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1. Introduction

Il existe une vaste littérature sur les déterminants du taux de change
réel> et sur la soutenabilité de la dette des pays en développement’.
Cependant le lien entre le taux de change réel et la dette a été trés peu étudié.
Au début du siécle dernier avait émergé un débat entre Keynes (1929) et Onhlin
(1929) sur I'impact des réparations allemandes sur I'économie allemande et
sur les pays qui les regoivent. D’aprés Keynes le pays qui recgoit ces transferts
verra sa compétitivité se détériorer et celle de I'Allemagne s’améliorer, ceci
étant d0 a une pression a la hausse des prix des biens non échangeables
suite a la richesse supplémentaire. Keynes montre que les termes de
'échange peuvent évoluer a la suite d’'un remboursement de dette mais dans
son analyse il ne met pas en avant le taux de change réel. Apres la crise de la
dette de 1982, la crise asiatique de 1997, le probléme d’endettement des Etats
Unis, l'intérét pour cette littérature est réapparu. Dans un premier temps le
nouveau débat été centré sur le fait que I'existence de flux d’investissement et
d’endettement important pouvait entrainer un besoin d’ajustement du taux de
change réel a long terme. Dans un second temps ce débat a été étendu au
choix de régime de change dans les pays émergents dans un environnement
ou les capitaux sont parfaitement mobiles, I'importance des transferts pourrait
entrainer la préférence pour un régime de change flexible dans le but de
permettre un ajustement automatique (Krugman 1999). Dans la littérature qui
traite de la soutenabilité de la dette dans les pays en développement, les
résultats ont montré que le fardeau virtuel de la dette avait un effet sur
linvestissement, la croissance et la pauvreté dans les pays débiteurs. Cette
théorie accorde plus d'importance a ces facteurs de I'économie. D’apres nos
analyses la littérature ne doit pas négliger les effets du « debt overhang » sur
le taux de change réel, dans la mesure ou ce dernier est considéré comme un
facteur clé de la compétitivité d’'une économie. En effet plusieurs études ont
montré 'effet du taux de change réel sur la croissance et les exportations dans

les pays en développement (Edwards & al (1999), Sekkat et Varoudakis dans

? Voir Edwards (1988), Williamson (1994), Devarajan (1993), Mcdonald (1997) etc
? Voir Sachs (1988), Krugman (1988), Boreinsztein (1990), Cohen (1996), Ricci & al (2002)



le cas des pays de I'Afrique Subsaharienne, Razin & Collins (1997), Elbadawi
(2001), Mwega & Ndungu (2001). D’aprés Grobar (1993) :

« L’incidence du mésalignement provient de la surévaluation d’une
devise, qui contrarie les exportations ». Ce propos est appuyé par celui de
Wyplosz (2001) qui affirme que :

“Relative prices are the essence of a market economy. They acts as a
signals and provide incentives to producers and consumers to adapt their
behaviour to changing market conditions. The real exchange rate performs this
important function ”.

Il serait intéressant d’étudier I'impact du surendettement sur le taux de
change réel de ces pays deés lors que ces pays ont connu une forte volatilité de
leur taux de change réel et des niveaux d’endettement extérieurs publics trés
élevés. L’objet de cet article est de proposer un modele théorique qui permet
de rendre compte de l'impact du surendettement sur le taux de change réel
d’équilibre des pays en développement. Il existe une petite littérature qui a
tenté d’étudier le lien entre les deux, cependant les résultats obtenus restent
mitigés. En effet la plupart des études développées respectent la définition du
taux de change réel d’équilibre, mais en ce qui concerne la dette, elles ne
tiennent pas compte des théories du « debt overhang » qui nous semblent

incontournables pour étudier I'impact de I'endettement sur les fondamentaux.

Le présent article s’articule comme suit : dans la section suivante nous
ferons une bréve revue de la littérature, dans la troisieme nous allons proposer

un modéle théorique et la derniere section fera I'objet de la conclusion.

