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1 Introduction

La détermination d’un taux de change réel d’équilibre a fait ’objet d’é-
tudes économétriques!, dont les fondements microéconomiques restent con-
testables. A part Stein (1995) qui déduit les formes réduites du modéle
NATREX d’un programme de contrdle optimal stochastique, les relations
testées sont le plus souvent ad-hoc ou issues de préoccupations normatives
(FEER, DEER?). D’un point de vue théorique, le taux de change réel d’é-
quilibre est le plus souvent étudié dans le cadre de I’agent représentatif
d'une petite économie ouverte & deux secteurs de production. La distinc-
tion de deux secteurs de production dont un est exclusivement réservé a
'usage domestique permet de représenter le taux de change réel comme le
prix relatif du bien non échangeable par rapport au bien échangeable, le
prix du bien échangeable étant déterminé selon I'hypothése de parité des
pouvoirs d’achat sur le marché mondial. Le taux de change réel d’équilibre
est alors le prix relatif qui satisfait la condition d’équilibre du marché du
bien non échangeable. Les travaux de Balassa (1964) et Samuelson (1964)
expliquent ce prix relatif par des facteurs de long terme; tandis que dans la
lignée de Sachs (1982), s’est développée une catégorie de modéles qui pren-
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Sur ce point, voir Froot et Rogoff (1995).
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nent en compte a la fois les facteurs d’offre et de demande pour expliquer
le comportement du taux de change réel d'équilibre3.

Ces travaux théoriques utilisent I’hypothése d'un petit pays preneur
de prix sur le marché mondial des capitaux. Le taux d’intérét domestique y
est exclusivement déterminé par le taux d’intérét mondial; d’ol I'appellation
d'économie dépendante utilisée par Salter (1959) et Swan (1960). pour dé-
crire une économie qui subit passivement les fluctuations d’un taux d’intérét
mondial exogéne. Sans contrainte d’endettement, le pays dispose d’une offre
illimitée de capitaux dont le colt est fixe, égal au taux d’intérét mondial
exogene. Cet article a pour objectif d’étudier les conséquences de long terme
sur le taux de change réel d’équilibre, le stock de capital et la dette, d’une
modification de ce taux d’intérét mondial.

Cette question théorique fait référence & la situation économique des
pays émergents qui, endettés en devises, deviennent étroitement dépendant
des fluctuations des taux d’intérét mondiaux. Ce probléme peut étre illus-
tré par les récentes crises asiatiques. Les fluctuations du dollar et des taux
d’intérét américains ont provoqué des mésalignements, c’est a dire des ni-
veaux du taux de change nominal et de 'inflation incompatibles avec les
fondamentaux. Pour tenter de maintenir les parités fixes avec le dollar amé-
ricain, les banques centrales asiatiques ont vainement engagé leurs réserves
de changes, ne pouvant empécher la crise. Cet exemple permet de mettre
en évidence la nécessité de connaitre la réponse du taux de change réel
d’équilibre 4 une variation du taux d’intérét mondial. Ainsi, étant donné
la modification du niveau d’équilibre du taux de change réel, les autorités
pourront minimiser le mésalignement dans le but de préserver la devise des
attaques spéculatives. Dans un systéme de change nominal fixe, le niveau
du taux de change réel d’équilibre pourra indiquer aux banques centrales le
niveau d'inflation compatible avec ’équilibre macroéconomique du pays.

Or, pour étudier les effets du taux d'intérét mondial sur I'économie
domestique, le cadre de I’agent représentatif s’avére inaproprié. En effet, le
modgle de croissance optimale dans une petite économie ouverte recquiert
I'égalité entre le taux de préférence pour le présent et le taux d’intérét
mondial. Avec I'hypothése de I’agent représentatif, la richesse (resp. la dette)
devient infinie si le taux de préférence pour le présent est inférieur (resp.
supérieur) an taux d’intérét mondial. Il suit qu'il faut imposer ’égalité entre
le taux de préférence pour le présent et le taux d’intérét. Par conséquent, la
consommation est constante, et une modification exogéne du taux d’intérét
n’a aucune influence sur le taux de croissance de la consommation de I'agent.
Ce cadre théorique d'un agent dont la durée de vie est infinie, ne permet pas
non plus de déterminer la position financiére nette de I'économie domestique
vis-a-vis du reste du monde. Or, intuitivement, I'impact d’une variation du

A la suite du modele intertemporel & deux secteurs de Sachs (1982), Frenkel et Razin (1996) ont privilégié
les facteurs de demande, tandis que Brock (1988), Sen et Turnovsky {1989), Brock et Turnovsky (1994) ont
expliqué les fluctuations du compte courant et indirectement le taux de change réel par la dynamigue de
l'investissement.
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taux d’intérét sur ’économie devrait différer en fonction des avoirs ou des
dettes que détient ’économie domestique sur I'étranger.

Pour satisfaire I'intuition, le modéle développé ici s’éloigne du cadre
standard de I’agent représentatif et utilise ’hypothése de jeunesse perpé-
tuelle développée par Blanchard (1985). Cette alternative consiste & considé-
rer des agents égoistes qui n'entretiennent aucun lien intergénérationnel. En
I’absence de legs entre les générations, les agents disparaissent avant d’avoir
accumulé toute la richesse de ’économie. Ce résultat s’oppose & celui de
Pagent représentatif & durée de vie infinie, dont le comportement est analo-
gue a celui d’une dynastie d’agents altruistes préoccupés par le bien-étre de
leurs descendants. De ce fait, le respect de la condition de transversalité ne
nécessite plus I'égalité entre le taux de préférence pour le présent et le taux
d’intérét mondial. La consommation agrégée varie en fonction de 1'écart en-
tre le taux d’intérét et le taux de préférence pour le présent. Il suit qu'a
long terme, en annulant les deux équations dynamiques, la consommation
et la richesse stationnaires peuvent étre pleinement caractérisées.

