées d’ une *
sont celles du reste du monde. Elles sont exogenes.

1.

Donner la signification économique de chague équation. Vérifier qu'il y a autant
d’ équations gque de variables endogenes.

Exprimer le modéle sous forme d’ un systeme de deux équations a deux inconnues: y et
p. Interpréter ces deux équations et les tracer dans un repére (y, p).

Exprimer y et p en fonction de p*, i*, u et v, ainsi que des parametresa, ¢, f, k, a et .
Représenter graphiquement et expliquer économiquement I’ effet, sur la production et les
prix, des chocs suivants :

a choc dedemandeu>0

b. chocd offrev>0

c. hausse du taux d'intérét mondial i* >0
d. hausse des prix étrangersp* >0

Vos réponses a la question 4 sont-elles modifiées dans le cas particulier ou le paramétre
k estinfini ?

Que peut-on conclure quant aux propriétés du régimes de change flexible en matiére
d’isolation face aux chocs externes ?

11




CORRIGE

Question 1

Une dépréciation de la monnaie domestique a un effet positif sur la demande a court terme. Si I’ offre
est suffisamment flexible, les prix n’ augmentent pas:

P A

offre

demande

>

Y
Une dépréciation de la monnaie domestique a ensuite un effet d’ offre : pour fournir la méme quantité,
les offreurs exigent une hausse de prix (inputs importés, indexation des salaires...). La courbe d' offre
glisse versle haut.

A long terme, la dépréciation nominale n’a pas d’ effet réel :

P A

\offre
e

demande
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Exercice
1. (1) courbe IS; (2) PPA ; (3) courbe d offre; (4) balance des paiements; (5) politique
monétaire. Endogénes: y, p, i, g, € : 5 endogénes pour 5 équations.
2. Deséquations (1), (4) et (5), ontire:

[1+(atk)B ] y = - (atk)a p + ki* + u: courbe de demande agrégée décroissante: une
hausse de prix réduit la demande par hausse endogéne du taux d’intérét et par perte de
compétitivité ; une hausse du taux d'intérét mondial éléve la demande par dépréciation
du taux de change réel ; une hausse exogene de la demande éléve la demande agrégée.

L’ équation (3) donne directement I’ offre agrégée. Une hausse de prix ééve la demande
S'il existe desrigidités nominales.

L’ éguation (2) sert adéterminer le taux de change nominal.
3. Exprimer y et p en fonction des seules variables exogénes.
On résout le systéme trouvé alaquestion 2 :

_u+ki*—(a+k)av o _ fu+ki*)+[1+ (@a+k)glv
1+ (@+k)(B+af) T 1+(a+k)(B+af)

4. Impact deschocs:

a. choc de demande u > 0 : déplacement de la courbe de demande vers la droite;
hausse de la production et des prix malgré la hausse du taux d'intérét et
I” appréciation réelle qui en résulte.

b. choc d offre v > 0: déplacement de la courbe d offre vers le haut ; hausse des
prix, baisse de la production (la hausse du taux d'intérét et |’ appréciation réelle
réduisent la demande).

c. hausse du taux d'intérét mondia i* > 0 : hausse de la production et des prix par
dépréciation du taux de change réel, et malgré la hausse du taux d’intérét.

d. hausse des prix étrangers p* > 0: aucun effet, car le taux de change nominal
S apprécie; le taux de change réel ne varie pas.

5. Casparticulier ou le paramétre k est infini :

iI*—av fi*+pv
= at p=—"—
f+af p+af

y

L’ effet des chocs est le méme quadlitativement, sauf pour le choc de demande ou il y a
maintenant éviction totale par appréciation réelle.