2. Une littérature trés rare

L'impact de I'endettement extérieur sur le taux de change réel n’a pas
fait 'objet d’étude exhaustive. Dans le but de mesurer I'impact du degré
d’endettement d'un pays sur son taux de change réel, Fabella (1996)
développe un modéle (DARER)* ou la dette extérieure permet de financer le

déficit commercial. Suite a cette situation il y a un processus de variation des

* Debt Ajusted Real Exchange Rate



prix intérieurs par rapport au niveau des prix qui prévaut en période d’équilibre
de la balance commerciale. En utilisant un développement de Taylor, Fabella
trouve qu’en présence d’'un déficit commercial financé par emprunt étranger, le
taux de change réel calculé en tenant compte uniquement du prix courant
reste sous évalué par rapport a I'équilibre. Le taux de change réel qui permet a
I'économie d’honorer ses engagements courants et futurs est le DARER. Ce
dernier est surévalué par rapport au taux de change réel courant. Coudert
(1999) enrichit le modéle précédent en introduisant I'effet Balassa Samuelson,
elle montre que le taux de change réel d’équilibre dépend négativement du
rapport du prix des biens échangeables au total de la demande relativement
aux Etats-Unis. |l dépend aussi négativement de I'endettement, dés lors que le
taux d’intérét réel payé sur leur dette extérieure par les pays émergents est
supérieur a leur taux de croissance (probléeme de soutenabilité de la dette lié a
I'approche traditionnelle®). Stein & Lim (1995), Mongardini (1998), Sekkat &
Varoudakis (1998), Milesi-Ferreti & Lane (2000) ont introduit I'équilibre interne
dans leur analyse, ce qui permet d’avoir une approche plus compléte de la
relation taux de change réel et dette. En effet Stein & lim (1995) ont développé
un modeéle de NATREX ( Natural Real Exchange Rate) applicable aux pays en
développement. lls montrent qu’il y a deux déterminants du taux de change
réel. Les effets de moyen terme ( termes de I'échange, productivité) et les
effets de long terme ( intensité capitaliste et endettement extérieur). lls
montrent que la dynamique du taux de change réel prend fin lorsque le ratio
dette extérieure sur PIB se stabilise a un ratio jugé soutenable. Mongardini
(1998) utilise une extension du modele microéconomique développé par
Edwards (1989), elle montre q'un allégement de la dette entraine une
appréciation réelle du taux de change réel d’équilibre. Sekkat & Varoudakis
(1998) montrent qu’'une partie du désajustement des taux de change réels des
pays de I'Afrigue Subsaharienne est di a la dette extérieure de ces pays.
Cependant leur travail manque de fondements théoriques. Plus récemment

Lane & Milesi-Ferreti (2000) ont introduit les fondements microéconomiques

> L’approche traditionnelle utilise comme critére de definition de la soutenabilité de la dette: la comparaison
entre le taux de croissance et le taux d’intérét



de la nouvelle macroéconomie ouverte®, ils montrent que les pays créditeurs
ont tendance a voir leur taux de change réel s’apprécier alors que les pays
débiteurs ont des taux de change réels qui se déprécient.

Ce papier présente une extension du modéle de Milesi-Ferreti & Lane
(2000) dans le but de modéliser le lien existant entre le surendettement et le
taux de change réel d’équilibre. Partant de cela nous introduirons le fardeau
virtuel de la dette au sens de Sachs, Krugman afin de voir la réaction du taux

de change réel d’équilibre face a cette situation.

3. Le modeéle

Notre modéle integre I'hypothése de flexibilité des prix (situation de long
terme) et de concurrence monopolistique dans un cadre d’optimisation inter-
temporelle en plus de cela nous introduirons dans le modele d’autres
hypothéses comme l'existence d’'un gouvernement qui a la possibilité de se

financer par endettement extérieur ( Voir Ganelli (2002) ).

En plus du financement extérieur, le gouvernement a la possibilité de se
financer au prés de la Banque Centrale via le crédit domestique. Une autre
hypothése que nous introduisons est [Iexistence des subventions

gouvernementales au secteur privé qui permet de soutenir le niveau des prix.

Nous espérons que la prise en compte de ces nouvelles hypothéses
permettra d’étudier 'impact d’'une dette soutenable ou non sur le taux de
change réel d’équilibre. Par conséquent si cela s’avére étre le cas nous aurons
introduit des nouveautés par rapport aux résultats théoriques d’Obstfeld &
Rogoff (1995) et Milesi-Ferreti & Lane (2000).