Le cadre théorique du modéle de jeunesse perpétuelle a déja été ap-
pliqué & la modélisation d'une économie ouverte. Matsuyama (1987) étudie
ainsi la dynamique du compte courant. Mais ’étude du comportement du
taux de change réel nécessite I'introduction d’un second secteur de produc-
tion dans I’économie, réservé exclusivement & I'usage domestique. Frenkel
et Razin (1996) ont utilisé le modéle de jeunesse perpétuelle 4 deux secteurs
pour analyser 'impact des dépenses budgétaires sur le taux de change réel
d'équilibre; celui-ci étant déterminé par 1’équilibre du marché domestique,
c’est a dire par la consommation agrégée et le niveau de 1'offre exogéne. Un
travail similaire figure dans Buiter (1988), avec une modélisation du bloc
d’offre basée sur la répartition de I'offre globale au sein des deux secteurs.

Dans l'objectif d'une analyse de long terme, le modéle présenté ici se
situe d’emblée a un horizon de moyen terme, en négligeant les coiits d'ajus-
tement sur le stock de capital. Ses caractéristiques sont la modélisation du
bloc d'offre - absente de Frenkel et Razin (1996) - et la distinction de deux
secteurs de production dans le cadre défini par Matsuyama (1987). Ainsi,
tous les mécanismes de transmission d’une modification du taux d’intérét
au sein de 'économie sont explicités, tandis que 1’état régulier n’est pas af-
fecté par 'ajustement instantané du stock de capital au niveau désiré. Les
décisions de production sont issues du programme intertemporel de la firme
représentative, qui utilise deux technologies distinctes pour produire un bien
¢changeable et un bien non échangeable. Parallélement, les consommateurs
disposent de deux biens de consommation et accumulent de la richesse qui se
répartit entre des titres échangeables sur le marché mondial, et des titres de
propricté sur le capital de I'entreprise. Dans ce cadre, le taux de change récl
d’équilibre est la valeur du prix relatif du bien non échangeable par rapport
au bien échangeable compatible avec I'équilibre du marché domestique.

A Tinverse de Agénor (1998), le modele ne nécessite pas la prise en
compte d'un bloc monétaire pour considérer I'influence du taux d’intérét sur
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les décisions d'épargne. En utilisant des agents égoistes, le modéle permet
de distinguer les effets d’une modification du taux d’intérét mondial sur
I’ensemble de I'économie selon la position financiére du pays et 'intensité
relative en capital de chaque secteur. Avec des rendements constants, la
réponse du taux de change réel dépend des intensités relatives en capital de
chaque secteur, tandis que les réactions de la dette et du stock de capital
different également en fonction de la position financiére nette de I'économic
domestique vis-a-vis du reste du monde.

Les deux sections snivantes exposent les fondements microéconomi-
ques, 'agrégation et le bouclage du modéle. La section 4 décrit I'état régu-
lier. La section 5 explique I'effet d’une hausse du taux d’intérét mondial sur
’économie domestique en fonction de la position financiére nette du pays
vis-a-vis du reste du monde.

2 Les comportements microéconomiques

L’économie comporte des consommateurs hétérogeénes, et une firme repré-
sentative qui produit deux biens distincts. Le taux d’intérét exogéne 7 est
supposé déterminé sur le marché mondial. Les agents et la firme maximisent
leurs objectifs intertemporels. A chaque instant, ils affectent leurs ressources
de facon optimale entre les deux biens. L'élément central de cet arbitrage
intratemporel est le prix relatif du bien non échangeable R que I'on assimile
au taux de change réel. En définissant ainsi le taux de change réel, on fait
appel & ’hypothése de parité des pouvoirs d’'achat sur les biens échau%)ea,-
bles. En effet, le prix rclatif du bien non échangeable s’écrit R = % = E%;’
ot Py est le prix du bien non échangeable, e le taux de change nominal, et
Py le prix du bien échangeable. Par la suite, le prix du bien échangeable est
choisi comme numéraire.

2.1 Les agents

Le cadre théorique est celui développé par Blanchard (1985). Les agents sont
hétérogenes du point de vue de leur date de naissance s, et n’entretiennent
aucun lien avec les générations & venir. Leur horizon de vie est aléatoire. Le
fonctionnement du systéme fait appel & une compagnie d’assurance. Celle-
¢i garantit le remboursement des préts des agents décédés, et permet aux
agents vivants de jouir de fagon permanente de la richesse qu'ils laisseront
en disparaissant. La probabilité de décés a chaque période est p.4 A chaque
instant, p agents apparaissent dans '’économie, de sorte que la population
cst constante et normalisée a 1. Le fonctionnement concurrentiel du systéme
d’assurance implique que p est le montant de la prime. Par conséquent, le

4 Plus rigoureusement, pdt est la probebilité de décés durant I'intervalle dt.
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rendement effectif de I'épargne est le taux d’intérét mondial majoré de la
probabilité de décés. De méme, I'incertitude concernant la durée de la vie
accroit la préférence pour le présent 3 du risque de décés p, soit un taux
effectif de G + p-

Les préférences instantanées dépendent de la consommation de bien
échangeable cr et de bien non échangeable ¢y :

u(en,or) = log c}v"gcf}

avec 8 €]0,1].

On désigne par c¢ le flux de consommation du bien composite, et 7
Pindice de prix de ce bien. A partir de Obstfeld et Rogoff (1995), m représente
la dépense minimale Z nécessaire & I'achat d’une unité de bien composite
¢: Z =cr + Recy avec R le taux de change réel.

Le prix du bien échangeable est choisi comme numéraire, de sorte que
la dépense Z et donc la consommation 7c sont exprimées en termes de bien
échangeable.