6. Conclusion : la flexibilité du taux de change isole un pays des chocs inflationnistes
mondiaux.
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PARTIE D

EXERCICE 1 : BALANCE DESPAIEMENTSET COMPETITIVITE

Balance des paiements de la Pologne 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
En millions d’ euros
COMPTE COURANT 1371 -4300] -6841f | -0952| -7166
11553
Solde commercial -8179 i i i i i
11320} 13720] 14379| 13168| 11675
Services -213] 305| -488| -1631] -1686] -976
Revenus des facteurs -356] -455| -569| -795| -759| -896
Transferts courant 1002 1150F 1941] 1614 1681] 1986
Autres 6375 6011 5995 3638] 3980| 4395
| COMPTE DE CAPITAL 0 90 72 50 13 -1
| COMPTE DES OPERATIONS FINANCIERES 4618| 47741 10919 8191} 7647 2981
Investissements directs (ID) : net 2741] 3041 4969 6352] 8169 6928
ID polonaisal’ éranger 271 -36] -161| -122 -124] -67|
ID étrangers en Pologne 2768 3077| 5130 6474 8293] 6995
Investissements de portefedille (IP) : net 19l 15311 1604 8671 25911 1109
IP polonais al’ étranger (avoirs des résidents) 285 248 -130| -547] -85 43
| P étrangers en Pologne (engagements des -266| 1283| 1824 14141 2676] 1066
résidents)
Autresinvestissements (Al) : net 1636] -362] 4618 400| -3382] -4715
Avoirs des résidents 6532] -872| 2168| -2698] -2920] -3500
Crédits along terme consentis -22] -82| -88 9 126 -21
Crédits a court terme consentis -5 -60] -14 11 26 16
Autres actifs 6559 -730| 2270 -2700| -3072] -3495
Engagements des résidents -4896] 5101 2450] 3098] -462| -1215
Crédits along terme contractés -5041] 416 1669| 2057] 1250 -1567
Crédits a court terme contractés 85| 5921 -43] 441 1431 -91
Autres passifs 960] -498] 8241 600 -1855] 443
Produits dérivés: net 222 564 -362] 572] 269 -341
| Reéserves officielles de change -3828] -3044] -5928| -158] -621] 440
| ERREURS ET OMMISSIONS 491) 2489 1778] 3470 2914] 3746

Source : National Bank of Poland
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1/ Interprétez le signe des lignes « compte courant », «compte des opérations financiéres», et
« réserves officielles de change » en 1998 et en 2001 (2 points).

2/ L’ évolution de la ligne « réserves officielles de change » entre 1996 et 2001 est-elle cohérente avec
I"évolution du régime de change: change fixe jusqu’en 1998, change flottant a partir de 1999 ? (1
point).

3/ A partir de la balance des paiements en 1998 et 1999, déterminez si, lors du passage au régime de
change flottant, le zloty S est apprécié ou s est déprécié (1 point).

4/ Expliquez (avec des mots) I’ effet Balassa-Samuel son (2 points).

5/ Une appréciation réelle du zloty signifie-t-elle que les exportateurs polonais voient leur
compétitivité-prix se dégrader ? (2 points).

6/ A I'aide du tableau ci-dessous, interprétez I’ évolution du déficit extérieur de la Pologne entre 2000
et 2001 (2 points).

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Croissance du PIB % 6,0 6,8 4.8 4.1 4.0 1,0
| Croissance de I'investissement 19,7 21,7 14,2 6,8 2,7 -9,8
(%)

Solde extérieur courant (% PIB) -1,0 -3,0 -4,3 -7.4 -6,3 -41
Solde budgétaire public (% PIB) -3,3 -32 -26 -3,2 -3,0 -5,3
Epargne nette privée (% PIB) 2,3 0,2 -1,7 -4,2 -3,3 13
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EXERCICE 2 : MARCHE DESCHANGES & PARITE DESTAUX D' INTERET

COURSDE L’ EURO CONTRE DOLLAR ET CONTRE YEN

(euro coté au certain, taux supposés identiques al’ achat et alavente)

Uusb JPY
Au comptant 1,2225 135,368
A terme:
1 mois 1,2214 135,1049
lan 1,2130 132,6123

Source : Financia Times, 16 mars 2004

TAUX D' INTERET INTERBANCAIRES

(%, annualisés)

Zoneeuro | New-York Tokyo
Jour/jour 2,03750 1,08750 0,03125
1 mois 2,05288 1,09000 0,03750
lan 2,07263 1,29875 0,09000

Source : Financial Times, 16 mars 2004

1/ A I'aide des tableaux ci-dessus, calculez le taux de change yen/dollar (nombre de yens pour un
dollar) au comptant et a terme (1 mois et 1 an). Comment se situe le taux de change a terme par
rapport au taux au comptant ? Interprétez (3 points).