Nous considérons une petite économie ouverte, avec quatre types
d’agents : les ménages, les producteurs, le gouvernement et une banque

centrale. L’économie produit deux types de biens : un bien domestique (non

% Le point de départ de cette littérature est I’article d’Obstfeld & Rogoff (1995) “Exchange rates dynamic redux”,
I’apport est que ces modeles permettent de rendre compte de rigidités nominales. Pour un survey voir Lane

(2001)



échangeable) et un bien échangeable dont le prix ( p;) est fixé sur le marché

mondial. Comme dans Milesi-Ferreti & Lane (2000) nous supposons que le
prix a 'importation est le numéraire et la consommation domestique du produit
a I'exportation est nulle.

La consommation des biens échangeables et des biens non

échangeables est donnée par :

a-1 a-1

1
Cp=|[e(T.t.2)  dz (1)
0
1 al Tasi
C=|[e(N,t,2)  dz (2)
0
7
s o1 oa
C = 0’C +(1-w)Cy (3)

Ou a > 1 est I'élasticité de substitution entre les variétés de biens
échangeables d'une part et les variétés de biens non échangeables, 6 est
I'élasticité inter-temporelle de substitution entre les biens échangeables et les
biens non échangeables.

Les indices des prix correspondants sont :

P,= { [p(T.1,2) dz] _ (4)

Py = { [p(N.1.2) dz]a (5)
P lo+(-o)PJo (6)

L’équation (6) représente I'indice des prix a la consommation. Le taux

de change réel peut étre défini comme suit :



TCRtEB =

*

(7)

5
o |2

Pour plus de commodité I'indice des prix a I'étranger est fixé a l'unité
comme dans Milesi-Ferreti & Lane (2000). e représente le taux de change

nominal.

3.1La production

Le bloc d’'offre est constitué d’'une firme représentative qui produit deux
biens, a partir d’'une technologie, utilisant du travail et du capital normé a 'unité
dans le secteur du bien non échangeable. Les biens sont produits a partir de

la technologie suivante :

Yy =ly (8)

En concurrence pure et parfaite le prix doit étre égal a la productivité

marginale du travail (le salaire).

3.2 Les ménages

Les ménages offrent du travail et consomment les deux types de biens
échangeables et non échangeables, ils détiennent des bons du trésor émis par
le gouvernement . En plus de cela ils paient des taxes au gouvernement et
recoivent des subventions pour la consommation des biens échangeables (a
l'importation).

Les ménages maximisent une fonction d'utilité inter-temporelle de la

forme suivante :



ou £<(01) et o, k >0 . Les ménages détiennent de la monnaie (M)
émise par la banque centrale. Le dernier terme de I'équation (10) correspond a
la désutilité du travail.

L’agent représentatif des ménages investit sur les titres d’Etat (bons du
trésor) libellés en unité de biens importés, il paie des taxes et recgoit des
subventions. La contrainte budgétaire de 'agent est :

M, ,+B,, :(l+i)Bz + M, +wly, +PY, -P,C,—P,Cy, — 7 (11)

t+1

T représente les taxes, M la monnaie détenue, i désigne le taux de
rémunération des bons du trésor. L’Etat donne des subventions qui
permettent de soutenir le niveau des prix de certains biens échangeables. Par
contre ces subventions n’apparaissent pas sur la contrainte budgétaire de

'agent représentatif des ménages.
3.3 La contrainte budgétaire du gouvernement et la banque centrale

En général, la contrainte budgétaire de I'Etat peut étre formulée de la

fagon suivante :
G, —(r+T,+T,) +iB,+r'eD, =AB,+AeD,+AM, (12)
ou
» G est la dépense publique en biens & services, elle peut étre
ventilée en biens échangeables et bien non échangeables, les
subventions sont aussi incluses au niveau des dépenses

» 1 représente les recettes fiscales hormis les droits de douane

> T, représente les recettes non fiscales (dons inclus)

» T, représente les droits de douane



» B représente la dette publique intérieure avec un taux d’intérét

fixé ai

» D représente la dette publique extérieure

» e représente le taux de change nominal

» AM est le stock nominal de crédits alloué par la banque centrale
a I'Etat

La partie gauche de I'équation (12) capte les composantes du déficit
budgétaire : dépenses en biens & services et service de la dette. La partie
droite montre que I'Etat peut financer son déficit budgétaire soit en émettant
des bons du trésor ou obligations d’Etat, en empruntant a I'étranger ou en
empruntant a la banque centrale. Dans notre cas nous supposons que la

banque centrale ne préléve pas d’intérét sur les préts accordés a I'Etat.

