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Des insuffisances de la PPA a I'apport du NATREX une revue critique des théories du
taux de change réel d’équilibre

Résumé :

L'analyse desmésalignementsies taux de change, c’est-a-dire des sur ou smlsadions des
monnaies, reste au coeur des débats de la finatecedtionale. Or, cemésalignementse peuvent étre définis
et mesurés qu’en référence a un taux de changailibég, considéré comme la « norme ». Face a ittéedture
abondante, comment sélectionner le « bon » mod€&la zonsidére que le modéle pertinent doit répordre
certaines exigences, qui relévent a la fois duesanthéorique et du caractére opérationnel powégier a des
applications empiriques. Au niveau théorique ce @mdlevra s’attacher a: d’une part expliquer laagiyigue
des taux de change réels, en distinguant notamieemtguilibres de moyen et long terme ; d’autrd perdre
compte de l'interaction taux de change-dette exteAu niveau empirique, la possibilité d'estimeusdorme
structurelle un modele complet qui permette lagpee compte de maniére explicite des conditionguiliére
de moyen terme et de long terme, pourra renfore@hoix. On montre que les modéles standard dedeature
gue sont la PPA, le modéle FEER et le modéle BEEREpondent que partiellement a ces exigencep)'&t
contrario, le NATREX constitue a ce jour I'approche la pklaborée. Pour ces raisons, cet article revient en
détail sur les principales caractéristiques du)(dexiéle(s) NATREX.

Mots clés: taux de change réel d’équilibre, PPA, NATREX,BBE FEER, crises financiéres
Classification JEL F31, F32, F41

1. Introduction

Il est aujourd’hui bien établi que lesésalignementsu sur/sous évaluations des taux de
change, c'est-a-dire les écarts entre le taux degd courant et sa valeur d’équilibre de moyen/long
terme, ont des effets perturbateurs a la fois esiréuilibres internes (transferts de ressourcee en
secteurs, variations des investissements ...) etlesuréquilibres externes (ajustements des flux
commerciaux et des investissements directs étrangeiSi I'on se fixe comme objectif d’analyser ces
effets, il est donc nécessaire de définir la vatBéquilibre du taux de change. En d’autres territes,
convient de préciser quels sont les déterminanigaimentaux de ce taux.

L'étude du comportement des taux de change a canmenouveau important a la suite de
I'abandon du systeme de Bretton Woods. C’est et dffrant cette période que de nombreux travaux,
tant théoriques qu’empiriqgues, ont commencé a étessivement diffusés dans la littérature
internationale. Les champs de cette recherche antapsuite évolué, pour progressivement passer
d’une étude des taux de change nominaux a unesandds taux de change réels.

Dans les années 1970 et jusqu'au milieu des anh@®@, les travaux théoriques ont été
surtout axés sur la recherche des déterminantsadesle change nominaux, et ils se sont développés
autour de deux axes.

D’un c6té, on s’est intéressé ammportement de long terndes taux de change. A ce niveau,
il "y a pas eu de véritable avancée théoriqusquion s’est contenté de remettre au godt du pur |

théorie de la parité des pouvoirs d’achat (PPAgl\ege et formalisée de maniéere approfondie par



I'’économiste suédois G. Cassel, dans les annédsetalo26. On admet alors qu’en longue période
le taux de change nominal doit étre tel qu'’il ésmlie pouvoir d’achat d’une unité de monnaie dans |
pays d’émission et dans le pays étranger. Le sshdtdhéorique a concerné le fait de savoir sPA P
résultait de comportements d’arbitrages microécogoes (loi du prix unique), ou si au contraire elle
était la conséquence d’ajustements macroéconomicpreduisant a un équilibre monétaire (modele
monétaire). Ce débat déja ancien, soulevé a noupaalCassel, Rueff et Keynes entre autres, au
moment de I'abandon de I'étalon-or, a été fortenmmichi en 1964 par les réflexions de Balassa et
Samuelson. Depuis cette date, il faut bien admetiee la controverse sur la pertinence de la PPA
comme valeur d’équilibre de long terme du taux dange s’est essentiellement déplacée au niveau
empirique.

De l'autre, on a cherché a modéliserdemportements de courte périodies taux de change.
Partant de modéles monétaires tres simples stiplilzbégration financiére (parité des taux d'iréér
non couverte) et parfois réelle (PPA), on est passgressivement a des modéles de portefeuille plus
généraux (substituabilité imparfaite des titregumpdéboucher sur des modeles dynamiques encore
plus sophistiqués qui prennent en compte des wosaboptimisationntertemporelledes agents. Ces
modéeles ont eu pour mérite de mettre I'accent’Bfluence des mouvements de capitaux spéculatifs,
et par voie de conséquence sur le role des artimiga dans les fluctuations de court terme des tau
de change. Toutefois, une de leurs faiblesses retdae moindres, c’est qu'ils résistent relativement
mal a I'épreuve empiriqgue. Notamment, quelquesatiaweélébres, comme ceux de Meese et Rogoff
(1983), ont montré qu’une simple marché aléatomevpit mieux prévoir les évolutions des taux de
change que ces modeles beaucoup plus riches. Borendre les termes de MacDonald et Marsh
(1997): “The Meese and Rogoff finding....has generated coabigepessimism about the usefulness
of macroeconomic variables in explaining exchangees”. Ces résultats ont conforté le
développement des modéles de bulle rationnells, gdus récemment de microstructure. Mais au bout
du compte ces modeles sont de peu d'utilité pawdiét lesmésalignementsd’'une monnaie.

L’analyse empirique a aussi joué un réle imporfansquen fine, c’est elle qui s’est trouvée
au cceur du débat pour trancher parmi les difféseapproches. Dans ce cadre, quel est le statut du
taux de change réel, c’est-a-dire du prix relagk cbiens domestiques et étrangers exprimés en
monnaie commune ? Si on considére que la PPA estnigiicateur de la valeur d’équilibre de long
terme du taux de change nominal, le taux de chegedel’équilibre est par définition égal a I'unaa,

s'il subsiste certains biais statistiques ou écaques (entraves aux échanges...), a une constante non

nulle. Cela signifie qu'il existe des forces depalp(arbitrages, ajustements macroéconomiques,...)

1 Cf. CASSEL (1916, 1923)

2 Notons toutefois que MacDONALD et MARSH (1997) voamettre en cause les conclusions de MEESE et
ROGOFF en montrant qu’un simple modéle de PPA kinpar la prise en compte des taux d’'intérét lofigs
ans) du pays domestique et du pays étranger pearmirpasser la marché aléatoire a un horizonélésmpn de

3 mois et au-dela. Ce résultat est obtenu pourtdas de change du dollar américain contre le yen, |
deutschemark et la livre sterling.



qui sont telles que le taux de change réel revetaljours vers sa valeur moyenne constante. D’'un
point de vue statistique, le taux de change réedtaonnaire. D’'un point de vue économique, y &’

pas lieu de se soucier d’élaborer une théorie aida change réel d’équilibre, puisqu’il est consta
C'est cette approche simplificatrice qui va étrétiquée et dépassée par plusieurs recherches
importantes de la fin des années 1980 et du désuaithées 1990.

L’approche des taux de change va étre confrontéedouble défi, empirique et économique.
Au niveau empirique, ce sont les travaux pionnigrDickey et Fuller sur les tests de racine umitair
puis de Engle et Granger sur la cointégration,vguit entrainer une profonde remise en cause. La
théorie de la PPA se prétait, et se préte toujalmslleurs a ces tests, puisqu’elle postule la
stationnarité du taux de change réel, ou ce queméa l'identique, I'existence d’'une relation de
cointégration entre le taux de change nominal €iple&x domestiques et étranger. On a donc vu se
multiplier les travaux empiriques sur le sujet. lkésultats parfois controversés et souvent remis en
cause par des méthodes statistiques de plus ersglsstiqguées, ont eu au moins pour mérite de
mettre en évidence le fait que la stationnaritéadx de change réel en longue période était Idtra’
acquise. Ainsi, il apparait que le modéle de mawkatoire fandom wallk est mieux adapté pour
rendre compte du comportement des taux de changsaox et réels. L'arsenal économétrique ne
cessant de se renforcer, le débat reste enties fdeg¢ a ce que I'on pourrait qualifier d’'une ceuas
'armement statistique, d’autres auteurs sont resea l'approche théorique. De ce point de vue,
'avancée la plus intéressante est sans contestatiaive de modélisation de la dynamique des taux
de change réel d’équilibre de long terme.

Depuis le début des années 1990, trois modélesriers ont vu le jour : le modéle FEER
(Fundamental Equilibrium Exchange Rptele Williamson; le modéle BEERB¢havioural
Equilibrium Exchange Ratele MacDonald et le modéele NATREXIATural Real EXchange ratee
Steir?. Ces modeles ont pour objectif de déterminer le tighange réel effectif compatible avec un
équilibre macroéconomique interne et externe sdlsituent dans la continuité des travaux de Nurkse
(1945), Artus (1977) et des différentes études mem@r le FMI durant les années 1970. Parmi ces
approches, celle du NATREX développée par J.LnSteus semble la plus intéressante. D’'une part,
le NATREX propose une analyse rigoureuse des mewesi d’équilibre de moyen et long terme,
ainsi que de la dynamique du NATREX de moyen tevars le NATREX de long terme. D’autre
part, le NATREX s'inscrit dans une perspective garge que les autres modélisations en offrant une
explication des crises financiéres. La contributitenJ.L. Stein a ce corpus théorique parait d’autan
plus importante que les modeles traditionnels seunffde carences notoires.