Formellement, le probléme d’optimisation d’un agent né en s, vivant
a la date ¢ > s et doté d’une richesse a(s,t) se résoud en deux temps. Le
programme intratemporel s’écrit :

'] —
¢ = max (cr) (CN)1 ?
CNCT

s.c.: Rey + e = 7we

L’objectif étant strictement concave, les conditions du premier ordre sont
nécessaires et suffisantes :
CcN _ 1 1-6 ( 1)
cr R 7
L’équation ci-dessus permet de déduire I'indice des prix comme une fonction
croissante du taux de change réel® :

7=RI"07%(1-9)"0-9

Chaque agent dispose d'une unité de travail indivisible. Le revenu du
travail w(t) est indépendant de I'dge des agents. Il sera déduit du programme
de maximisation de la firme représentative. A I'inverse, la richesse financiére
dépend de I'dge des agents. En effet, cn 'absence de lien intergénérationnel
cntre les agents, la richesse d'un jeune est nulle: a(s, s) = 0. Le programme
intertemporel s’écrit alors ;

oc
max/ log ¢(z)e~ P+ (=84,
Cz t

s.c. a(s,z) = (r +pla(s, z) —w(2)e(s,z) +w(z) Vz>t>s

Jim a(s, z)e” P2 >, a(s,t) = ag

5 On obtient: ¢ = Bmcet Rep = (1 — Oymee,
T N



444 Recherches Economiques de Louvain ~ Louvain Economic Review 66(4), 2000

L’équation d’Euler correspondante s’écrit :

é=lrc—Gc
_._ T (2)
’I'C—T'—;

L’équation (2) définit 1’évolution de la consommation optimale d’un agent.
Comme dans Dornbusch (1983), la dynamique de la consommation indivi-
duelle dépend de I'écart entre le taux d'intérét réel du point de vue du con-
sommateur (r. correspond d’aprés I'équation (2) au taux d’intérét mondial
déflaté du taux de croissance de 'indice des prix) et le taux de préférence
pour le présent. Au niveau individuel, ce résultat est identique & celui obtenu
avec le modéle de I'agent représentatif. Cette propriété est liée a I'existence
d’un bien qui ne s’échange que dans 1'’économie domestique. En substituant
I'expression de Iindice des prix & la consommation dans I’équation (2), on
montre que le taux de croissance de la consommation est 1ié négativement
a celui du prix relatif en fonction du paramétre 8 :

é= r—(l—H)%—ﬁ c

Le cas d’une petite économie ouverte & deux secteurs de production s’inscrit
entre les deux situations extrémes d’une économie fermée (6 = 0) et d'une
économic ouverte & un seul bien (§ = 1). Dans une économie fermée, le
taux d’intérét réel endogéne garantit ’équilibre entre épargne et investis-
sement. A Dinverse, lorsque la petite économic ouverte ne comporte qu'nn
unique bien échangeable, le taux de croissance de la consommation dépend
sculement de ’écart entre le taux d’intérét mondial exogéne et le taux de
préférence pour le présent domestique. Par suite, les décisions d’épargne et
d’investissement deviennent indépendantes lorsque 8 est égal a 1. Enfin, la
situation d’une économie ouverte qui consomme un bien non échangeable
est intermédiaire : plus la part du bien échangeable dans la dépense de con-
sommation (8) est faible, plus le taux de croissance de la consommation
individuelle dépend de la variation du taux de change réel.

En intégrant la contrainte budgétaire individuelle, la consommation
individuelle s’écrit comme une fraction de la richesse réelle totale® :

a(s,t) + h(t)
(t)
ot ¥(t) = p + 3 est la propension & consommer sur la richesse réelle totale

d’un agent, composée de son patrimoine a et de son flux de revenus actualisés
h(t) = [~ w(o)e~ " tMe-tdg,

(s, 1) = (t) [ (3)

6 'annexe A reprend le caicul de cette expression.



Karine Gente 445

2.2 La firme représentative

Le bloc d'offre est constitué d'une firme représentative qui produit deux
biens, & partir de deux technologies distinctes, utilisant du travail et du ca-
pital. Le bien échangeable (respectivement non échangeable) est produit &
partir de la technologie F (respectivement G). Les fonctions de production
sont & rendements constants et utilisent deux facteurs de production dispo-
nibles en quantité K et L = 1. Les élasticités de la production par rapport
& chaque facteur sont inférieures & un.

L’objectif de la firme représentative s’écrit :
o]
max K7, Iy, L; / [F(K{.LT) + RG (K, LY) — w, — I] e "ttt
to

sciKy=1 Vt2t
KT+ KN =K
LT+LY =1
K?>0,L720,j=T,N

En P'absence de coiits d’ajustement sur le stock de capital, le programme
intertemporel de la firme n’est qu'un programme statique d’optimisation
répété. En effet, puisque le taux d’intérét est exogéne, le stock de capi-
tal s’ajuste instantanément & son niveau de long terme. Par conséquent, il
s’agit d’affecter au mieux le stock de capital K et le volume total de travail
normalisé & 1 entre les deux secteurs. Les conditions du premier ordre du
programme de la firme représentative sont les suivantes :

F (KT,LT) = RG, (K — KT,1 - L7) (4)
F (KT,LT) = RGy (K — KT,1- L") (5)
RGi(K-KT1-LT)=r (6)

Les conditions statiques du premier ordre du programme de la firme (4) et
(5) donnent la répartition optimale du capital et de I'offre de travail entre
les deux secteurs en fonction du stock de capital et du taux de change réel,
KT(K,R) et LT(K, R). Sous ’hypothése de rendements constants dans la
production, il faut noter que les productivités marginales de chaque secteur
ne dépendent pas du stock de capital global. En substituant les expressions
KT(K,R) et LT(K, R), équation (6) détermine le taux de change réel :

r®(R)=r
En I'absence de coiits d’ajustement, le taux d’intérét exogéne déter-

mine le niveau optimal du taux de change réel. De méme, le niveau du
salaire endogéne est uniquement déterminé par le taux de change réel”.

7 Jones et Easton (1983) démontrent que cette propriété est une caractéristique des modsles qui comportent

autant de secteurs que de facteurs de production.
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En retenant une spécification de type Cobb-Douglas, la répartition
des facteurs de production disponibles entre les deux secteurs est donnée

pard:
1
r—v
LT — [87)] _ (8314 %] K (Rﬁa}—ﬂa;—l) Egl(K; R)
Qg — 1 Q9 — (X} v (7)
1 no1- _ Tev 1
KT=——  (R=a; "y ! -—— K=g(K,R
ag—al( et Bller g — o1 92 (K, R)
avec F(z,y) = z¥y' ™" et G(z,y) = a*y'™#, oy = {5 et ap = 2. On

déduit de P’expression (7) la production de chaque secteur en fonction du
stock de capital et du taux de change réel:

u l—p
YY(K,R) = %z‘il_al( K — n(R)n(R)*1 o
avec n(R) = (g)ﬁ—l R (%f)%

La spécification de type Cobb-Douglas (élasticité de substitution uni-
taire entre les facteurs de production) permet d’obtenir des résultats analy-
tiques simples et sera systématiquement utilisée par la suite. La proposition
suivante analyse I'impact d’une variation du taux de change réel et du stock
de capital sur I’allocation optimale des facteurs (voir démonstration en an-
nexe B).