Elle ne considére pas explicitement les dons extérieurs ou les recettes
provenant des actifs et le capital détenu par le secteur public. Par simplicité

ces élements sont contenus dans 7, .

Le degré de concessionnalité de la dette extérieure doit étre pris en
compte dans I'évaluation de la soutenabilité ( voir Cuddington 1997) qui
I'explique en ces termes :

“ Governments in many developing countries receive grants or
subsidized loans from (bilateral or multilateral ) institutions. How can the
availability of such financing be incorporated into sustainability analyses ?
Presumably, a no Ponzi game condition does not apply to the granting of aid

flows or highly subsidized loan financing” Cuddington 1997 page 34-35.

Pour plusieurs pays en développement, le financement extérieur
comporte souvent un élément don trés important, plus cet élément est grand
plus élevé sera le niveau d’endettement compatible avec la soutenabilité

budgétaire. En effet la concessionnalité de la dette réduit le taux effectif réel



de I'emprunt extérieur par conséquent la version faible de la soutenabilité de la
dette ne s’applique plus. Nous considérons que le taux d’intérét sur la dette

extérieure est trés faible. La contrainte budgétaire du gouvernement devient :

G, —(¢+T,+T,) +iB,+r'eD, =AB,+AeD,+AM, (12)
r* représentant le taux d’intérét concessionnel.

Nous considérons qu’il n’existe pas de banques commerciales, les pays
en développement en général ont une capacité limitée d’émission de la dette
intérieure (a cause de lilliquidité du marché des capitaux). lls dépendent plus
du seigneuriage que les pays industrialisés. Le seigneuriage consiste au
montant des ressources réelles extraites par le gouvernement du moyen de la

création de la base monétaire. Le revenu tiré du seigneuriage est noté : 7, —-

que nous introduisons dans I'équation (12’), ainsi la contrainte budgétaire de

I'Etat devient :

G, _(T+TD+TC1)t_7[

t

M *
?’+iBt+r eD, =AB +AeD,+AM, (13)

t

3.4 La contrainte agrégée de la nation

En intégrant le solde budgétaire des ménages dans la contrainte
budgétaire de I'Etat nous pouvons avoir un lien entre le niveau d’endettement
extérieur et les autres fondamentaux qui affectent 'économie. Ce qui donne le

résultat suivant :

eDt+1 :(1+7"*th +Gt _TD _TCI —7T,m, _thNt _PtXYT +PTtCTz+PNtCNz (14)

L’équation (14) représente la contrainte agrégée de la nation, nous

constatons que les revenus taxés par le gouvernement aux ménages et les

10



revenus liés aux bons du trésor disparaissent de la contrainte agrégée ce qui
nous permet de faire le pont entre les deux contraintes (11) et (12).
Le programme de l'agent se résume donc de la maniére suivante :

Maximiser I'’équation (10) sous contrainte des équations (8), (9) et (14).
3.5 Conditions de premier ordre

Pour la résolution du programme de 'agent représentatif voir annexe
Comme dans Dornbush (1983) et Obstfeld & Rogoff (1995) nous

supposons que ﬂ(1+r*):1 , cette hypothése permet de déterminer les

conditions de premier ordre :

o-60
CTt+l _ i (1 5)
C, P

t+1

D’aprés I'équation (15) le taux de croissance de la consommation des
biens échangeables dépend de la différence entre I'élasticité intertemporelle
de substitution et I'élasticité intra temporelle comme dans Dornbush (1983).

C’est I'équation qui gouverne la dynamique de la consommation.

—(p,)"’ (16)

L’équation (16) lie la consommation des biens non échangeables aux
biens non échangeables. Plus I'élasticité o est petite plus la consommation de

. , et . 1-w
biens domestiques est élevée ( lim—— = ).
720 @

1 - PNt
YNt :(;th (?[j (17)

L’équation (17) caractérise la condition d’équilibre sur le marché des
biens non échangeables. k peut étre interprété comme linverse de la

productivité dans le secteur du bien non échangeable.

11



(18) désigne I'équation qui caractérise le lien entre le taux d’inflation et
la masse monétaire. Toute tentative de hausse du taux de croissance de la
masse monétaire entraine un augmentation du taux d’inflation ( théorie

quantitative de la monnaie et approche monétariste développée par Friedman

).