Aussi I'objectif de ce travail sera de montrenegpune bréve revue critique de la théorie de la
PPA et des modeles FEER et BEER (section 2), I'aghomodele NATREX a la théorie des taux de

change d’équilibre. Le modéle NATREX pour un gragays sera présenté en détail dans la section 3.

3 Pour une revue compléte des modeéles de taux dgeltdquilibre, on pourra se reporte a MacDONALD
(2000), DRIVER et WESTAWAY (2003).



Les extensions du NATREX, pour les économies arsitian et les petits pays, seront exposées dans
la section 4. Les principales caractéristiques dualéte de crise financiére seront rappelées dans la

section 5. La section 6 conclura ce travail.

2. Les limites des modeéles standard

Pour illustrer le débat sur les taux de changgqudlire, on peut partir de la définition du taux
de change réel. Sdit le taux de change nomind,le niveau des prix domestiquesRét le niveau
des prix étrangers. Une augmentation\dest une appréciation du taux nominal. Le taux dengl

réelR peut étre défini comme

~0
Zz

@Nt:R[% (1)

La littérature sur la PPA postule qu'a long termedux nominaN doit converger vers un taux
d’équilibre donné par le prix relatP*/P (ou le rapport des pouvoirs d’achHP et 1/P*), ce qui
revient a admettre la constance du taux de chaealtéquilibre A I'inverse les approches récentes
considérent que la variable pertinente est le tiughange réel d’équilibre déterminé par un ensembl
de fondamentaux, et par conséquent non constant,sé' déduira le taux nominal. On présentera donc
une bréve revue critique de la PPA (2.1), du modél¢éaux de change d’équilibre fondamental (2.2),

et du modele de taux de change d’équilibre compateal (2.3).
2.1. Les insuffisances des approches en termesRiRA
2.1.1. Un cadre théorique contesté

Selon cette théorie réactualisée par Cassel (1928)1le taux de change d’équilibre de long

terme doit étre tel qu'une unité monétaire doitial@méme pouvoir d’achat dans le pays domestique

et dans le pays étranger. Le taux de PPA (idtg, ) sera donc donné par le rapport des pouvoirs
d’achat. SoitNpp,, = 1/ R)/(1/B') =R /P, et le taux de change réel s'écriera comme :

Nt

R= = Repar =1 )

N PPAL

Le taux de change réel d'équilibre de PPR.{,) sera donc égal a I'unité. Une valeur supérieure

(inférieure) a l'unité sera interprétée comme uune (sous) évaluation de la monnaie domestique.



Depuis les années 1920 cette théorie a donné I rombreuses controverses allant d’'un soutien
intéressé de la part des partisans du modéle mnéttaux de change, trouvant dans la PPA une
condition d’équilibre de long terme indispensahlebauclage de leur modeéle, aux critiques les plus
rudes sur les fondements de cette approche (Samuél864, Balassa, 1964, Officer, 1976). Si cette
relation a suscité autant de commentaires, c’astgtee parce que I'exposé originel de Cassel (1923
manque parfois de clarté.

Le probléeme de fond concerne en effet les mécasste retour a I'équilibre du taux de
change nominal. Si on exclut toute référence aildud prix unique qui réduirait la PPA a une simple
tautologie, une explication possible pourrait &n@ivée dans les mécanismes d’ajustement de la
balance des paiements. Mais Cassel (1923 p.20itg réétte thése lorsqu'il écritc:Keynes persiste a
soutenir cette vieille idée que le cours de chasgeétermine par la balance des payementpuis
un peu plus loin insiste a nouveau en précisar@uoiqu’ il en soit Keynes déclare que, lorsque la
valeur internationale d’'une monnaie diminue pareuwi’une inflation intérieure, c’est cette inflatio
qui, en augmentant le pouvoir d’achat a l'intériedn pays, lequel entraine un accroissement des
importations (ou a linverse, une réduction des arigtions), rompt I'équilibre de la balance des
payements et contribue ainsi a augmenter le prixdennaies étrangéres. Un tel point de vue n’est
pas admissible. Comment alors expliquer que les pouvoirs d’aelx@rimés en monnaie commune
tendent a s'égaliser ? A la page 171, il esquisseexplication : €lés que la monnaie d'un pays est
sous-estimée par rapport a sa parité de pouvoircda, il sera particulierement avantageux
d’'acheter cette monnaie et de I'employer & achdts marchandises de ce pays. Le stimulant des
demandes élévera trés vite le prix de la monnaieiaeau de la parit®. Mais cette interprétation n'a
de sens que si on peut effectivement acquérir kesishiens et services disponibles dans le pays
étranger, c'est-a-dire si on a affaire a des keessrvices échangeabileSassel semble d’ailleurs aller
dans ce sens puisqu’il précise S'd n’existe aucune entrave particuliére a I'expdion des
marchandises, ..., toute sous-estimation de la menmaivoquera alors fatalement un accroissement
international de la demande de ses marchanditeMais en fin de compte, ces affirmations ne
tiennent pas dans la mesure ou le pouvoir d'actmatcerne a la fois des biens échangés
internationalement et des biens non échangést Hax possible qu’on ait des distorsions des prix
relatifs. Cassel parait conscient de cela puisaquit (p.176):« notre calcul de parité des pouvoirs
d’achat ne peut donner des résultats satisfaisgnta la condition que la hausse des prix dans les
pays envisagés se soit produite sur toutes mardbesciu méme degee C'est poser en quelques

sortes les bases de I'hypothése d’'un biais de ptivité.

4 0n exclut la possibilité de se déplacer physiqueérdem pays a 'autre.

5 Notons que Cassel fait explicitement référenceraarchandises demandées internationalement. Oniskagn
compte desservices, ce que fera Balassa, et de certains Inienséchangés affaiblit considérablement son
argumentation.



2.1.2. L’hypothese du bais de Balassa/Samuelson

C’est a la suite des travaux de Balassa (1964amiu8lison (1964) qu’on en est venu a parler
du biais de productivité de Balassa/Samuelson (Bé®. Ce biais peut expliquer que le taux de
change entre les monnaies de deux pays s’écadbldorent du taux PPA, des lors que ccexistent des
biens échangés internationalement, qui font fdeecancurrence internationale, et des biens ald#és
la concurrence internationale ou non échangésffen si dans une économie les productivités entre
les secteurs des biens échangés et non échangégeditvplus fortement que dans l'autre économie,
alors les prix relatifs des biens échangés et rbargés divergeront, ce qui conduira le taux de
change a dévier du taux PPA. Ces écarts de prodéstseront d’autant plus importants que les écart
de niveaux de revenus des pays seront nofables

Puisque chaque économie est composée de deuxrsectewsecteur des biens échangés et un
secteur des biens non échangés, le niveau géresgirck de chacun des pays peut étre décomposé
comme une moyenne des prix de chacun des sectauitsux de change réel peut donc s'écrire

comme .

_ (1-9)
N PGP N, (P /P)

ne;t
*

R_ * *(1- - * * -
PR R R /R)

net et

®3)

ou le niveau général des priR)(est constitué des prix des biens échand®¥ €t des prix des biens

non échangésR,.). 8 (resp.A ) et (1.8) (resp.1— A) représentent les parts de chacun des secteurs

dans les deux pays. Ainsi le taux de change réal pensemble de I'économie peut toujours étre

décomposé comme le produit du taux de change e&etells biens échangés au niveau international

et du ratio des prix relatifs internes. Si on nBde taux de change réel pour les biens écharfggs,
le ratio des prix relatifs internes et si on sugpfs= A pour simplifier la présentation, I'équation (3)
peut étre réécrite commeR =R, EQPR“)H. S’il y a convergence a long terme entre les geg
biens échangesR, =1), le taux de change réel s’écartera d’autant g¢usa valeur d’équilibre (égale

a un) que la divergence entre les prix relatiffase (PR, #1).

¢ Considérant que le secteur des services est repaéSetu secteur des biens non échangés, Balassa6(p
note: ‘The greater are productivity differentials in theoguction of traded goods between two countries, th
larger will be differences in wages and in the pa@f services, the greater will be the gap betwmenhasing-
power parity and the equilibrium exchange rate...®ew/ will be relatively more expensive in countnéth
higher levels of productivity”Ce résultat tient parce que la mobilité du trbadiintérieur de chacun des pays
conduit a I'égalisation des salaires dans les sextde biens échangés et non échangés.



Interprétée en termes de variatipnghypothése de biais de productivité impose geg |
évolutions deR s’expliquent par les variations déR,. Plus précisement un pays qui s'ouvre a la

concurrence internationale, et qui initialemene aniveau de développement le plus faible, connaitra
une plus forte croissance de son revenu et deostuglivité relative du secteur exposé (phénomene de
rattrapage). Il en résultera une hausse plus ragiderix relatif des biens non échangés/biens
échangés que dans le pays a fort niveau de déwstapyp (2 haut revenu), ce qui conduira a une
appréciation réelle de sa monnaie.

En transformant sous forme logarithmique, on obti@mnelation:

LogR = LogR, + (1~ 6)LogPR, (4)

Si on réécrit I'équation (4) en différences, on tperéciser les contributions respectives du taux de

change réel du secteur exposé et du ratio desegaitifs, aux variations du taux de change réel.

AL ALog(P
ALog(R) ALog(R)
| S [ ——

Contribution de R, BiaisdeB/S

L’hypothése de bais de productivité sera d’autaigum vérifi€ée que la seconde composante de la
relation (5) est proche de {itandis que la contribution du taux de change déslbiens échangés est
proche de zéro.