Proposition 1 A Uéquilibre partiel, une hausse (baisse) du tauz de change
réel se traduit par une augmentation des quantités des deux facteurs de pro-
duction consacrées & la production de bien non-échangeable (échangeable).
Un stock de capital plus important induit une hausse (baisse) des quantités
des deuz focteurs allouées a la production du bien le plus (le moins) intensif
en capital.

Le producteur doit répartir le stock de capital et I’offre de travail entre
les deux secteurs de facon A égaliser les productivités marginales. Les parts
du stock de capital et de I'offre de travail affectées au secteur échangeable
sont des fonctions décroissantes du taux de change réel. Une augmentation
du prix relatif du bien non échangeable provoque & court terme un effet de

8 Cet exemple ne considére que les solutions intérieures au probléme d'optimisation telles que :

R%a:_“a;_1 La K
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substitution en faveur du secteur non échangeable, le secteur échangeable
étant devenu moins rémunérateur.

L’effet du stock de capital est moins évident : I’allocation des facteurs
se déplace vers le secteur dont la production est la plus intensive en ca-
pital. En supposant que 1'élasticité de la production de bien échangeable
par rapport au stock de capital est supérieure a celle de la production de
bien non échangeable, une augmentation du stock de capital provoque une
hausse des quantités de capital et de travail affectées au secteur échan-
geable. Comme I'offre de travail est fixe, la quantité de travail affectée au
secteur non échangeable diminue. On peut montrer que ’effet global sur la
productivité marginale du capital du secteur échangeable est positif. Par
conséquent, pour maintenir 1'égalité entre les productivités marginales, le
stock de capital consacré au secteur non échangeable diminue.

Une extension de ce modéle dans le cas ol il existe des cofits d’ajuste-
ment sur le stock de capital a la Hayashi (1982) devrait permettre d’étudier
la dynamique du taux de change réel®, en conservant des résultats de long
terme identiques. Par conséquent, I’hypothése simplificatrice selon laquelle
le stock de capital s’ajuste instantanément au niveau désiré n’est pas réduc-
trice lorsque l'on étudie I'état stationnaire.

3 L’agrégation

Les agents sont hétérogénes du point de vue de leur date de naissance.
Ils font face & une probabilité de décés identique, et ont les mémes préfé-
rences, de sorte que le comportement global de 1’économie représente la
somme des comportements individuels. A I'instar de Blanchard (1985), on
désigne ainsi par une majuscule X la variable z agrégée, avec X(t) =
ffoo z(a,t)pe~P?~dg. Les indices de temps seront systématiquement omis
par la suite pour faciliter I'exposé. Du c¢6té de la production, la firme re-
présentative produit la totalité¢ des biens non-échangeables en circulation.
L’agrégation concerne uniquement le bloc de demande.

Pour chaque individu, la consommation s’écrit comme une fraction
de la richesse totale (3). Avec une utilité logarithmique, la propension &
consommer est constante. Elle est indépendante de I'Age des agents, et on
retrouve cette égalité au niveau macroéconomique :

C=7A+H (10)

w

Les équations (4) et (5) détermineraient & chaque instant la répartition optimale des facteurs, tandis que
'équation (6) n’interviendrait qu'a long terme. Ainsi, les résultats de long terme seraient identiques & ceux
obtenus ici sans coiits d'ajustement.
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Il faut agréger les deux variables de richesse. La richesse humaine agrégée
s'éerit H(t) = [° W(a)e="+Pe=dg, ot W (o) = w(s)'®. Son évolution
est régie par:

dH

— =(r+p)H-W

dt (11)
lim W(g)e"+P)e—t) — g

g —00

L’équation (11) décrit la variation du capital humain de fagon usuelle. De
méme, la dynamique de la richesse financiére s’écrit :

a4 =rA-nC+W

dt (12)
lim A(o)e~r+P)@=1) > ¢

ag—oC

A partir de (10), la dynamique de la consommation globale s’écrit :
. A R
C=(r —5)C—p’7? —(I—B)EC

Le taux de croissance de la consommation agrégée dépend négativement du
taux de change réel, pondéré par la part représentée par le bien non échan-
geable dans la dépense totale de consommation. On retrouve au niveau ma-
croéconomique un effet déja présent au niveau individuel : une appréciation
du taux de change réel accroit la dépense de consommation (7C') et réduit
le taux de croissance de la consommation puisque les agents substituent de
I’épargne a la consommation. A P'extréme, lorsque 6 = 1, 'équation (13) est
celle de la consommation dans le cadre de la petite économie ouverte étudié
par Blanchard (1985).

Dans I’équation (13), le second terme constitue une particularité du
modgle de jeunesse perpétuelle. En relachant I'hypothése d’égalité entre le
taux de préférence pour le présent et le taux d’intérét, la dynamique de la
consommation dépend de 'écart entre ces deux taux. Les consommateurs
réalisent un arbitrage instantané entre consommation et épargne : une aug-
mentation du taux d’intérét accroit le rendement de I'épargne. Par suite,
les agents accumulent davantage de richesse et la consommation augmente.
Cette équation dynamique dec la consommation (s'annulant a long terme)
va permettre de caractériser, avec la contrainte budgétaire intertemporelle,
les niveaux stationnaires de la consommation ct de la richesse financiére.