2/ La parité des taux d’intérét couverts se vérifie-t-elle pour | euro par rapport au dollar a1 mois?al
an ? Détaillez le calcul. (4 points)

3/ On suppose que les marchés anticipent une appréciation du taux de change nominal de I’ euro contre
le dollar de 5% a |"horizon d'un an. A quelle valeur devrait se placer le taux de change courant pour
gue la parité des taux d'intérét non couverts se vérifie ? (3 points)
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CORRIGE

Exercicel
1/ Solde des transactions courantes déficitaire aux deux dates car exportations < importations.

Solde des opérations financiéres excédentaire aux deux dates car entrées de capitaux > sorties de
capitaux.

Ligne « réserves de change » négative en 1997 : achats de devises par |a bangque nationale de Pologne.
Ligne «réserves de change» légérement positive en 2001: diminution des réserves (mais
interventions beaucoup plus faibles depuis 1999).

2/ Oui : labanque centrale n'intervient presque plus a partir de 1999.

3/ En 1998, la banque centrale est intervenue massivement pour empécher le zloty de s apprécier
(augmentation des réserves de change). En 1999, la banque centrale a cessé d'intervenir et le zloty
S est apprécié.

4/ La hausse de la productivité dans le secteur expose (liée au rattrapage économique) fait monter les
salaires dans I’ ensemble de I’ économie. Dans le secteur exposé, la hausse des salaires est compensée
par la hausse de la productivité: les prix augmentent au méme rythme que dans les pays avancés.
Dans le secteur abrité, la hausse des salaires n’est pas compensée par une hausse de la productivité :
les prix augmentent plus vite que dans les pays avancés. Au total, I'indice des prix agrégé (secteur
exposé et abrité) augmente plus vite que dans les pays avancés, une fois exprimé dans la méme
monnaie : lamonnaie du pays en rattrapage s appréecie en termes réels.

5/ L’ appréciation réelle du zloty traduit une perte de compétitivité » si elle vient du secteur exposé,
maisnon s elle provient du secteur abrité (effet Bal assa-Samuel son).

6/ Solde extérieur = solde public + épargne nette privée. En 2001, le solde extérieur courant s est
redressé par hausse de |’ épargne nette privée liée au ralentissement de I’ investissement, et malgreé le
creusement du déficit budgétaire.

Exercice 2

E
1/ Taux de change au comptant : E _ Eyenjaro 135368

= =110,73 yens par dollar.
yen/ dollar = "= 12225 yens p

dollar / euro

F
Taux de Change aterme: F — yen/euro _ 132,6123

=109,33 yens par dollar
yen/ dollar == 12130 yensp.

dollar / euro

On a Fyendoiar < Eyenvoliar © 1€ yen est plus fort a terme qu’ au comptant. Selon la PTINC, cela signifie
gue les marchés anticipent une appréciation du yen par rapport au dollar a1 an.

2/ 1 mois:

Fdl()rlrgrsl euro __ 112214
E 1,2225

= 0,9991 : appréciation anticipée du dollar.

dollar / euro
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(1+ jmois ]1’“ _( 10109 j“lz 09992

1t s 1,0205288
lan:
F lan

coner o _ 12130 _ 0,9922 : appréciation anticipée du dollar.
EdoI lar / euro l' 2225

1 - lan

Hih | (L0L29675) (oo,
1+i= |~ 1,0207263

Conclusion : laPTIC se vérifie, aux colts de transaction pres.

3/ PTINC : dollar /euro —

dollar /euro

Eanticip.lan (1_’_ ilan

Ontire: E =1,2935

dollar / euro dollar / euro 1+ ilan 0,9924

euro

_ ganiopin (1+ o J_l 1222501+ 0,05)

Letaux de change courant devrait étre de 1,2935 dollars par euro pour respecter laPTINC.
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PARTIEE

Exercice

L e tableau ci-dessous rassemble des informations sur I’inflation et les taux de change nominaux

dansla zone euro et aux Etats-Unis.

2000 2001 2002 2003

Nombre de dollars par euro 0,924 0,896 0,946 1,131
Taux de croissance des prix ala consommation (% de variation par rapport al’ année précédente)
Zone euro 2,1 2,5 2,2 2,1
Etats-Unis 3,4 2,8 16 2,3

Source : Banque Central e Européenne.