Cette approche pose deux probléemes. En premierléialistinction entre biens échangeables
et bien non échangeables n’est plus aujourd’husiatenchée que le postule I'hypothése de B/S. En
second lieu, si on considere les économies enitimngPays d’Europe Centrale et Orientale en
particulier) et certains pays émergents, pour lelsgcette interprétation a été largement avaneée, |
croissance de la productivité ne garantit pas gro&@sement des revenus, des salaires et ded pax.
difficultés auxqguelles doivent faire face les fisyde ces pays pour vendre sur les marchés mondiaux
les conduisent souvent a rester positionnées sumpdmuctions a faible colt et a faible contenu
technologique. Sans aller jusqu’a rejeter totalentibgpothése du biais de B/S, on peut considérer
gue ce biais expligue au mieux une partie de ldalece des taux de change réels (Stein 2006, Coudert
2004), l'autre partie résultant du comportement diggrminants fondamentaux du taux de change

réel.

" Initialement, Balassa expose le principe du hiaiproductivité pour des taux de change en niveau.
8 Si on suppose que le biais de productivité estl facteur explicatif des divergences de prixtisla



La théorie Casselienne péche donc par un mangdendements théoriques solides. A la
décharge de Cassel, on peut rappeler qu’aprés dmi¢gmre guerre mondiale, sa préoccupation
essentielle était de déterminer les cours de chdiguilibre en s’appuyant sur les cours d’avant
guerre jugés comme « normaux », c'est-a-dire détésrpar le pair (rapport des poids d'or). De ce
point de vue, le théorie de Cassel est davantagehdorie de la PPA relative que de la PPA absolue.
Le commentaire de la page 198 laisse peu de dsute=e point : &i hous tenons a nous rapprocher
de la réalité, il nous faut renoncer a évaluer trs du change entre deux pays d’aprées les données
de la production et du commerce ; nous devons auraioe partir d’'un équilibre déterminé au
moment ou le cours du change est présumé connsyrela base de ce cours évaluer celui qui
correspond au méme équilibre s’il y a eu inflatdes monnaies, sans qu’aucun autre changement se
soit produit».

Ce type d’affirmation a conduit certains auteursgparer une distinction entre la PPA absolue
qui postule I'égalité entre le taux de change eapport des prix, et la PPA relative qui se réduine
égalité entre les variations du taux de change elifférentiel d’inflation (cf. la revue des travau
réalisée par Officer, 1982). Selon cette derniaterprétation, la PPA relative serait nécessairs ma
pas suffisante pour obtenir un niveau de taux dmgh d’'équilibre. Déterminer la valeur d’équilibre
du taux de change a une date donnée imposeraltgueonnaisse aussi cette valeur d’équilibre pour

une date ou une période antérieure.

2.2. Des modeéles de taux de change réel d’équililaliescutables

Dés le début des années 1980, Williamson inverserdblématique des taux de change et
considére que la variable pertinente est le taughdege effectif (multilatéral) réel et non le tade
change nominal. Ceci parait logique dés lors quaug de change réel, qui n'est rien d’autre qu’'un
prix relatif, est censé permette la réalisationnd&quilibre simultané interne et externe. Bien que
critiquée pour ses aspects normatifs, la théorig d@&veloppe et qui 'amene a définir un taux de
change d’équilibre fondamental (FEER) est une efige dans le champ de la finance internationale.
On en présentera brievement les caractéristiguemntslles avant de s'intéresser a la réaction des

partisans d’'une approche plus empirique (le moHEER).

2.2.1. Un modele FEER difficilement opérationnel

Confronté aux difficultés opérationnelles de laARhoix du « bon » indice de prix ou de
codts, choix d’'une période de base d’équilibre...)llis¥hson (1983) propose de rechercher un taux
de change réel d’équilibre fondamental appelé mend€EER Fundamental Equilibrium Exchange
Rate qui garantit I'égalité entre la balance couragttées flux de capitaux sous-jacentmderlying

capital flow), ou transactions sur les actifs a long terme.r Rilliamson, les variations du taux de
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change réel effectif doivent conduire a I'égalitére la balance courante sous-jacente et la balance
courante « cible » qui résulte de I'équilibre deysmoterme entre épargne et investissement. Le FEER
doit assurer les conditions « idéales » (désirdes) équilibre interne et d'un équilibre externeesC
deux équilibres comportent donc un caractére nafiniat effet, d’'une part ce taux réel devra garanti
que la balance courante soit & son niveau soudékirable. D’autre part, on pourra considérer que
I'équilibre interne répond également a un jugententaleur lorsqu’on cherche a atteindre un certain
niveau d’output ou un niveau d’inflation désiréeilfMmson, 1994 p.180). Le taux de change effectif
réel compatible avec cet équilibre macroéconomgyigra une trajectoire qui résulte des mécanismes
suivants :

1. Plus la croissance sera forte, plus I'écart de ymrtidité entre secteurs des biens échangés et
non échangeés sera élevé (biais de B/S), ce quugana une appréciation réelle du change.

2. Plus un pays accumulera des déficits de sa balmoante, plus ces engagements vis-a-vis
du reste du monde seront élevés (position extériaatte débitrice), ce qui nécessitera une
dépréciation réelle de sa monnaie pour dégageexigsdents commerciaux suffisants pour
assurer le service de la dette.

3. Reprenant a son compte les arguments de Johnséd)(ll9outhakker et Magee (1969),
Williamson rappelle que si le produit entre I'éleisé-revenu des importations et le taux de
croissance domestique excede le produit entrestiélgé-revenu de la demande d’exportations
et le taux de croissance étranger, la balance swmuGura tendance a se détériorer, ce qui

conduira & une dépréciation réelle du change.

L’objectif n’est pas d’obtenir une balance coueagguilibrée mais un solde des comptes
courantssoutenablequi soit financé par des flux de capitaux longseste & définir de maniéere plus
opérationnelle ce concept de balance couraagtenable Williamson (1994 p.186) donne les
précisions suivantes:

“Hence the equilibrium exchange rate trajectory shoulditterpreted as that which would produce a
current account (at internal balance) consisterttwthe expected saving-investment behaviour of both
private and public sectors, except when the behaweppears either individually unsustainable or
collectively inconsistent. In the former case, tdnget current account balance would be that ingblie
by the smallest fiscal adjustment needed to sexsiestainable outcome. In the latter case, thedsrg
target surpluses would be reduced until the incgtesicy is eliminated”.

Dans la pratique, il est possible de détermineFHER ex-postou ex-ante Le FEERex-post
est celui qui aurait permis la réalisation des ldmeis interne et externe sur une période passge. L
FEER ex-anteest celui qui permettra d’atteindre simultanémlest objectifs d’équilibre interne et
externe dans un futur de moyen terme.

La détermination du FEER peut se déduire d'uneatguu de balance courante égale a son

niveau soutenable (Wren-Lewis, 1992). Soit si dien¢ une relation log linéaire
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rca® = -alogREER - Blogy, + £ log ¥, —r, [hfa,, avear, f et f >0 (6)

ou rca® est le solde courant réel soutenable (désiré amite) REERIe taux de change réel effectif
dont on cherche a déterminer la valeur fondamenialety’ les revenus réels domestique et étranger
(reste du monde) qui constituent une mesure deamfies globalesr(hfa, ) représente les revenus

des actifs nets réels détenus sur I'étranger, aviectaux d’intérét réel domestique lefa, la position

extérieure nette réefleou encore le stock net d’actifs réels détenusl@gvays domestique. Les
variables surmontées d’un tilde indiquent les viaalésirées/nécessaires pour que la balance ceurant
soit a son niveau soutenable compatible avec li@geiinterne. Le taux de change d'équilibre
fondamental, le FEER, est le taux de change réstédfsolution de I'équation (6). Par conséquéss,
variations deREERdoivent conduire a ce que le compte courant cgaveers son niveau d’équilibre
soutenable.

Dans ces conditions, cet exercice se heurterasiepls difficultés majeures.
a- Premiérement, a chaque niveau des comptes ¢outésirés/soutenables correspondra un taux de
change d’équilibre fondamental ;FHcER estimates can also be altered by changesenctinrent
account targets assigned to the various economi@¥illiamson, 1994 p.200). La difficulté sera don
de choisir le niveau soutenable des comptes caurBhis précisément ce sont les pays qui ont un
déficit de leur balance courante, plus que les paysonnaissent un excédent, qui devront se paser
question de I'objectif & atteindre. kasoutenabilité xlépendra ainsi de plusieurs facteurs :

* le niveau de la dette externe.

» le degré d'ouverture de I'économie

» la situation budgétaire interne et plus généraleémesrconditions de I'équilibre interne.
Or lorsque Williamson discute du niveau de la dettgerne, aucune référence a un niveau de dette
optimale n’apparait. Plusieurs niveaux de dettereet(ou de ratio de la dette par rapport au RIB) s
cohérents avec I'hypothése de stabilité a long éemh donc plusieurs comptes courants soutenables
sont possibles.
b- Deuxiemement, il ne suffit pas de définir uniciéfsoutenable, sans se préoccuper du reste du
monde. Ce déficit doit en fait étre cohérent avecexcédent soutenable des pays partenaires.

Comment alors exiger de certains pays qu'ils rédikeurs excédents ?

9 C'est-a-dire la position nette en valeur, que Pmteranfa, déflatée par les prix, Soifa, = nfa/P . Cette

position se définit comme la différence entre iERnces des résidents vis-a-vis des non résidelets e
engagements. Une valeur négative est synonymesigopocréanciere.