3.6 L’état stationnaire

Nous considérons qu’a I'état stationnaire, toutes les variables du

modeéle sont constantes. Comme dans Milesi-Ferreti et Lane (2000) nous
supposons que P =1 . A 'équilibre la production et la demande de bien

échangeable et non échangeable sont données par :

l+o 1
Y, =CN=[l}l (1- @) (19)
K
et
Cr=Y, ==Y, (20)
l-w

D’aprés I'équation (19), plus la taxe sur I'effort de travail est faible, plus

la production de bien non échangeable est éleveée.

En utilisant une approximation logarithme linéaire du modéle (voir
annexe ) nous pouvons maintenant dériver 'ensemble des fondamentaux qui
affectent le taux de change réel d'équilibre et pour cela nous utilisons la

notation suivante :

X =dX/C,, .La contrainte agrégée de la nation devient :

12



C,+G=Y,+m + B +T.,—r*D (21)
D’aprés I'équation (21) plusieurs facteurs affectent la consommation

totale des biens échangeables : la production, les termes de I'échange, la

croissance de la masse monétaire, I'endettement extérieur et les droits de

A A

douane. En plus nous supposons que: G=T, = CT

En utilisant I'approche logarithme linéaire sur les équations (16), (17)

nous obtenons :

Y, =C, =C, — 0P, (22)
A A o—-60 A
¥, =C, :%PN (23)

En résolvant les équations 21,22,23 (voir annexe ) nous obtenons :

~ 1+o A A A A ea
P, = n+ Y, + B +T,~G-r'D 24
" {(l—a))@+(a)+t9)a}(m+ ol =GrD) .

Enfin I'équation fondamentale dynamique qui gouverne I'évolution du

taux de change réel d’équilibre est la suivante :

log(TCR) =(1- w)log(P, ) =(1- w)é +(1 - @) ulog(¥, )+ (1- @ )ulog( )
+ (1~ @) ulog(m)~ (1 - w)ulog(G)+ (1 - w)ulog(T,)
~(1-o)r b
“¥,
(25)

Ou ¢ estuneconstanteety:(1 )6”(0 0) >0
—w)0+ w+0)o

D’aprés I'équation (25) le taux de change réel est une fonction
croissante de la production ( effet Balassa & Samuelson), du crédit de la

banque centrale a 'économie( plus il est élevé et plus le prix des biens non

13



échangeables aura tendance a augmenter il en résultera une appréciation du
taux de change réel ), des termes de I'échange, des droits de douane et une
fonction décroissante des dépenses publiques et du ratio dette publique
extérieure sur PIB . Maintenant nous allons étudier dans la partie suivante les
effets du debt overhang sur le taux de change réel d’équilibre en tenant
compte de I'équilibre interne (ensemble des fondamentaux qui affectent le taux

de change réel) et I'équilibre externe (équilibre du compte courant).

3.7 La détermination simultanée des deux eéquilibres :

interne et externe

Comme I'a défini la méthode des fondamentaux : le taux de change réel
d’équilibre est le taux de change qui est compatible avec la détermination
simultanée de I'équilibre interne et de I'équilibre externe. Pour cela nous allons
introduire dans le modéle précédent l'équation caractérisant le compte
courant. Maintenant en tenant compte des deux équilibres le taux de change
réel va t-il se comporter de la méme maniére ? C’est a cette question que
nous allons tenter de répondre dans ce qui va suivre.

La dynamique du compte courant est donnée par :

CC = [be, +d (r*—p)] (26)

! +7t)[_
Ou CC désigne le compte courant, bc la balance commerciale, »* le taux
d'intérét étranger, vy le taux de croissance de I'économie
D’aprés (26) le déficit du compte courant est di a un déséquilibre de la
balance commerciale et a une dynamique d’accumulation de la dette extérieure

L’équilibre externe est atteint si CC, =0 (27)

Nous supposons aussi qu’a I'équilibre le solde de la balance
commerciale est nul. Par conséquent d’aprés (27) nous avons: r =y . En

considérant les deux relations précédentes, le taux de change réel qui est
compatible avec la détermination simultanée des équilibres externe et interne

est donné par

14



log(TCR) =(1- @)log(P, ) =(1 - )¢ +(1- @) plog(¥, )+ (1 - w)ulog(P?)
+(1- @) ulog(m)- (1 - @)ulog(G) + (1- @)ulog(T,, )
~u(l-o)yd

(28)

Or dapres la théorie du fardeau virtuel de la dette: une dette

soutenable agit positivement sur la croissance et une dette insoutenable tend

a entrainer une faiblesse de la croissance ( voir Sachs (1988), Ricci & al

(2002) etc ). Nous avons ainsi I'équation caractérisant le fardeau de la dette
sur la croissance.