Cette égalité est due aux faits que le salaire ne dépend pas de 'age, et que la mesure de la population est
1 & toute date.
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4  L’équilibre général

Au niveau macroéconomique, la richesse (A) se répartit entre les créances
nettes sur ’étranger B et le stock de capital (K):

A=B+K

La richesse et I’encours de la dette sont exprimés en termes de bien échan-
geable. A partir de cette répartition de la richesse, on obtient I’évolution du
compte courant : B = A— K. L’absence de coiits d’ajustement sur le stock de
capital revient & supposer que les productivités marginales du capital dans
chaque secteur sont égales au taux d’intérét & chaque instant. En d’autres
termes, I’horizon du modéle est tel que le taux de change réel a convergé
vers son niveau stationnaire. Le stock de capital s’ajuste instantanément au
niveau désiré. L'épargne domestique excédentaire vient constituer le stock
de titres échangeables, rémunéré sur le marché mondial au taux d’intérét r,
et le compte courant!! s’écrit :

B=rB+YT(K,R)+ RYN(K,R) - nC (14)

L’équation (14) définit le compte courant comme I'excés du revenu total
(c’est & dire la production et I'intérét de la dette) sur la consommation.

Avec des rendements constants dans la production, I’équation (6) dé-
termine le niveau optimal du taux de change réel. Par conséquent, le stock
de capital global de 1'économie, lorsqu’il s'ajuste instantanément, satisfait
la condition d’équilibre du marché du bien non échangeable :

Cn =Yn(K,R) (15)

Enfin, en substituant ’équation ci-dessus définissant 1’équilibre domestique
dans I’équation (14), le compte courant d'équilibre s’écrit :

B=rB+YT(K,R) -CT

Le compte courant est une fonction décroissante du taux de change réel.
En effet, une hausse du taux de change réel réduit la production de bien
échangeable (et donc le revenu national). Autrement dit, une appréciation
réelle détériore le compte courant.

Comme dans Matsuyama (1987), il faut utiliser I'identité d'Euler suivante qui détermine le salaire dans le
cas de rendements constants:

RG, (K -kT, 1~ LT) K+W=F (KT, LT) +RGUK — KT 1= LT)
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4.1 Etat Régulier

Proposition 2 Pour qu’il existe un état régulier'? dans une économie en-
dettée, il suffit que r(r — B8) < p78 lorsque le secteur échangeable est in-
tensif en capital. A linverse, dans une économie créditrice, il suffit que

,1:; > r((r;__g% lorsque le secteur non échangeable est intensif en capital.

La condition suffisante dans le cas d’une économie créditrice signifie
que la variation de la production de bien non échangeable & la suite d'une
N : _ ey Nx o _T(1=8)py -
modification du stock de capital est telle que: R*YY* < ij_Lm (voir
annexe C).

L’état régulier s’écrit :

RYN(K*,R")=(1-6)r*C*
C* = plp+B)(B" + K*)
r—p
_mC* - [YT(K",R")+ R'YV (K*,R")]
T

B*
r=r¥(R")

avec 7% (R), la productivité marginale du capital dans chaque secteur. A
1’équilibre, avec des rendements constants, cette productivité marginale ne
dépend plus du stock de capital.

A Pinverse du modéle de croissance optimale, le modéle de jeunesse
perpétuelle permet la détermination du niveau de long terme de la richesse
financiére!®. Ainsi, d’aprés I’équation de la consommation de long terme,
il apparait que lorsque 7 > f3, le stock de richesse financiere A* de long
terme (composé des créances détenues sur 'étranger B et du stock de
capital K*) est positif. En d’autres termes, au moins une partie du stock de
capital est financée par '’épargne domestique. A V'inverse, lorsque les agents
sont impatients, la richesse financiére de long terme est négative, signifiant
que le stock de capital domestique est entiérement financé par les capitaux
étrangers et 'économie est endettée. Enfin, lorsque le taux d’intérét tend
vers le taux de préférence pour le présent, la richesse de long terme tend
vers zéro et donc B* = —K™.

A partir des propositions 1 et 2, les conditions d’existence d’un unique
état stationnaire peuvent étre interprétées comme suit : lorsque les agents
de 'économie domestique sont structurellement patients (r > 3) et que le
secteur non échangeable est intensif en capital, une augmentation du stock
de capital global accroit d'une part la production de bien non échangeable,
et d’autre part la richesse financiére. La proposition 2 indique la condition
nécessaire pour que la hausse de la consommation demeure compatible avec

12 gj Istat régulier existe, il est unigue.
13 gur ce point, voir Blanchard et Fischer (1987), chapitre 2.
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l'augmentation de la production d’aprés 1’équilibre sur le marché de bien
non échangeable. A Pinverse, lorsque le secteur échangeable est intensif en
capital, une hausse du stock de capital accroit la production de bien échan-
geable et il suffit qu’a long terme la propension & consommer le bien échan-
geable soit supérieure au taux d’intérét mondial pour que 1’équilibre existe.
Enfin, lorsque les agents sont impatients (r < ), cette derniére condition
est inversée:il suffit que le taux d’intérét mondial dépasse la propension
a consommer le bien échangeable pour éviter que 1’économie ne s’endette
continuellement.

Les propriétés de cet état régulier sont largement dépendantes de la
spécification & rendements constants dans la production et de la structure
2x2 de la production (2 secteurs, 2 facteurs de production). Il en découle une
production de chacun des biens linéaire vis-a-vis du stock de capital global
de I’économie. Par conséquent, le taux de change réel est 1'unique variable
d’ajustement qui garantit I’égalité entre les rendements des deux secteurs
de production : il est déterminé par le rapport entre les productivités margi-
nales du capital de chaque secteur. En I’absence de cofits d’ajustement sur
le stock de capital, celui-ci s’ajuste pour équilibrer le marché domestique; le
taux d’intérét mondial exogéne détermine les productivités marginales du
capital de chaque secteur et donc le taux de change réel d’équilibre, comme
une fonction croissante de I’écart entre Pintensité capitalistique relative en-
tre les deux secteurs.