10 Ceci sera montré dans le cadre du modéle NATREXligtingue la condition d’équilibre qui postule la
stabilité du ratio de la dette, de la conditionpdimalité.
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c- Troisiémement, le déficit soutenable dépendsacdaditions de I'équilibre interne. Ceci nécesaite
d’estimer les taux de croissance potentiels dampays domestique et dans les pays partenaires, afin
de déterminer a quel rythme devront croitre lesriéls pour que cet équilibre interne soit réaliceé.
sont les politiques budgétaires de chacun desqayseront ici décisives.

d- Plus généralement, la détermination de niveasiréls/soutenables pour les principales variables

macroéconomiques rend le calcul du FBER incertain, incertitude accrue par la diffiéut obtenir
des estimations satisfaisantes des élasticitég@renus du commerce (coefficientss et ). Dans

ces conditions différentes valeurs du taux de chah@quilibre seront possibles et seront assoéées
différentes dynamiques du taux de change réel. Gotamappelle Akram (2003 p.82)THe path of
FEER over time depends on the sustainable levleofrade deficit and the growth rate at home and
abroad. L'absence de spécification de la dynamique dix t@de change réel vers sa valeur d’équilibre
constitue une des limites importantes de ce modéle.

Aussi, méme s'il constitue une avancée théorigdéniable, le modéle de Williamson souffre
de faiblesses qui ont conduit de nombreux auteluis @éférer une approche plus empirique du taux

de change réel d’équilibre.
2.2.2 La modélisation BEER

Le modele BEERRehavioural Equilibrium Exchange Rate, dans sa version originelle, été
proposé par MacDonald (1997), Clark et MacDonal®9€). Il repose sur une approche
volontairement positive du taux de change d’éqeélien réaction notamment au modéle normatif de
Williamson (Mac Donald, 2002).

La relation de base du modéle est la conditionulibre financier donnée par la parité des
taux d'intérét non couverte (PTINC). Soit pour uarihon de long termek des titres, et des

anticipations de change formées rationnellement
.k - _ 11
e =1 = Et[(LOQNt+k]_ LogN, (7)

Si on retranche de chaque coté de I'équation IEreiftiel d'inflation anticipéeE, (P, — P.,),

sachant queP,, = E,(P,,) + &.. et P., =E(P.,) *+&.,, on obtient pour le taux de change réel

(logarithme) I'expression suivante :

| s'agit d’'une approximation en raison de I'inégade Jensen qui implique
queLogE[NHk] > E[Log(NHk]. Afin de simplifier la présentation, on notera fesuiteE, [(XHk] pour

Pespérance de X, , conditionnelle a I'information disponible en t.
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LogR = E,(LogR,) + (1, - 1) +&, (®)

our etr* sont les taux d'intérét réels ex-antecetune combinaison des perturbations aléatofres
et £:+k. Ce taux réetliépend donc de deux composantes, les anticipatioriggarithme du taux de

change réel pour le terntek , qui constituent la composante systématigg2)( et le différentiel des
taux d'intérét réels. Les auteurs vont alors cairgidque I'anticipation du taux de change réelrfutu
révéler I'influence de facteurs fondamentaux, &dlesion du différentiel d'intérét. Les fondamentau
retenus dans ce modele ne différent pas de c€ajuecktrouve dans la littérature standard. Ce deron
principalement ; la position extérieure nettéa] en pourcentage de PIB) (qui reflétera les conditions

d’équilibre entre épargne et investissement, li® @s productivités relatives des différents saste
(ou de I'ensemble de I'économie) domestique (nqEpet étrangere (not@* )*2 qui pourra rendre
compte d'un effet B/S, les termes de I'échangeésdOT)...On peut déduire le taux de change réel
(logarithme) d’équilibre couranR®:

RE=R+(r,-1) 9)
Tandis que la composante systématique s’exprimeneom

re =R L 10 (10)
y 'p

e

Une augmentation de la position débitrice vis-adad’étrangeriffa<0) sera financée par des entrées
de capitaux qui exigeront un rendement plus élegtitkes domestiques. Si le taux d’intérét nominal
ne peut s'ajuster, cette hausse du rendement Séeaue par une dépréciation/baisse du taux de
change réel. Un accroissement plus rapide de lduptivité relative domestique, c’est-a-dire de la
productivité du secteur des biens échangés retaéinea celle des biens non échangés, entrainera une
hausse du taux réel conformément a I'effet B/S.

Une augmentation des termes de I'échange ou dérdliffiel des taux d'intérét réels produira une
appréciation réelle de la monnaie domestique.

Dans la pratique, on déduira le taux de change(idgdrithme) BEER de I'estimation d’'une relation

de cointégration basée sur un vectgude la forme:

X =(LogR, 1;‘ Z‘,i , TOT, 1, —r:j (11)

e

12 Ce ratio peut étre remplacé par le ratio desnelitifs des biens échangés et non échangés.
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Le modéle BEER conduit donc a une forme simplesqupréte facilement & une estimation du taux de
change réel déquilibre. C’est certainement ce euifait la popularité et qui peut expliquer la
profusion de travaux utilisant une forme plus ouimacapprochée de cette relation. Toutefois, cet
engouement ne saurait dissiper les nombreusesogé&tions que souléve ce modéle.
a- En premier lieu, la PTINC est plutét mal véefi@lans les faits (Isard, 2006). D’'une part
I'hypothése d’anticipations rationnelles pose towgoprobléme et le taux de change anticipé a
tendance a dévier fortement de la valeur donnéelgpaaux de change a terme (rejet de
I'hypothese d’efficience); d’autre part I'existend@ine prime de risque est aujourd’hui largement
admise et sa modélisation reste sujette & caudians le cadre de ce modéle, certains auteurs ont
suggéré que cette prime soit rajoutée comme détannilu taux de change réekt mesurée par
le rapport des dettes externes domestique et émarexprimées en pourcentages du PIB de
chacun des pays.
b- En deuxiéme lieu, I'équation (11) est un mixeediterminants de court, moyen et long terme
du taux de change. MacDonald (2002) est d’ailleorsscient de ce probléme lorsqu’il écrithé
variables included in our measure of the real exaje rate likely have different periodic
influences on the real exchange rat&énéralement, on considere que le différentiatérét ne
subsiste pas au-dela du court terme (parité des dantéréts réels), tandis que la position
extérieure nette constitue un déterminant de mageme. Restent deux déterminants de long
terme que sont les productivités et les terme&dbdnge. Dans ce modele, le concept d’équilibre
n’est donc pas spécifié de maniere satisfaisante.
c- En troisieme lieu, quand on observe la littémaui fait référence au modéle BEER, on se rend
compte que la variable anticipations du taux dengbaréel, c'est-a-dire la composante
systématique, devient vite une variable fourre-tputpermet d’inclure dans I'équation du taux de
change réel des variables ad hoc sans un rebourapt nécessaire sur les équations structurelles
du modele.
d- Enfin, la vérification empirique de relations cl@ntégration entre d’un cété le taux de change
réel, et de l'autre un ensemble de fondamentauxstetionnaires « plus ou moins bien choisis »,
n'est pas selon nous un argument décisif pour iretentype de modéle. D’autant que lorsqu’on
procede a des estimations de relations de coitiégraur des périodes longues, la présence de

ruptures (breaks) peut conduire a des relatiomsées.

13 Dans ce cas, I'équation (8) deviehogR = E,(LogR,,) + (I, = I, ) + 7, +@,, ol O est la prime de
risque.
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Ce bref tour d’horizon de modeles courammentsdididans la littérature pour déterminer la
valeur d’équilibre des taux de change a révélé wquine des ces approches ne traite de maniéere
convaincante des points suivants :

i.  Expliquer la dynamique du taux de change réel diéne, qui ne peut étre supposé
constant.

ii.  Proposer une théorie qui distingue les différemdéséd’équilibre, c’est-a-dire a la fois
I'équilibre de moyen terme et I'équilibre de lormgre.

iil. Décrire la dynamique du taux de change réel verskeaur d’équilibre de moyen terme et
ensuite la transition vers I'équilibre de long term

iv.  Analyser l'interaction entre le taux de change etda dette externe.

v. Offrir un modele qui se préte facilement aux estioms économétriques tout en
satisfaisant les conditions d’équilibre. Au-delamk simple relation de cointégration, cela

suppose gqu’on puisse estimer un ensemble d’'équastoncturelles.

Si pris séparément chacun des modeles précédeatsrgmplir une ou plusieurs de ces
conditions, aucune approche théorique ne répondndeiére satisfaisante a I'ensemble de ces
exigences. Comme on va le voir, 'approche du NAXRIE veut plus générale et s’efforce de prendre

en compte ces différents aspects.

3. Le modele NATREX pour de grandes économies

Aprés un rappel succinct des principales caratigues du NATREX (3.1), on présentera
successivement le NATREX de moyen terme (3.2),AREX de long terme (3.3) et la dynamique
du NATREX (3.4).