1. En moyenne, entre 2000 et 2003, I’ euro s est-il apprécié ou déprécié par rapport au dollar ?

2. Calculer letaux de variation du taux de change réel (en %) entre la zone euro et les Etats-Unis
en 2001, 2002 et 2003. Présentez les résultats des calculs sous la forme d’ un tableau a quatre
lignes reprenant les él éments concernés et permettant de comparer les taux de variation des
taux de change nominal et réel. Qu’ en concluez-vous sur I’ évolution de la compétitivité de la

zone euro par rapport aux Etats-Unis ?

3. On suppose que les marchés ont correctement anticipé la variation du taux de change nominal
entre 2002 et 2003. Quel écart de taux d’intérét aurait assuré la parité des taux d’intérét non
couverts en 2002 ? Ce résultat vous semble-t-il réaiste ?

4. On donne ci-dessous les taux d’intérét a un an dans les deux pays en 2002. En supposant que

la parité des taux d’intérét non couverts ait été veérifiée en 2002, quelle est lavariation

anticipée du taux de change correspondante ?

Pays Taux d'intérét nominaux en 2002 (% annuels)
Zone euro 3,3
Etats-Unis 1,6

Source : Fonds Monétaire International

5. Comparez les résultats des questions 3 et 4. Comment expliquer les différences ?

26




QCM

Une réponse exacte par question.

a) Depuisle milieu des années quatre-vingt-dix, le solde extérieur courant des
Etats-Unis est déficitaire. Cela provient :
. De ladévalorisation des actifs américains al’ extérieur en raison de

[abaiSSe AU OHEN ..o s
o De lafaiblesse de |’ épargne des ménages aux Etats-Unis..........cccceeueneee.
o De lafaiblesse de I’investissement intérieur aux Etats-Unis......................
. De I’ expansion des investissements américains al’ étranger ......................

b) Letaux dechange euro-dollar est de 1,18 dollars pour un euro. Le taux
dintérét a six mois est de 2% dans la zone euro et de 1,3% aux Etats-Unis.
Letaux de change a terme euro-dollar a horizon de six mois est de :

&

¢) Lesderniéres enquétes de conjoncture en Europe montrent une remontée de
la confiance des consommateurs. Vous en déduisez :
. Que lestaux d'intérét de la zone euro vont baisser et |’ euro se

. Que lestaux d'intérét de la zone euro vont baisser et |’ euro

S0 0= = R SRSRSR
) Que les taux d’intérét de la zone euro vont augmenter et I’ euro

S0 0= os = PSSR

d) Lorsquel’indexation des salaires sur les prix est imparfaite, une appréciation
du taux de change nominal :

o Réduit I’ offre de biens parce que la compétitivité se dégrade....................
o Accroit |’ offre de biens parce que la rentabilité augmente............c.ccoc.......
o Cela dépend des élasticités-prix du commerce extérieur..........ocovevenennene.
o Aucune de Ces répoNSES N ESE VIAIC........ccueieevecieeese et

€) Pour contrer |’ appréciation de I’ euro, la banque central e européenne devrait :

o Augmenter ses réserves de change en dollars et baisser les taux

' INEEIEE SUM 1" QUIOD ...t
. Réduire ses réserves de change en dollars et baisser les taux

A INEEIEL SUM I QUID ...t
o Augmenter ses réserves de change en dollars et relever les taux

A INEEIEL SUM I QUID ...t
o Baisser ses réserves de change en dollars et relever les taux

(o T 01 = S L = B o SR
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f) Ausein del’union monétaire européenne,
. Aucun pays ne peut espérer un effet de sa politique budgétaire,

parce que I’ ensemble de la zone est en changes flottants............cccceeeeneee.
. L’ efficacité de la politique budgétaire dépend de I’ intensité des

contréles sur les mouvements de CapitauX ..........ccecceveveereseseereeseseenenns
o Lapolitique budgétaire est efficace...........cevvviiriieviniice e,
o Aucune de Ces répoNSES N ESE VIAIC........ccueiueeveecieeeese et