Premiére spécification du fardeau virtuel de la dette sur la

croissance :
yt:”(dt _67) (29)

Nous supposons I'existence de deux cas possibles :

Hypothése 1 : Si la dette est modérée alors elle affecte positivement la

croissance, dans ce cas nous avons : 7> 0.

Hypothése 2 : Si 'économie est en situation de debt overhang il s’ensuit
que le taux de croissance est négativement affecté par la dette, par

conséquent: 7<0

En remplacant I'équation (29) caractérisant la croissance dans (28) il
vient que :
log(TCR) =(1- @)log(P, ) =(1 - @) +(1 - w)ulog(¥, )+ (1- @)ulog(P})
+ (1= @)ulog(m)-(1-@)ulog(G)+ (1~ @)ulog(T,, )

- (30)
—u(l-o)rd® - mdd )

Proposition : En tenant compte de l'équilibre interne et externe et en
présence de debt overhang, le taux de change réel est surévalué par rapport

au niveau d’équilibre.
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Démonstration

Si nous reprenons les hypothéses (1) et (2) :

Hypothése 1: 7>0etd<d effet vertueux de la dette sur la
croissance (pas de debt overhang).

Hypothése 2: 7 <0etd >d effet néfaste de la dette sur la croissance
(théorie du debt overhang).

D’aprés ces deux hypothéses il vient que :

dlog(tcr)

o :—,uﬂ(l—a))(2d—c7)<0si7r>Oet2d>c?sur[d,c?]

si 7> 0, dans ce cas la dérivée premiere est négative sur l'intervalle borné

(d <c7) il s’ensuit que nous avons une pente décroissante de la courbe. Par

conséquent en période de faible endettement le taux de change réel
d’équilibre est sous-évalué.

dlog(tcr)

od :—,uﬂ(l—a))(Zd—J)>Osi7z<Oet 2d > d sur [g,d] si 7<0 la

pente de la courbe est positive donc le taux de change réel d’équilibre est une

fonction croissante du niveau d’endettement sur l'intervalle de définition

(d >3). CQFD

Deuxiéme spécification du fardeau virtuel de la dette sur la

croissance : y=7d —yd’ avec 7>y , >0 ety>0

En tenant compte de cette hypothese I'équation du taux de change réel

d’équilibre devient :

log(TCR) =(1 - w)log(P, ) =(1- )& +(1 - @) ulog(¥; )+ (1 - w)ulog(P;)
+(1- a)),ulog(m)— (l - a)),u log(G)+ (1 - a)),u log(TC,)
+u(l-o)yd® - 7d?]

(31)
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Dans ce cas la relation entre le taux de change réel d’équilibre et le
fardeau virtuel de la dette peut étre représentée a travers le graphique

suivant :

Graphique V.5 : Impact du fardeau virtuel de la dette sur le taux de change
réel d’équilibre

Log
(TCR)

Il apparait a travers ce graphique qu’ a partir d’'un certain niveau,
'endettement a un effet négatif sur le taux de change réel qui vient s’ajouter
au fardeau initial sur la croissance. Ce graphique comporte trois phases . A la
premiére nous avons une appréciation réelle due a la richesse supplémentaire
recue par le gouvernement . A la deuxiéme nous avons une dépréciation réelle
due au service de la dette c’est I'effet des transferts de Keynes. Enfin au dela
d'un certain niveau d’endettement nous assistons a une appréciation du taux
du change réel due a la baisse de certaines subventions, a 'augmentation des
taxes et a 'augmentation du crédit de la banque centrale a I'Etat (effet
Krugman (1979), Sargent & Wallace (1982)). Cette derniere phase caractérise

le fardeau de la dette sur le taux de change réel d’équilibre.