3.1. Caractéristiques générales du NATREX

Face aux insuffisances des modéles les plus asudaria littérature, le modéle NATREX, ou
plus exactement la classe des modeles NATREX pprendre I'expression de Gandolfo (2002), a
plusieurs ambitions :
1- Déterminer les taux de change réels d'équilitme, NATREX, qui satisfont les conditions
d’équilibre de moyen terme et de long terme.
2- Expliquer la dynamique du taux de change réabtimment le passage d’une situation d'équilibre
de moyen terme a un état stationnaire de long terme
3- S’appuyer sur une construction théorique rigoseequi fait appel au principe d’optimisation

intertemporel en situation d’incertitude, pour dicte comportement des différents agents.
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Le NATREX est le taux de change réel qui prévatddue les facteurs cycliques/spéculatifs
n’ont plus d’influence et que le taux de chdmageaeson niveau naturel. C’est un concept positif:
"There is no welfare significance or value judgmef8tein, 2002). L’approche originelle du
NATREX développé par Stein (1990, 1994) relie lextde change réel entre deux grandes économies
a un ensemble de variables fondamentales, endogéree®genes a moyen terme, exogenes a long
terme, variables qui expliquent I'épargne, l'investment et la balance courante. Les variations du
taux de change réel vont ainsi garantir qu’'a I'8reé de moyen terme la balance courante évaluée
aux conditions de I'équilibre interne (output a siveau potentiel, taux de chdémage naturel, irdtati
stabilisée) sera égale a I'épargne sociale dési@ias l'investissement désiré (Stein, 2001). Trois
horizons sont distingués ; le court, le moyen dbfe terme. A court terme, le taux de change réel
dépend de fondamentaux exogénes (notés Z), derfmmaux endogénes (notés X) et de facteurs
cycliques et spéculatifs (notés U) ; sét= R(Z,X,U). Cela signifie que le taux de change réel
observé a la daté n'est pas toujours égal a sa valeur d’équilibreATREX), mais peut étre

décomposé en la somme de trois termes. Soit
R(XU,:2)=[R (XU, :2)-R(X - 2)|+[R"(X :2)-RT(2)|+R"(2) (12)

Le premier terme du c6té droit représente les tiénsdu taux de change réel de court terme, &fect
par des facteurs spéculatifs, du NATREX de moyemdeLe second terme retrace les écarts entre le
NATREX de moyen terme et le NATREX de long ternamdis que le dernier terme est le NATREX
de long terme qui ne dépend que des variables fogwtales exogenes. Cet équilibre de long terme
est atteint lorsque les effets des facteurs cyefigge sont estompés et que les fondamentaux
endogenes ont convergé vers leur valeurs d'étati®ishaire.«The interaction of the medium and the
long run is the contribution of the NATREX modg{Stein, 1994 p.136).

Dans la perspective d'une mesure deésalignementsles taux de change, seuls les concepts

d’équilibre de moyen terme et de long terme sepertinents.
3.2. Le NATREX de moyen terme

L’équilibre de moyen terme prévaut lorsque les @iors d’équilibre interne et d’équilibre

externe sont remplies.
3.2.1. Equilibre interne

Il sera vérifié quand le taux d'utilisation des aeipés de production est a son niveau moyen

stationnaire. Cela signifie qu'il N’y a ni presssodéflationnistes liées a un excées de capacités, ni
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pressions inflationnistes dues a une surchaufféédenomie. L'équation (13) donne la condition
d’équilibre macroéconomique de moyen terme selgodbe I'excés d’épargne désirée est égal a la
balance courante, toutes ces variables étant @shié conditions de I'équilibre interne. Soientipo

le pays domestique et pour le pays étranger, lesaes suivantes :

| -S+B-r(F=0 et (13a)
I"-S +B -r'[F =0 (13b)

ou | est le ratio Investissement/PIB le ratio Epargne sociale (privée plus publiqudd/Mm le ratio
balance commerciale/PIB, le taux d'intérét réel eF le ratio position extérieure nette/PIB (cf.
définition plus haut).

1- La fonction de consommation/épargne de chacunpdgs est déduite de la maximisation de
'espérance d’une fonction d'utilité intertempoeeur un horizon infini (Stein et Paladino, 20(&s).
utilisant les méthodes de controle optimal stoéhast/programmation dynamique J.L. Stein montre
que la consommation privée optimale est proporgtara la richesse nette. Soit, si on définitecett
richesse nettehf comme la différence entre le stock de capkpk( la dette externe nette ou position
extérieure nettenfa), on obtient pour la consommation privég)(cp(t) = S h(t) = ,B[k(t) + nfa(t)],

ou [ est le taux d’actualisation (discount rate). Lasmmmation publiqueg] est le produit d’un taux

de prélevemend; et du PIB ), soit g(t) = J, (t) [¥(t) . La consommation sociale est la somme de

la consommation privée et de la consommation publidies fonctions de consommation socia)e (

et d’épargne socials)(sont donc de la forme :

c(t) = Bk(t) + nfa(t)]+ 3, (t) T/(t) (14a)
s(t) = y(t) - c(t) =[1- 3, (®)|3(t) - Blk(t) + nfat)] (14b)

Une augmentation de la dette externe réduira hes®e et entrainera une hausse de I'épargne sociale
(la somme de I'épargne des ménages, des entreptisiesl’état). C'est le mécanisme stabilisateur de
long terme qui garantit que la dette externe nes@lpas. Si on notd le ratio consommation

sociale/PIB appelé aussi préférence sociale pguméleent, il peut étre exprimé comme la somme de la

préférence du secteur privé, =cp/y, et de la préférence du secteur pubdig=g/y, soit

0 =0, +J,. Aussi, on peut réécrire I'équation (14b) comine

14 Sj on définit la préférence pour le présent corterratio de la consommation au PNB (ngi$, sachant que
yn=y+r[nfa,ilvients=yn-c=y+rlnfa-c
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S(t) =1- 3(t) + 3, (t) - B[L/b(t) - F ()] = S(b, F, 3) (15)
avecS=s/y;F=nfaly;b=y/k?et S >0;5 >0;S,;<0

2- L'investissement dépend positivement du rafiode Keynes-Tobin. Le ratiq peut étre défini
comme le rapport entre I'espérance de la valeuwnatisée de tous les flux futurs générés par

I'augmentation de capitalrfv = Ak) et la valeur de l'investissement (valeur d’aciigis du capital).
Considérons que les biens produits sont vendusiaurpndial p° exprimé en devises, et que les
matieres premiéres sont importées au mhg. Apres conversion des prix en monnaie domestigue a
taux de change N, les variations des profits edéex périodes, t-1 et t, peuvent s'écrire comme:
(p" /N).Ay —wAn—(p;, / N).Ami, avecw le taux de salaire nominal,la quantité de travaimi la
quantité de matieres premiérespef leur prix Si on divise cette grandeur par la velee
I'investissement p[inv) et si on considere la somme des profits actuatiséaux d'intérét r, le ratio

g s’écrit :

q = EtJ'(pmk/ R-a,W-a,/TOT),.e"°ds avect< s<oco (16)
t

pmk est la productivité marginale du capitgdrok= Ay/Ak ) qui affecte positivemery. R est le

taux de change réel, tel qie= N [P/P" . Une appréciation réelle fait baisser les ventetiminue
le ratiog. W est le salaire réeUne baisse d® ou une hausse des termes de I'échar@€ ont un

impact positif sur le ratia. Considéronsa, et a,; les accroissements du facteur travail et des

N N L . . : _An _ Ay/Ak
matieres premieres associées a un accroissemestockude capital, soienta, = — = et
inv.  Ay/An
a, = éml = Ay/Ak. . Une augmentation des productivitts marginales dravail
inv  Ay/Ami

(notéep, = Ay/An) et des matiéres premieres (ngtee= Ay/Ami) conduisent respectivement a

une baisse dea, et dea,,, ce qui accroitrg. Si on appelleZ, le vecteur des déterminants exogenes

mi ?

deq, il vient Z, = (W, p,, p,,, TOT,r)", d'oti on déduit que| = q(R; Z,,) -

La fonction d’investissement (ratio en termes d&, RI=inv/ y) s’écrit finalement comme:

15 | 'offre de biens est proportionnelle au stock dgitzd (modeéle AK).
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I =1(q) =1(RZ,) avecl,<0,1,>0. 17

3- La balance courante est la somme de la balaooenerciale et des revenus de la position
extérieure nette. L'offre réelle d’exportationstastest déterminée par la courbe des possibil#és d
production qui relie ces quantités a I'output dsteedu monde. L'output optimal d’exportations rnette

est tel que le colt marginal égalise les prix.r5appelleBC le ratio exportations nettes/PIB, il sera lié

positivement & la productivité du secteur des exjpbes ;) et négativement au taux de change réel.
Soit BC=BC(R,Z;), avec BC;<0,BC, >0. Le ratio balance courante/PIB est donc

CA= BC(R,ZB)—r* [(F =CAR,Z;,r,F). En combinat les équations 13 a 17, la condition

d’équilibre macroéconomique pour le pays domestipigent®,

I (RW, p,, 0., TOT,r)—S(b,F,0) +CAR,Z;,r,F) =0 (18)

Si I-Sest positif (négatif), le pays domestique conaaiitn déficit (excédent) de sa balance courante
qui se traduira par une position extérieure nettatdce (créanciére). Il en résultera une augntema

de la dette externe. L’inverse sera vrai pour kspgranger.
3.2.2. Equilibre externe et NATREX de moyen terme

En I'absence de flux de capitaux spéculatifs bas#des anticipations, et de variations des
réserves de change, I'équilibre externe requiégdlisation des taux d’intérét réels a long terme:
r=r % Siles taux d'intérét différent il y aura arbigejusqu’a ce que I'égalité soit rétablie. Les
investisseurs acheteront les titres les mieux rémas ce qui fera baisser leurs taux et appréeier |
taux de change réel, et vendront ceux qui ontus faible taux, ce qui fera monter leur rendemeént e
déprécier le taux de change réel. L'équilibre ssrrharchés d’actifs financiers sera ainsi restdwae.
réalisation des conditions d’équilibre interne xdeene permet d’obtenir le NATREX de moyen terme.
Celui-ci dépendra des seuls fondamentaux exogeflegt(endogenes (X), I'impact des facteurs

spéculatifs et cycliques étant éliminé. Soir latieh :
e = R'(Z, X) (19)

Le graphique 1 présente cet équilibre. AppeltBEA et ISCA les droites d’équilibre interne dans

le pays domestique et dans le pays étranger. lieed®CA a une pente négative car une appréciation

16 On peut de méme obtenir cette condition pour les garanger.
" Dans leur étude sur le dollar-mark, Stein et Ssheimer (1997) montrent qu’aprés 1980, le difféedrde
taux d’intéréts réels a long terme entre I'Allemeg les Etats-Unis est stationnaire.