g) Dansle modéle de Balassa-Samuelson, |’ appréciation du change réel

résulte :
. Du caractére biaisé du progrés teChNiqUe..........ccvevverereeeeeeese e reeenes
) D’un dysfonctionnement du marché du travail ...........cccceeeeeeeeienieneiennnne.
. Delamobilitéinter-sectorielle du travail ............ccovevriinenncnneiree
. D’ un déséquilibre dans la demande de biens entre secteur exposé et
secteur abrité de la concurrence internationale............oceevvveverenenienieeenens

h) Laprime de risque de change

) Est positive si les agents ont de |’ aversion pour lerisque............cccceeenee...
) ESt tOUjOUIS POSITIVE ...ttt
) Est positive ou négative selon la position extérieure nette du pays............
o Est positive ou négative selon le niveau du taux d’intérét mondial ...........
o Aucune de Ces répoNSES N ESE VIAIC........ccvveeviecieeeese et

i) Selon lathéorie des zones monétaires optimales
. L’ union monétaire est appropriée entre des économies soumises

essentiellement & des chocs de demande..........ccccvvvveveceeeeece s
. L’ union monétaire est appropriée entre des économies soumises

essentiellement & des chocs communs (SYMEHqUES) ........ccveeeeeuereeereeiennns
. L’ union monétaire est déconseillée si la mobilité des capitaux est

PATAITE. ....cuiieieeiieee e re e
o L’union monétaire n’est possible que s'il n'y a pas de chocs

(0 1§ £ =TSRSS
o Aucune de Ces répoNSES N ESE VIAIC.........ccueieeveecieeeesie et

i) Enrégime de change flexible

) Une politique budgétaire restrictive dans un pays a un effet positif

Sur I’ activité des pays Partenaires..........coureereereerieieseesie e
o Une politique budgétaire restrictive dans un pays a un effet négatif

sur I’ activité des payS PArtENAITES. .......c.coveveevevie e
o Une politique budgétaire restrictive dans un pays n’a aucun effet

sur I’ activité des paysS PArtENAITES. .........ccvcveecese e
o Une politique budgétaire restrictive dans un pays a un effet ambigu

sur I’ activité des payS PartENAITES..........covceeeeie et
) Aucune de Ces répoNSES N ESE VIAIC........ccueeeevecieeeesie et



Corrigé

Exercice

1. Enmoyennel’euro s est apprécié entre 2000 et 2003 puisqu'’il y a davantage de dollars dans un
euro en 2003 qu’ en 2000.

2. Taux de change réel euro-dollar = taux de change nominal euro-dollar x prix euro / prix US (en
effet, I’euro est ici exprimé au certain).

2001 2002 2003
Taux de variation du change dollar/euro -3,0 5,6 19,6
Inflation zone euro 25 2,2 2,1
Inflation Etats-Unis 2,8 1,6 2,3
Taux de variation du taux de change réel -3,3 6,2 194

L’ euro s est déprécié en termes réels en 2001, mais ensuite il s est apprécié. En moyenne, la
compétitivité de lazone euro S est dégradée.

3. Les marchés ont anticipé une appréciation de I’euro de 19,6%. Pour que la parité des taux non
couverts flt vérifiée, il et fallu un écart de taux d'intérét de 19,6 points (taux US > taux euro) puisque
I’ on raisonne sur un an. C’est énorme et impossible. C'est donc que la variation du taux de change n’a
pas été anticipée.

4. Ecart detaux en 2002 : 1,6 — 3,3 =-1,7 : I écart de taux en 2002 semble indiquer que les agents
anticipaient une dépréciation de |’ euro (et une appréciation du dollar) de 1,7%.

5. Ladifférence de résultat entre les question 3 et 4 révéle sans doute |’ existence d’ une prime de
risque : en dépit des anticipations de dépréciation du dollar, les agents ont exigé un taux d’intérét plus
faible sur les actifs US car ils « préférent » cette monnaie.
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a) Depuisle milieu des années quatre-vingt-dix, le solde extérieur courant des
Etats-Unis est déficitaire. Cela provient :
o De ladévalorisation des actifs américains al’ extérieur en raison de

[abaiSSe AU dOHEN ..o
. Delafaiblesse del’ épargne des ménages aux Etats-Unis.....................
. Delafaiblesse de I’ investissement intérieur aux Etats-Unis......................
. De I’ expansion des investissements américains al’ étranger ......................