Par conséquent d’aprés les développements qui viennent d’étre

effectués force est de constater qu’un niveau d’endettement modéré déprécie
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le taux de change réel alors que le surendettement I'apprécie, la proposition

est vérifiée.

D’aprés I'équation (30), le taux de change réel qui est compatible avec
la détermination simultanée des deux équilibres dépend d’'un ensemble de
fondamentaux : les chocs des termes de [I'échange, les dépenses
gouvernementales, les droits de douane, le crédit domestique de la banque

centrale, I'effet Balassa Samuelson, I'endettement et le surendettement.

Par conséquent les déterminants du taux de change réel a long terme

peuvent s’identifier a travers les facteurs suivants :

Les facteurs d’offre qui sont représentés par 'effet Balassa Samuelson
qui permet d’incorporer la différence de productivité parmi les fondamentaux
qui affectent le taux de change réel d’équilibre. Le taux de change réel
s’apprécie car il y a un excés de demande sur le secteur du bien non
échangeable, mais aussi parce que la balance commerciale s’améliore.

La politique fiscale du gouvernement : une augmentation des dépenses
a travers les subventions tend a entrainer une dépréciation du taux de change
réel d’équilibre. En effet les subventions permettent de soutenir le niveau des
prix, ce qui est bénéfique pour les consommateurs et pour I'économie du pays
qui retrouve une compétitivité a long terme.

La politique monétaire : 'augmentation du seigneuriage et du credit de
la banque centrale entraine une hausse du revenu supplémentaire de I'Etat. Si
le niveau de la production nationale ne suit pas cette augmentation, le taux de
change réel va s’apprécier a cause de linflation. Cette situation n’est pas
soutenable a long terme et méne souvent a une dévaluation en change fixe.

Les facteurs de demande dus a la variation des termes de I'échange :
une amélioration des termes de I'échange tend a entrainer une appréciation
du taux de change réel d’équilibre. Elle crée les mémes effets que la maladie
hollandaise. En effet si la richesse du pays s’améliore, il s’en suivra un effet de
demande qui aura tendance a entrainer une inflation grimpante.

Les droits de douane : plus ils sont élevés et plus le taux de change réel

s’apprécie. En effet une augmentation des droits de douane entraine une
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augmentation des prix a l'importation qui se répercute sur le niveau général
des prix et par conséquent affecte la compétitivité de I'économie. C’est un
indicateur du protectionnisme.

L’endettement : en présence d’un niveau d’endettement « raisonnable »,
le taux de change réel aura tendance a se déprécier. En effet le gouvernement
aura toujours la possibilité de maintenir certaines subventions clés de
I'‘économie et aura moins tendance a faire usage de la taxe inflationniste pour
se financer.

Le surendettement : en présence d’un debt overhang, le gouvernement
n‘aura plus la possibilité offerte dans le cas d’'une dette soutenable. Et il s’en
suivra des pressions inflationnistes qui vont décourager les consommateurs et
aussi affecter la compétitivité de 'économie. A long terme cette situation n’est
pas tenable et peut pousser le pays a faire défaut de paiement. Un pays peut
donc étre soumis a un fardeau virtuel d0 a I'appréciation du taux de change

réel créeé par la situation d’endettement.

4. Conclusion

Finalement, 'ensemble de I'’étude montre qu’il existe un lien fort entre le
surendettement et le taux de change réel d’équilibre. Ce lien dépend de la
possibilité du gouvernement a faire usage de la taxe inflationniste et a baisser
ses subventions a I'économie en période de surendettement. Il ressort de
I'étude théorique que les fondamentaux comme : une dette soutenable, les
dépenses gouvernementales tendent a déprécier le taux de change réel
d’équilibre, alors que le surendettement, les chocs des termes de I'échange, la
croissance de la productivité (effet Balassa & Samuelson), le crédit de la

banque centrale a I'Etat et les droits de douane tendent a I'apprécier.