20

du taux de change réel détériore la balance conmmheret réduit la demande globale ce qui nécessite
une baisse du taux d'intérét réel afin de favorievestissement et restaurer ainsi I'équilibrésmme.
Les mécanismes inverses expliqueront la penteipmsie ISCA pour le pays étranger. Considérons

le niveau initial de taux de change rdel, . Ce n’est pas un taux d’équilibre de moyen terarele

taux d’interét reel est plus élevé dans le pays edtigque (, >rg). L'arbitrage sur les marchés

77 A

financiers va entrainer une baisse du taux d'int@&@ domestique, une hausse du taux d'intérét rée
étranger et une appréciation réelle de la monnaiedtique (dépréciation réelle pour le pays

étranger) qui vont conduire le systéeme a convepger atteindre I'équilibre simultané donne par le

point E,,; .

Graphique 1 : Le NATREX de moyen termg
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Mais cet équilibre de moyen terme que I'on peuprapher de I'équilibre de Mundell-Fleming ne
saurait étre tenable durablement. En effet, cetteliion d’équilibre est compatible avec une situat

de déséquilibre permanent de la balance couramtsi @n pays connait durablement un déficit des
paiements courants, il devra étre financé par deées de capitaux. Aussi, sa dette externe va&reroi
de plus en plus jusqu'a ce qu’elle devienne insmlite, c'est-a-dire jusqu’a ce que le pays fasse

défaut.
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3.3. Le NATREX de long terme

Dans le long terme, les stocks de capital et di detterne devront converger vers leur état
stationnaire. Aussi I'équilibre de long terme imp@squ’en plus des conditions d’équilibre de moyen
terme, on ait deux conditions supplémentaires :

1- Le ratio capital/output potentiel est constaDé qui impligue que le stock de capital (k) va

s’accroitre au méme rythme que I'output (y). Soit,

% k© =g(t) ol g est le taux de croissance du Pi) = d)(;(tt) Gyit) .

2- Le ratio position nette extérieure/output paenést constant, c'est-a-dire que la dette externe

exprimée en termes de PIB (= nfa/ y) est stabilisée. Soﬁ% F:Et) =0. Quand cette condition

tient, on &:

ca=glnfa (20a) ou encore bc=(g-r)Infa (20b)
Le NATREX d’équilibre de long terme ne dépendraspiue des fondamentaux exogénes qui sont les
consommations sociales (ratio en termes de PIBJivek qui mesurent la préférence pour le présent,

et les productivités relatives de I'ensemble dedf@omie:

éSp

—_ RLT (Z) RLT

(21)

atrex

Paradoxalement, la PPA trouvera avec le NATREXfdedements théoriques qu’elle n'avait
pas. En effet, dans le trés long terme aultka long run» pour reprendre I'expression de Breuer
(1994) ou Williamson, la condition de stationnaié taux de change réel devrait étre satisfaite. On
peut déduire de I'équation (21) trois versionsalEPA®,

La version faible nécessitera que les déterminfamdamentaux, bien que non stationnaires,
soient reliés par une relation de cointégratioesta-dire une combinaison linéaire stationnaire.

La version semi-forte imposera que les déterminfamdamentaux soient tous a leurs niveaux

stationnaires de long terme.

18 Pour g ¢y = 1Y) | rhypothése de stabilité donrfé (1) _ ¢y dnfa (t) L =
y(t) dt nfa (t)
dnfa (t) _ . _ _dy(t) 1
avec - t) — s(t) = t et - .
pm inv (t) = s(t) = ca(t) = g(t) == %
19 On suppose une écriture linéaire de I’équation (21).
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La version forte, de loin la plus contraignantesaseérifiée lorsque les économies auront
convergé en termes réels, c’est-a-dire lorsqueptégrences pour le présent et les productivités
globales des économies seront similaires.

De maniére générale donc, la vérification de la PRAde la stationnarité du taux de change
réel, n'exigera pas que les économies soient igeesi. Dueker (1993) par exemple a fourni un
support empirique a cette vue en montrant queglgidus d’une relation de cointégration entre l& tau
de change nominal et les prix n’étaient certesgtagonnaires, mais suivaient un processigan-
reverting (cointégration fractionnaire). Ce type de processst en fait révélateur d’'un mécanisme de
retour vers une valeur moyenne d’équilibre, maisaythme beaucoup plus lent que si la série était
stationnaire. Sur de trés longues périodes allai0da 100 ans, la PPA sous une forme plus ou moins

forte devrait étre vérifiée.

3.4. Dynamique du NATREX et déterminants de long tene du taux de change

Nous considérons un changement dans les fondanxeetaanalysons la dynamique du
NATREX a moyen et long terme. Les graphiques 2 dg€8rivent ces dynamiques.
1- Supposons une augmentation de la préférencel@quésent, c’est a dire une baisse de I'épargne
sociale (graphigue 2). Cette baisse va entrainerdétérioration de la balance commerciale et étre
suivie d’entrées de capitaux qui conduiront a upgréciation réelle du change. Cette hausse aura
deux effets. En premier lieu, le ratjcdiminuera ce qui réduira I'investissement, la dedginterne et
en fin de compte le taux de croissance de I'écoeofn second lieu, la balance commerciale sera
dégradée, ce qui générera une hausse de la ditaeegui détériorera a son tour la balance coerant
en raison du poids plus élevé des paiements déint@es effets conduisent & une détérioration de la
balance courante qui contribue & nouveau a aceraitdette externe et & déprécier le taux de change
réel. Durant le processus de transition de I'éprelide moyen terme vers I'équilibre de long terme
plusieurs effets stabilisateurs vont jouer. Preem@nt, 'augmentation de la dette externe rédaite |
richesse nette et I'absorption. Deuxiemement, lpré®@ation du taux de change réel améliore la
balance commerciale. De plus, cette dépréciatigmeate le rati@, I'investissement et la croissance
économique. Finalement la baisse du taux de chaégeen dessous de son niveau initial est
nécessaire pour que la condition d’équilibre deylterme soit respectée, sachant que la dettega lon

terme sera quant a elle plus élevée que son nixégl pour le nouvel équilibre de long terme.
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Graphique 2 : Effets dynamiques d’'une augmentation
de la consommations sociale (I-S) >0
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2- Considérons maintenant une hausse de la predéadgraphique 3). Si par exemple la productivité
du travail s'accroit plus vite que les salairedséit en résultera une baisse des colts unitaiess
biens échangeables qui aura deux effets: une halesdénvestissement et donc du besoin de
financement de I'économie qui produira une dégiadade la balance commerciale, des entrées de
capitaux et une appréciation du taux de change rgekffet positif sur les exportations nettes, lei
baisse des colts. Si l'effet positif 'emporte, balance commerciale et la balance courante
s’amélioreront ce qui fera baisser le ratio deddalexterne en dessous de son niveau initialays p
devenant créditeur net. Parallélement 'amélioraties comptes extérieurs favorisera la poursuite de
la hausse du taux de change réel. Le NATREX de tenge doit s’apprécier de maniere a réduire la

balance commerciale et respecter la condition diége: bc=(g —r) [nfa.
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Graphique 3: Effets dynamiques d'une
augmentation de la productivit& Z;>0
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4. Les extensions du NATREX aux économies de tailléduite

Cette approche peut étre adaptée a la fois auxgraymnsition et aux petites économies. Les
caractéristiques générales de ces modeles (dynamiges taux de change et de la dette,
comportements microéconomiques des agents,...) gitaidires a celle du modéle de grand pays, les
paragraphes suivants se focaliseront sur les pengirésultats, pour les économies en transitic) (4
et les petits pays (4.2).