Plus précisément, la productivité marginale du capital ne dépend que
du taux de change réel et la relation r¥(R) = r s’écrit :

RG) (K - K"(K,R),1- LT(K,R)) =r
Bl

1- Bol-p v-1)77"
wRo; ™" (R;al Pah 1) =r

, = 1-p 1-p
ct donc le taux de change réel est donné par: R = (%) (32) (&)1,

a) v

Avec I'hypothése de parfaite mobilité des facteurs de production en-

tre les deux secteurs, on retrouve l'effet Balassa-Samuelson!? selon lequel
les différences de productivités entre les secteurs expliquent les déviations
du taux de change réel vis-a-vis du niveau de Parité des Pouvoirs d’Achat
(PPA). Ainsi, une productivité supérieure dans le sccteur échangeable ac-
croit mécaniquement le taux de change réel, et le taux de salaire endogéne
de I'économie. En revanche, une convergence des productivités entre les

Frenkel et Razin (1986) mantrent (pp.237-238) qu’en introduisant des parameétres de productivité autonome
dans chacune des technologies, la trajectoire du taux de change réel est déterminée par des chocs de
productivité :

dit = (:_—“) daT — da®

-V

avec da’ le choc de productivité dans le secteur j.
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deux secteurs permet de retrouver un taux de change réel égal a un, selon
I’hypothése de PPA.

Ce modéle met en évidence les déterminants du taux de change réel
d’équilibre uniquement constitués par des facteurs d’offre tels que I'intensité
relative en capital de chaque secteur, ou le taux d’intérét mondial. Néam-
moins, P'introduction de coiits d’ajustement sur le stock de capital devrait
permettre d’étudier la dynamique du taux de change réel sans affecter les
résultats de long terme. Le systéme dynamique comporterait alors quatre di-
mensions, et 1’effet Balassa-Samuelson qui détermine le taux de change réel
n’interviendrait qu’a long terme. Par conséquent, I'absence d’ajustement
progressif du stock de capital dans ce modéle n’altére pas la pertinence
des résultats stationnaires. Ce mod¢le fournit donc un cadre théorique utile
pour étudier les effets de long terme d’une modification exogéne du taux
d’intérét. La proposition 2 a montré que les deux situations extrémes d’une
économie créditrice et d’une économie endettée vis-a-vis du reste du monde
étaient envisageables. Or, l'intuition veut que les effets de long terme d’une
augmentation du taux d’intérét exogeéne different en fonction de la position
financiére nette de 'économie domestique.

4.2 Dynamique

Le systéme dynamique comporte deux dimensions :

B=rB+YT(K,R)+ RYY(K,R) - nC

C'=(r—/3)C—p7—B:K

Proposition 3 Pour que le systéme converge vers un état stationnaire, il
suffit que la part de la richesse consommée a long terme soit supérieure au
tauzr d’intérét lorsque le tauz d’intérét est supérieur au touz de préférence
pour le présent :v(r — 8) — py < 0.

Cette condition de stabilité est toujours vérifiée lorsque les agents sont
impatients (r < 3).

La levée de I’hypothése standard de croissance optimale en économie
ouverte 7 = S nécessite, pour que le systéme converge, que la part de la
richesse consommée de long terme dépasse le taux d’intérét. Dans le cas
contraire, les créances nettes sur ’étranger divergent et I’hypothése de petite
économie ouverte avec un taux d’intérét exogéne n'est plus pertinente. Par
la suite, nous limitons Panalyse aux états réguliers vers lesquels I'économie
converge, c’est & dire au cas d’une économie débitrice lorsque le secteur
échangeable est intensil en capital ¢t celui d'une économie créditrice dans
laquelle le sectenr non échangeable est intensif en capital.
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5 Effets de long terme d’une augmentation du taux
d’intérét mondial

Dans le modéle de croissance optimale avec agent représentatif en écono-
mie ouverte, une modification exogéne du taux d’intérét correspond & un
changement exactement égal du taux de préférence pour le présent. Par con-
séquent, la plupart des variables & 1'état régulier ne sont pas affectées par
un tel type de choc!®. A Pinverse, le cadre théorique du modéle de jeunesse
perpétuelle permet d’analyser 'impact d’une variation du taux d'intérét,
notamment en fonction de la position financiére nette de I’économie domes-
tique vis-a-vis du reste du monde.

oR* [ .. .86,
ar - [G1+R BR*]
o(xrCr) _ G- +%C o

or = r—0 B r—p
oB* la(ﬂ"'C*) %

or r  Or r2
oK* 1 A(TCY) (nn s merypiey OF
or YN (KR [(1 =%~ (RN 5

avec G} = G1(K* - KT(K*,R*),1 — LT(K*,R*)) et YN* = YN (K*,R*).

Dans une petite économie ouverte, le taux d’intérét exogene déter-
mine la valeur de l'intensité capitalistique & ’état régulier. En distinguant
deux secteurs dans 1’économie, une modification exogéne du taux d’intérét
entraine une variation de la productivité marginale de chacun des secteurs;
dans un tel cadre le taux d'intérét ne détermine plus le rapport entre le
stock de capital ct 'offre de travail mais plutét la répartition des quantités
de capital et de travail au sein des deux secteurs. Une augmentation exogéne
du taux d’intérét a un effet direct sur la productivité marginale du secteur
échangeable, précisément égale au taux d’intérét. Par conséquent, le taux
de change réel déterminé par le rapport entre les productivités marginales
des deux secteurs dépend de la valeur des élasticités du capital. Lorsque le
secteur non échangeable est intensif en capital, la hausse de la productivité
marginale du secteur échangcable est supéricure A celle du secteur non-
¢changeable : le taux de change réel augmente pour garantir la convergence
des rendements entre les deux secteurs.

D’aprés les propositions 2 et 3, les propriétés de état régulier different
en fonction de la position financiére nette de ’économie domestique vis-a-vis
du reste du monde. Par conséquent, nous allons considérer successivement
le cas d’une économie créditrice avec un secteur non échangeable intensif

Dans Murphy (1988), le choc de taux d'intérét est assimilé & une modification exogéne du taux d'imposition,
de fagon & considérer les conséquences en matiére de consommation.
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Figure 1: Effets du taur d’intérét mondial sur le stock de capital et la detie

B* ¢

C*

Figure 1.1

en capital, et celui d’une économie débitrice avec un secteur échangeable
intensif en capital.