Ce résultat nous conduit a envisager le role important que peut jouer un

alléegement de la dette sur le taux de change réel d’équilibre qui peut étre
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considéré comme un indicateur de compétitivité, mais aussi comme un signal
pour les investisseurs internationaux. En effet si I'Etat est surendetté, les
négociations deviennent trés difficiles au niveau international, et durant cette
période il a tendance a augmenter ses taxes et a limiter ses subventions dans
le but de financer son déficit budgétaire. Nous montrons donc qu’un
allégement de la dette peut conduire a une dépréciation réelle du taux de
change a long terme. Ce qui contredit 'approche de Mongardini (1998), Milesi-
Ferreti & Lane (2000), et la différence par rapport a eux est que dans leur
modeéle ils font abstraction de la possibilité de financement de I'Etat par la
banque centrale et des subventions a I'’économie. En plus dans leur étude ils
ne font pas référence aux conclusions issues de la théorie du debt overhang
qui nous semblent incontournables pour étudier les effets de I'endettement sur

les variables économiques.

Cette conclusion répond donc a notre problématique en identifiant les
canaux par lesquels le surendettement affecte le taux de change réel
d’équilibre. En partant des hypothéses de la théorie du debt overhang nous
sommes parvenus a introduire I'effet que peut avoir ce dernier sur le taux de
change réel d’équilibre définit au sens de Nurkse (1945), et Edwards (1988) et
Stein & Lim (1995). Ce qui peut constituer un apport original a la théorie
économique et renforce l'idée que la prise en compte de limpact du
surendettement sur le taux de change réel d’équilibre ne doit pas étre négligée
par les bailleurs de fonds internationaux. Cependant comme toute théorie,
notre analyse devra faire I'objet de vérification empirique, que nous réservons

pour une étude ultérieure.
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5. Annexe

5.1 Optimisation intertemporelle

Considérons le programme d’optimisation intertemporelle suivant :

o-1

< o M, «
|V|aX ijzoﬂt ;Cto- +/’(10g P —El;ﬁ
-

t

S/IC Dz+1 =(1+I"*)l)t +Gt _TD _TCI _”t% _thNt _PtXYT +PTzCTz+PNtCNt

Pour résoudre ce programme nous utilisons la méthode du Lagrangien :

o-1
= o _— M «
L=Yp"'|——C +ylog—--—1I
t:()ﬂ 0_1 t Z g Pt 2 Nt

—(1+ r*)Dt -G +T,+T, +x

t
t

avec: fll+r")=1

D’apres les conditions de premier ordre nous avons :

1 -1 o-0

L -1, 7
Tt

1 -1 o-0
ﬁgL :ﬂmgel* O_l*o-_l*a)g*Cria*ct(fl_l)a_/lprm:0
Tt+1 N - o
oL 0 ., o ,o-1 Ju gl
=p kT (1-w)’ *C *C - AP, =0

oCy, 0-1 o-1 o

-1

*Co -~ AP =0

t

a_L:ﬂ m_ O 01
oC, c-1 o
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f_ﬁ“—l*—l p *thl ﬁ“Pm
t+1
oL s 1 _
8Mz =0 ;(Mt+/17z-0
P P
OL

=P Kl = 2w, =0

t

(A.8)

(A.9)

(A.10)

Aprés arrangement et simplification nous obtenons les équations de premier

ordre :
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5.2 Modéle en logarithme linéaire

En utilisant une approche logarithme linéaire des équations (15) , (16) et (17), nous
obtenons

C, =C, —0P, (A.11)
Y, = —éét +P, —(1-y)P, (A.12)
¢ =PO-0) (A.13)
Y, =—éf>,(1—a)) P (6 -0)-wP, (A.14)

O (O'—H)CUPN +(1+0')6’PN
r l1+o

(A.15)

Y, =w=0"h, (A.16)

En résolvant ce systeme d’équations nous retrouvons I'équation (23) du modeéle :

A A — 0w -

En combinant les équations (21) et (23) , nous obtenons I'équation dynamique

fondamentale qui gouverne I'évolution du taux de change réel d’équilibre
n 1+o ~ n a ot " A * A

P, = M+Y.+P+T,+T.,-G-r D
A it he o -6ors)
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5.3 Simulation

taux de
croissance
dmax u Pl dette do
100% 0,3 0,02 0,1 0,1
100% 0,3 -0,02 0,1 0,1

1. Evolution du taux de change réel a I'absence de « debt

overhang »

-0,001
-0,0012

-0,0014

-0,0016

2. Evolution du taux de change réel en présence de « debt

overhang »

0,012

0,008
oo

0,004

0,002

0

1.3 5 7 9 1 1 1 1 1 2 23 25 27 29 3 33 35 37 39 4 43 45 47 49
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