4.1. Les économies en transition

Dans les économies en transition comme les Payg @ Centrale et Orientale (PECO), ou
la Chine, les investissements directs étrangerg)(K les politiques de libéralisation de I'éconemi
jouent un rdle central. D’un c6té les IDE contribtiaux transferts de technologie tout en finantzst
déficits de la balance courante. De l'autre lestigoes de libéralisation favorisent une allocation
efficiente des ressources, et par conséquent graeadation du rendement du capital. Dans les deux
cas ceci contribue a une amélioration de la pradtét des termes de I'échange, de la balance
commerciale et de la croissance économique. Aessidéterminants fondamentaux du NATREX
devront étre révisés. Les variations du taux dessance de I'économie constitueront un déterminant
fondamental du taux de change réel de moyen et termge (Stein, 2006), au méme titre que les

préférences relatives pour le présent et les ptivités relatives. Le taux de croissance de I'écoigo
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dy(t) ;1 _ db@) 1
dt  y@) dt b(t)

croissance de la productivité de I'investissemanhoyen terme le NATREX peut s’écrire

peut étre défini comm@: g(t) =

+Db(t).I(t). Il refletera ainsi la

I =R"™(Z,X,IDE ou TOT) (22)

atrex

avecZ les fondamentaux exogenesXetes fondamentaux endogenes. Cette spécificatiendpen
compte l'effet IDE. A court terme les IDE vont eaitrer une appréciation du taux de change réel du
pays en transition (entrées de capitaux) et, comaté plus haut, une amélioration de I'efficience
économique qui se traduira par des gains de privitéast une amélioration des termes de I'échange et
une plus forte croissance. Cela signifie que lesde de I'échange seront endogénes aux IDE et qu'il
n'est donc pas pertinent d’'inclure ces deux vagsbtomme fondamentaux de moyen terme du
NATREX. A plus long terme deux effets opposés patijeuer. D’'une part, plus les IDE seront
importants plus le montant des revenus de capéiedés a I'étranger sera élevé. Ceci contribuera a
détériorer la balance courante. D'autre part le;xsgale productivité et I'amélioration de la
compétitivité prix et hors prix qui en résultenrant des effets positifs sur la balance commeraale
sur la croissance. En retour un pays qui bénétiiiee forte croissance (cas des pays émergents)
connaitra des gains de productivité plus rapides tlasecteur des biens échangés, ce qui contaibuer
a l'appréciation réelle du taux de chaflgeSi ce second effet domine, le taux de change réel

s'appréciera. Le NATREX de long terme s’écriera omm

& p
LT = RLT > £ ,A 23
atrex (& p g) ( )

Si la croissance (ou la productivitg augmente relativement aux taux d'intérét (cf.atmuns 20a, b),
la dette externe baissera en dessous de son ninialutandis que le taux de change réel s’apréci

au dela de son niveau initial (graphique 4).

2 Pourp = y/k ,onobtient gy = WM 5 1 _db) iy, gy KA avec
dt  y(t) dt dt
I (t) =inv (t)/ y(t) = dk (t)/ y(t) . Sion posez = db(t) QL , il vient
g dt  b(t)
git) =bl(t)+Z2, =bI(RZ,)+Z, =9(R;Z,,Z,)
21 Williamson (1994) note aussi que les pays a fadéssance bénéficient généralement d’un rendemest p
élevé des actions, ce qui favorise les entréespitacix et I'appréciation réelle du taux de change.
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Graphique 4: Effets dynamiques des variations
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4.2. Le cas des petits pays

Un petit pays fait face a une demande de biensrtaties et une offre de biens importables
infinies. Il est price-taker pour les biens échangé peut théoriquement exporter et importer les
guantités de biens qu'’il désire. Dans ce cas llémaiinterne se ramene a I'équilibre du marché des
biens non échangés. Les variations endogenésrdsultent des variations endogénes du prix relatif
interne des biens non échangés et échangés. Desplagaux d'intérét réel est déterminé au niveau
mondial, I'équilibre macroéconomique (cf. équatidhet graphiquel) sera réalisé grace aux variations

du taux de change réel.
4.2.1. Le taux de change réel dans le cas d’'un pgiays

Considérons le taux de change réel entre un payis mlomestique et un « grand » pays

étranger. Supposons que I'on a deux types de Bemsngeables, des biens exportables et des biens

importables. Ce pays produit et exporte des biemmrgés au prix’,. De méme, il importe en
provenance de I'étranger des biens au ;Eﬁxen devise étrangere, c'est-a-dire au [ptjxen monnaie

domestique, sachant quB, =P,/N. On aura ainsiP, =P, et P, =P,. En substituant dans
I'équation (2), le taux de change réel peut s’éavmme:

N, P/ Ry (PR

P;t Pn*e,t/ Pe*,t )(H) ) Pt Pr%t/ I:)ni:,t )(H)

R (24)
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Le prix relatif des biens échangés et non échangéesger P,;/Pn:) ainsi que les termes de

I'échange @,/ P, ) sont exogénes pour le petit pays. Par conségugfiguer le taux de change réel

revient a définir les déterminants du prix relatiierne des biens échangés et non échai@s®n

peut en effet exprimer le taux de change réel comme
R=R, 7 OOTL. (25)

Sur ces bases, deux voies ont été suivies daitgtature pour traiter du NATREX dans le cas d’'un

petit pays.
4.2.2. Le NATREX pour un petit pays

Dans un premier temps on peut supposer Rudépend principalement des variables
domestiques. Federici et Gandolfo (2002) en prétiss implications lorsqu’ils écrivenAtmittedly,
this does not allow to consider spillover effecsfpreign repercussions, as they were once cdlled)
Suivant Rajan et Siregar (2002), on peut considédneNATREX de moyen terme de petit papp)(
fonction: du ratio des dépenses publiques /PIB dtiouge qui mesure la préférence pour le présent, de

la productivité interne, du taux d'intérét réeladimer et des termes de I'échange. Soit

m =R"(4,,0,r", TOT) (26)

atrex_ pp

Tandis qu’a long terme, le NATREX ne dépend quefdedamentaux internes:

v =R (g,,p,TOT). (27)

atrex_ pp
Lim et Stein (1995) proposent de modéliser direetente prix relatif interne, c’est-a-dire la variab

R =P./P, telle quek’" =R"(J,,0). Les fondamentaux sont les mémes que dans la

formalisation précédente. La seule différence etgihns la méthode d’estimation. Plutét que
d’estimer directement le NATREX d’équilibre, on péadle ici en deux étapes. Dans un premier temps,
on estime le prix relatif d’équilibre, ou plut®\* duquel on va déduire dans une seconde étape le

taux de change réel a partir de la relation (25)ient dans ce cas

22 | es prix relatifs ne pouvant étre mesurés directénuéest la grandeurN, telle queRN = R,f'g =R/TOT
qui sera estimée.im et Stein supposent que le prix relatif étrar{@&r / P, )" exogene peut étre normalisé a
l'unité.
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L;rex_ op = RN [TOT"" (28)
Cette approche convient pour les pays en développepour lesquels la distinction entre secteur des
biens échangés et secteur des biens non échangédides. Cette modélisation peut se substituer aux
modeéles d’Edwards (1994 ), Elbadawi (1994) ..., qetiennent le prix relatif interne des biens

échangés et non échangés comme indicateur du ¢éachamge rééf

5. NATREX et dette externe : une théorie des crisdmancieres

L’approche en terme de NATREX est plus riche ge'wimple modélisation du taux de
change réel d’équilibre car la prise en compte idésractions entre ce taux et la dette externe

débouche sur une théorie des crises financiéres.

5.1. Dette d’équilibre, dette optimale et NATREX

Le taux de change réel et le ratio dette exterBef@hstituent les deux variables endogenes
du systéme dynamique qui vont interagir pour cageevers leurs niveaux d’équilibre de long terme.
Cet équilibre devra satisfaire les conditions dabitité du ratio de la dette, c'est-a-dire

bc=(g-r)Infa, et du ratio de capital. Aussi, le NATREX de laiegme et le ratid= d’équilibre

vont tous deux dépendre des mémes fondamentaurme®gsoient :

er;e-lrtrext = R(Zt) (29)
F =F(Z,)

Mais rien ne garantit que la dette d’équilibre dad terme FtLT) soit optimale. En effet, si on

considére deux pays, le premier qui mene une guétide demande expansionniste, le second qui
développe une politique d'offre en faveur des gaiesproductivité, la dette d’équilibre du premier
sera plus élevée que celle du second. Ces deuiqpel conduiront donc & des résultats différents e
termes de bien-étre de I'économie. C’est pour msogette difficulté que J.L. Stéfrva définir un
ratio de dette optimale. J.L. Stein (2006) proptesex modéles de dette. Le premier est un modéle de
dette & court terme, le second qui retiendra raitention ici est un modele de dette a long tetrae.

capacité d'un pays a rembourser sa dette dépengasa richesse nette, on retiendra le ratio dette

23 Cf. aussi les différentes contributions dans HINK&tBVIONTIEL (1999).
24 Cf. FLEMING ET STEIN (2003), STEIN (2004,2006)
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externe/richesse netd =nfa/h). On considere qu’il N’ y a pas de maturité dedéte] mais celle-

ci doit étre servie en permanence au taux d'intéékr. Le modéle est a horizon infini, en temps

continu. Les variables de contrle sont le ratiottedechesse nette f(), et le ratio

consommation/richesse nette (not& ¢/ h). On s’intéresse ici a la détermination de laadefitimale
(ratio dette/richesse nette). Elle sera obtenuartir gle la maximisation de I'espérance de la valeu

actualisée d'une fonction d'utilité de la consomimatU (X(t)), sous les contraintes que la

consommation et la richesse nette sont toujouritiyess>. La richesse nette est la variable d®tat
Avec une fonction d'utilité de type HARAHperbolic Absolute Risk Aversipret pour un taux

d’actualisatiord , la fonction & maximiser est de la forme
V(h) = maxE j U (x(t)) e dt (30)
' )

La forme de cette fonction d'utilité dépendra dwrded’aversion au risque. Si on note- y
I'aversion pour le risque, plug sera faible (fort), plus I'aversion au risque sgrande (faible). Si on
considére une aversion au risque égale a l'unité )(=1), la fonction d'utilité devient

logarithmiqué’ etV(h) s’écrit
V(h) = m?xEI e’Inx dt 31)

Comme le futur est imprévisible, c'est-a-dire ledement futur de l'investissement, les taux d'iétér
et les taux de change futurs, nous nous situerans dn environnement stochastique. Aussi ce

probléme sera résolu en utilisant les méthodes ategrdie optimal stochastique/programmation

dynamique. On obtient le ratio dette/richesse rugitemal
f"=0-r)/o*+f(0) (32)

ou (b-r)/o? représente le rendement net ajusté du risque (isdéassocié a l'investissement,

c'est-a-dire la variance du rendement rigsk = var—-r) = .