5.1 Economie créditrice et bien non échangeable intensif
en capital

Dans ce cadre, la hausse du taux d’intérét provoque une appréciation du
taux de change réel. Celle-ci conduit & un déplacement des facteurs de pro-
duction en faveur du secteur non échangeable devenn plus rémunérateur.
La réaction du stock de capital va dépendre de la variation du taux de
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B"‘ I 3

Figure 1.2

change réel.

En effet, si la hausse du taux de change réel conduit & une augmen-
tation de I'offre globale, un accroissement non négligeable du taux d'intérét
provoque une réduction du stock de capital global. A I'inverse, lorsque la
hausse du taux de change réel est modérée, 'angmentation du taux d’intérét
provoque un accroissement du stock de capital. Ce résultat pouvant paraitre
contre-intuitif n’apparait que lorsqu'il existe deux secteurs dans I*économie.
Il s’explique par l'effet du taux de change réel sur le stock de capital : la
hausse du prix relatif du bien non échangeable par rapport au bien échan-
geable conduit la firme & produire davantage de bien non échangeable. Au
dela du simple déplacement des facteurs de production en faveur du sec-
teur le plus rémunérateur, pour produire une plus grande quantité de bien
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non échangeable, la firme accroit le stock de capital lorsque le secteur non
échangeable est intensif en capital (cf. : proposition 1). L’augmentation du
stock de capital et la hausse du taux d’intérét influencent négativement les
créances nettes sur I'étranger. Dans le cas de la figure 1.1, ol la hausse du
taux d’intérét réduit le stock de capital, 'augmentation du taux d’intérét
accroit sans ambiguité le niveau des créances nettes sur I'étranger (point
A’). 1l suit un accroissement de la richesse financiere et de la consommation
essentiellement consacrée & I'achat de bien échangeable. Alternativement,
lorsque le stock de capital augmente, I'effet de la hausse du taux d’intérét
sur la consommation et les créances nettes dépend de I'ampleur de la va-
riation du taux d’intérét et du taux de change réel, c'est a dire de la valeur
des élasticités de la production de chaque secteur par rapport au capital.

5.2 Economie débitrice et bien échangeable intensif en
capital

Lorsque la production du bien échangeable est intensive en capital, le taux
de change réel se déprécie a la suite d'une augmentation du taux d'intérét.
Les facteurs de production vont se déplacer en faveur du secteur échan-
geable, devenu plus rémunérateur. Cette baisse du prix relatif du bien non
échangeable provoque une augmentation du stock de capital, lorsque I'effet
du taux de change réel sur I'offre globale est positif. Or, dans le cas précédent
d’une économie créditrice, la hausse du taux d’intérét provoquait, sous la
méme hypothése, une réduction du stock de capital. L'opposition des deux
effets s’explique 3 partir de I'hypothése concernant l'intensité en capital des
deux secteurs. La hausse du stock de capital provoque une augmentation de
la. production du bien le plus intensif en capital. Par conséquent, la baisse
du taux de change réel entraine, par la hausse du stock de capital, un ac-
croissement des quantités de bien échangeable produites dans I'économie
domestique. Cette prodution pourra étre exportée si la consommation do-
mestique de bien échangeable est insuffisante; alors que lorsque le bien non
échangeable est intensif en capital, la hausse de la production est limitée par
I’équilibre du marché du bien non échangeable. L’effet de la hausse du taux
d’intérét sur la dette différe selon le degré d’impatience des agents'S. Sous
I’hypothése vraisemblable que le taux d’intérét mondial excéde g, la hausse
du stock de capital combinée a la réduction de la propension & consommer
de long terme provoque une augmentation de la dette (point A’), comme
le montre la figure 1.2. Celle-ci, combinée & la hausse du stock de capital,
accroit la richesse financiére des agents lorsqu’ils sont impatients (r < 3),

18 | a variation du niveau des créances de long terme peut s'écrire :

o= AK*
aB B > 2r—-8 * vk

or T —-A-pr e B —prir
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et donc la consommation essenticllement consacrée & 1’achat de bien non
échangeable. La proposition ci-aprés résume les différents résultats.

Proposition 4 Une hausse du taux d’intérét provoque une diminution (resp.
augmentation) du stock de capital lorsque le secteur non échangeable (resp.
échangeable) est intensif en capital. Le tauz de change réel s’apprécie (resp.
se déprécie) et le stock de créances (resp. le stock de dettes) nettes sur
Uétranger augmente lorsque I’économie est créditrice (resp. débitrice).

Conformément & l'intuition, le modéle montre qu’a long terme une
augmentation du taux d’intérét mondial n’a pas les mémes effets selon que
I’économie est créditrice ou endettée vis-a-vis du reste du monde. L’opposi-
tion des résultats tient également aux restrictions imposées lors de 1’étude
de la stabilité du systéme!”. Sous 'hypothése de rendements constants et de
parfaite mobilité des facteurs de production, le taux de change réel de long
terme est déterminé par I’écart entre les productivités des deux secteurs. Cet
effet, décrit initialement par Balassa (1964) et Samuelson (1964) a récem-
ment fait 'objet d’investigations empiriques. Takatoshi, Isard et Symansky
(1997) montrent qu’une croissance économique rapide est accompagnée par
une appréciation du taux de change réel, résultant de différentiels entre les
taux de croissance de la productivité des deux secteurs, dans la plupart des
pays d’Asie du Sud-Est considérés. Malgré la validité empirique que ’on
peut accorder & cet effet, il n'en demeure pas moins qu'une spécification
différente de la structure productive (de type facteurs spécifiques par exem-
ple) permettrait de déterminer simultanément la détermination du taux de
change réel et du stock de capital & partir de la convergence des producti-
vités et de I’équilibre domestique. En effet, le modéle montre qu’une hausse
du taux d'intérét accroit la dette, le stock de capital et la consommation
lorsque le secteur échangeable est intensif en capital. Or, si la rémunération
des facteurs de production dépendait du stock de capital, I’augmentation
de la consommation devrait donner lieu & une appréciation réelle qui com-
penserait tout ou partie de la dépréciation initiale.