b) Letaux de change euro-dollar est de 1,18 dollars pour un euro. Le taux
dintérét a six mois est de 2% dans |la zone euro et de 1,3% aux Etats-Unis.
Letaux de change a terme euro-dollar a horizon de six mois est de :

c) Lesderniéres enquétes de conjoncture en Europe montrent une remontée de
la confiance des consommateurs. Vous en déduisez :
) Que lestaux d'intérét de la zone euro vont baisser et |’ euro se

o Que lestaux d'intérét de la zone euro vont baisser et I’ euro

RSz 10 0 (< o L= SR TSSO T STSRTSN
o Quelestaux d'intérét dela zone euro vont augmenter et I’euro

LS To] o] 1= os [ ST SSRSRS

d) Lorsquel’indexation des salaires sur les prix est imparfaite, une appréciation
du taux de change nominal :

o Réduit I’ offre de biens parce que la compétitivité se dégrade....................
) Accroit I’ offre de biens parce que larentabilité augmente.............ccceueee.
o Cela dépend des élasticités-prix du commerce extérieur..........covevvernennene.
o Aucune de cesréponSES N’ ESt VI @I .....ccviveceeiieciecie ettt

€) Pour contrer I’ appréciation de |’ euro, la banque central e européenne devrait :

o Augmenter ses réserves de change en dollars et baisser lestaux

A INTErEL SUM I EUIO e
) Réduire ses réserves de change en dollars et baisser les taux

A INEEIEL SUM I QUID ...t
o Augmenter ses réserves de change en dollars et relever les taux

A INEEIEL SUM I QUID ...ttt
o Baisser ses réserves de change en dollars et relever les taux

(o T 01 = S g = B o U S
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f) Ausein del’union monétaire européenne,
o Aucun pays ne peut espérer un effet de sa politique budgétaire,

parce que I’ ensemble de la zone est en changes flottants............c.cccceeneee.
o L’ efficacité de la politique budgétaire dépend de I’ intensité des

contrdles sur les mouvements de CapitauX ........c.ceceveeeereseseesieseeeennenns
) Lapolitique budgétaire est efficace .......ccoovvvvvrierercreinese e
) Aucune de Ces répoNSES N ESE VIAIC........ccueeeeiie ettt

g) Dansle modéle de Balassa-Samuelson, |’ appréciation du change réel

résulte :
. Du caractére biaisé du progrés teChNiqUe..........cccevvererereeeeeeesese e
o D’ un dysfonctionnement du marché du travail ...........c.ccoveerniinennenenen.
o Delamobilitéinter-sectorielle du travail ..o
. D’un déséquilibre dans la demande de biens entre secteur exposeé et
secteur abrité de la concurrence internationale...........ccoceevveverenenienieiennens

h) Laprime de risque de change

) Est positive si les agents ont de |’ aversion pour lerisque............ccccceenee...
) ESt tOUjOUIS POSITIVE ...ttt
. Est positive ou négative selon la position extérieur e nette du

PAY'S -ttt bttt h etttk e bR R e b e R e Rt e Rt bRt et e e
o Est positive ou négative selon le niveau du taux d’intérét mondid ...........

i) Selon lathéorie des zones monétaires optimales
. L’ union monétaire est appropriée entre des économies soumises
essentiellement & des chocs de demande...........ccocvvevereieeineneseseee
o L’ union monétaire est appropriée entre des économies
soumises essentiellement a des chocs communs (symétriques).............
. L’ union monétaire est déconseillée si la mobilité des capitaux est

i) Enrégime de change flexible
o Une politique budgétaire restrictive dans un pays a un effet positif

sur I” activité des pays PartenNaIreS. .........ocoveeeeeeeeseseneeseeeeeses e seeseeseenens
. Une politique budgétaire restrictive dans un pays a un effet négatif

Sur I’ activité des pays Partenaires..........couoeereerieerieiesenesie s
) Une politique budgétaire restrictive dans un pays n’ a aucun effet

sur I’ activité des pays PartenairesS..........coueeereeerieerieesieiesie e

o Une politique budgétairerestrictive dans un paysa un effet
ambigu sur I’ activité des pays partenaireS.........ccoeeeeereeereeeneeierieennns