25 La richesse nette est toujours positive, ce quiuexout schéma de Ponzi. De plus la contraintee’u
consommation positive évite que le pays ne fastutlé
26 Voir FLEMING et STEIN (2003) et STEIN (2006, chagi®) pour la dynamique de la richesse nette.

278i y<let y#0,0onaU(t)=(1/y) C’(t) etladette optimale est” =(b—r)/(1-y)o* + f (0)
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Graphique 5: Dette optimale
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Le rendement de l'investissemeb) {a jouer un rble essentiel dans le niveau optiteatiette. Ceci

est montré dans le graphique 5. Supposons uneunideaette effective appelé,;. Dans le cas

défavorable d'un faible niveau de productivité tlevestissementlf, ), les autres parametres restant

inchangés, on se situe au polat ce qui est synonyme d’une dette excessive (awsdeksla droite
U-9). Dans ce cas le capital sera vendu afin quette deit remboursée. A l'inverse, la méme dette
effective peut étre inférieure a la dette optingder un niveau de productivit®{ ) élevé (en dessous
de la droiteU-S). L’économie située au poirfE, peut encore accroitre sa dette externe. On pi@fite
d’'entrées de capitaux pour accroitre le stock deitala sachant que le ratio de capital
optimal esk” =1+ f*. Cela signifie que I'endettement externe doit &ffecté au financement

d’investissements productifs pour lesquels le revete sera supérieur au taux d'intérét réelr, et

non a des dépenses de consommation.

5.2. Les indicateurs de crise

Les approches traditionnelles qui font référencdaasituation macroéconomique des
économies se sont révélées déficientes pour alegeitats, les agences de notation et les instigit
internationales de la situation réelle de cert&itags. En combinant le modéle NATREX de taux de
change réel d’équilibre de long terme et le modidedette optimale, J.L. Stein va proposer la

définition de signaux d'alerte pour les pays quir@issent des difficultés financiéres.
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» Le premier signal sera donné par I'écart entreailex tde change réel effectif et sa valeur

d’équilibre donnée par le NATREX de long terffe= R— RY! . Une valeur positive et forte

atrex*
de @ sera synonyme de surévaluation de la monnaie rettiteera un signal de risque de
crise monétaire.
* Le seul niveau du ratio dette externe/PIB n’est padinent pour juger de la situation

financiere d’'un pays. Il faut comparer la detteeefiive a la dette optimale. Aussi, le second

signal sera fourni par I'écart entre la dette effec (ratio) et la dette optimale’ , soit

W=1f-f".Sila dette effecti® dépasse son niveau optimal, le pays court le eistp

faire défaut dans la mesure ou il devra réduireasssommation pour faire face au service de
la dette. Ceci sera vrai méme si cette dette s siti niveau d’équilibre de long terme
(hypothese de stabilité). Cela peut se produirdecarontant de la dette dépend des décisions
du secteur privé et du secteur public qui sonteprimdépendamment du niveau de dette
optimale de I'économie.

Par conséquent lorsqu’un pays connait simultanéroanttat de surévaluation de sa monnaie

®=R-R"Y >0 et de dette excessiW = f — f* >0, il devient de plus en plus vulnérable & un

atrex
choc externe. JL Stein (2006) considére que I'éntant de la bulle immobiliere en Thailande, et les
faillites desmajors en Corée, ont en 1997-1998 joué le rdle de fastdaclencheurdans la crise
asiatique.

7. Conclusion et remarques finales

Parmi les modéles récents de détermination dudawhange réel d’équilibre, le NATREX a
suscité une attention croissante de la part deésuriacadémiques, mais aussi des professionndds de
finance (gestionnaires de fonds) et des économilgtedanques centrales. Cet intérét s’expliqueselo
nous par le fait que le modele développé par JteinSconstitue trés certainement I'approche
théorique la plus aboutie, notamment si on le compaix autres « poids lourds » du domaine que
sont la PPA, les modéles FEER et BEER.

Le(s) modele(s) NATREX offre(offrent) a la fois wadre théorique élaboré et un caractéere
opérationnel complet. D’'un point de vue théorigeette modélisation repose non seulement sur une
analyse sophistiquée des processus doptimisatimiertémporelle des agents en situation
d’incertitude, mais elle présente de plus une agatie la dynamique des taux de change réels et des
processus de transition vers les équilibres de meydong terme. L'extension a ugtude des crises
financiéres, qui s’appuie sur linteractionésalignemeridette externe, vient renforcer ce corps

théorique. D’'un point de vue pratique, les posit#sl d’estimation sont plus riches que celles des

28 || est équivalent de traiter de f ou F dans la mesul ces deux ratios sont liés positivement. Eat,ef

p-nfa_knfa 1. f puisquek=h+nfaetb=y/k.
y y k b 1+ f
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modeéles standard. En effet, si on retient une smpglation de cointégration pour estimer le
NATREX, la valeur ajoutée par rapport au modele RERar exemple, n’est pas significative. De
plus, une des limites (et critiques) des estimatides relations de cointegration, c’est que ldiogla
estimée est davantage une relation du taux de ehamgant que du taux de change d’équilibre. En
revanche la possibilité d’estimer une forme stmedte, comme ont pu le faire Federici et Gandolfo
(2002¥°, Verrue et Colpaert (1998) ou encore Detken dt ER002), est beaucoup plus riche
d’enseignement8 D’'une part cela permet de vérifier la pertinedes relations de comportements,
d’autre part les NATREX de moyen terme et de l@rge peuvent étre déduits de la prise en compte
explicite des conditions (équations) d’équilibre.

Pour toutes ces raisons, nous considérerons QUATREX a apporté un plus indéniable dans
la modélisation des taux de change d'équilibreagtsde calcul demésalignementdes monnaies.
Cela ne signifie pas pour autant que ce modeliégéstine fois pour toutes.

Sur le plan théorique, les fonctions de consononépargne et d'investissement pourraient
étre enrichies pour prendre en compte le factemnodéaphique. Williamson (1994 p. 194) a discuté
de ce point en rappelant ;T3 the extent that most individuals follow suchasirsg pattern in the
attempt to maximize lifetime utility, the demogiapstructure of a society will be an important
determinant of its saving rate. Specifically, stieg with a large proportion of the population imet
high-saving, preretirement phase will tend to haveigh overall saving rate, while societies with a
large proportion already retired will tend to hawelow saving rate. Investment needs will also be
influenced by demographic factors, since rapid paipon growth-and especially a rapid increase in
the number of young households-will tend to inceede need for investménOn pense aux pays
développés qui ont des structures démographiquesz adifférentes de celles des pays en
développement et des pays en transitioDe méme, J.L. Stein propose une explication disex
financiéres qui mériterait d’étre approfondie pae @analyse des mécanismes de contagion entre pays.

Sur le plan empirique, le modele NATREX comme liais les autres modéles de taux de
change réels d’équilibre, souléve certains probegue I'on peut synthétiser comme suit.

1. Le taux de change réel pertinent est un taux degeheffectif, c’est-a-dire un taux de change
multilatéral. Dans ce cas, comment déduire des thluxhange réels bilatéraux d’équilibre
compatibles avec ce taux multilatéral ? Pour ux @& change effectif compose dgaux

bilatéraux, Alberola et al (1999) proposent d’ermi n-1 taux bilatéraux en fonction de la

2 e travail réalisé par Federici et Gandolfo suiriitalienne peut servir de référence. D’une pitst
réécrivent certaines équations de comportementtpaurcompte des spécificités de I'économie italie.
D’autre part, ils estiment un systéme d'équatiafférntielles non linéaires a I'aide du programB@CONA
développé par Wymer (1993, 1995).

30 STEIN (2006) revoie les principales études consecatl NATREX qui se référent alternativement a
I'estimation de formes réduites et a I'estimati@ensystemes d’équations structurelles.

31 Ce probléme pourrait étre illustré par le casad€Hine, qui devrait dans les prochaines déceniéigs,
confrontée a un probléme de vieillissement de galation.
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nieme monnaie considérée comme numéraire commun. Catclels taux multilatéraux de ces
n-1 monnaies du panier, on peut ensuite résoudrestérag poun-1taux bilatéraux.

2. La seconde difficulté concerne le passage du tawhenge réel d’équilibre au taux de change
nominal d’équilibre. Généralement on suppose quelleur d’équilibre des prix domestiques
et étrangers est donnée par un processus de mogeike sur les valeurs passées des prix.
Il s’agit d’'une hypothese simplificatrice opportymneais il n’ y a pas de véritable analyse de la
dynamique des prix
Or, selon le régime de change, deux processusstéanents de long terme sont possibles.

Revenons a I'équation (1) qui peut étre réécritaroe:

*

N, =R dat— (1bis)
P

atrext
t

Dans un systeme de change fikeétant fixe, les prix devront s’ajuster pour quedadition
d’équilibre soit vérifiée. Sinon, les rigidités poant entrainer un ajustement réel, c'est-a-dire
du PIB et de I'emploi. En fait le processus d’agusént dépendra du pays étudié.

Dans un systéme de change flexible, les variatam$N permettront la réalisation de la

condition (1bis).

Au final, le travail théorique (et empirique) ré&adlipar J.L. Stein, quoique déja trés élaboré, odese

perspectives intéressantes pour des recherchesgutu
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