6 Conclusion

Cet article utilise le cadre théorique de la petite économie ouverte 2 deux
secteurs pour étudier le comportement stationnaire du taux de change réel
d’équilibre. En utilisant I'hypothése de Blanchard (1985), il permet de ca-
ractériser la position financiére nette de 'économie vis-a-vis du reste du
monde. L’agrégation des comportements individuels conduit & une consom-
mation optimale dont le taux de croissance dépend de la richesse de I'écono-
mic lorsque la probabilité de décés est positive. La réponse des principales
variables & une modification exogéne du taux d’intérét dépend de la relation

Une économie créditrice n'est considérée qu'avec un secteur non échangeable intensif en capital, et inver-
sement.
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liant le taux de change réel au taux d'intérét et de la position financi¢re du
pays. Or, c’est précisément 1'écart entre le taux de préférence pour le présent
et le taux d’intérét qui détermine la capacité ou le besoin de financement
de ’économie domestique.

En résumé, ce modeéle permet de distinguer le comportement de 1'é-
conomie en fonction de l'intensité relative de chaque secteur en capital et
de I'impatience des consommateurs. Ces deux caractéristiques pouvant faire
I'objet d’estimations économétriques, le cadre théorique pourrait donner licu
a des applications empiriques. En introduisant un cofit d’ajustement sur le
stock de capital, I'étude des propriétés dynamiques du modeéle permettrait
de caractériser la trajectoire d’équilibre du taux de change réel.

La structure de la. production retenue dans ce modéle comporte deux
biens et deux facteurs. Il suit que la productivité marginale du capital, a 1'é-
quilibre partiel, est indépendante du stock de capital global. Dans ce cadre,
la mobilité parfaite du capital implique une détermination exclusive du taux
de change réel sur la sphére productive, selon I'effet Balassa-Samuelson. A
I'instar de Brock (1988), une alternative pourrait étre de considérer deux
secteurs de production et trois facteurs. Cette seconde spécification con-
duit & une productivité marginale du capital d’équilibre qui dépend a la
fois du taux de change réel et du stock de capital. Par suite, ceux-ci se-
raient simultanément déterminés par la convergence des rendements entre
les deux secteurs et 'équilibre domestique. Il s’agirait ensuite d’introduire
I'Etat dans I’économie pour montrer comment 'Etat peut compenser, par
une politique de dépenses publiques, I'effet d’'une modification exogéne du
taux d’intérét mondial.
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ANNEXES

A. Programme du consommateur

Chaque agent maximise son utilité intertemporelle d’apres :

= 0 -0 - e
ngz:.x/t log [c2.(2)ck 8 (2)] e~ PO (==t)g,

s.c. a(s, z) = (r + p)a(s, z) — 7(2)e(s, z) + w(z) Veztzs

lim a(s,z)e~("+P)= > 0, a(s,t) = ag
Z—00

L’équation d’Euler correspondante s’écrit :

¢=[re—Pc

i (16)
Te=1pr— —

™

Le niveau de consommation de l'individu & l'instant z s’obtient en
intégrant I’équation d’Euler :

c(z) = c(t)ef: plo)do
avec p(z) = [(r — £) — B]. Soit en valeur courante!® :

m(2)e(z) = n(t)e(t)e" A1) (17)

En intégrant la contrainte budgétaire individuelle, la consommation
individuelle s’écrit comme une fraction de la richesse réelle totale :

o5, 1) = 1(t) [%j)"(‘)] 18)

ol A/(t) =p + ,8 et h,(t) = ftoo 10(0')8-(T+p)(a_")d0"

B. Preuve de la proposition 1

18 pour intégrer la contrainte budgétaire intertemporelte d’un agent, il est prétérable d'écrire la consommation

'z %
individuelle en valeur courante. Le niveau de Vindice des prix s'écrit: w(z) = r(t)njt wdo avec w(t) le
niveau initial de l'indice des prix.
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La quantité optimale de chaque facteur utilisée dans les deux secteurs est
définie par I'expression (7). L'effet du stock de capital s’obtient directement
en dérivant les fonctions g, et go par rapport a K.

. T
o OKT _ g OK-KT) o
Il vient : Gp~ = sa-ay’ 0K ap-ar’ .
pl=p v—1 v ) pl-p v—1 w=v
aLT (Rual ] ) ¢ a(1-L") a2 Rual ay
—_—— = — et =
oK o — 0y ’ 3K az —ay
L’effet du taux de change réel s’analyse de la méme fagon, de sorte que:
l yse de g q
T a(K-K T 8(1-L
QBKT<O,(—6—RT—2>O,‘83LT<O,G(}(—BR—1>O. [n}

C. Existence de I’Etat Régulier

En substituant V'identité » = R*Y}" (K*, R*) + YT (K*, R*) dans le niveau
des créances de long terme, on obtient :

1 »y
B* = * _
1‘%[?‘(?‘-&)]{ 1]

L’équation d’équilibre du marché du bien non échangeable donne une se-
conde relation entre B* et K*:

r—3
(1-0)py

La linéarité en K* de ces deux relations de long terme permet de conclure
a l'unicité de 'état régulier, s’il existe.

B* = RYN(K*,R") - K"

11 faut distinguer quatre cas, selon que le taux d’intérét excéde ou non
la propension 3 consommer de long terme, et en fonction de I’écart entre le
taux de préférence pour le présent et le taux d’intérét :

o Les agents sont patients, le secteur non échangeable est intensif en capital
et r(r—38) > py:
pour que I'économie soit créditrice, il faut que R*YM* < ;%—?%’_’%,
sinon "économie est endettée.
e Les agents sont patients, le secteur non échangeable cst intensif en capital,
r(r—0)<py:
pour que ’économie soit créditrice, il faut que ’—E}_;:l > E‘Yr(_l“gﬂ_
e Les agents sont patients, le secteur échangeable est intensif en capital :
il suffit que r(r — 3) < Opy pour que I'équilibre existe avec B* < 0.
o Les agents sont impatients, le secteur échangeable est intensif en capital :
il suffit que r(r — 3) < 8py pour que I'équilibre existe avec B* < 0.
D’ot1 la proposition 2 qui résume ces résultats concernant I’existence
de I’équilibre.
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