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Relations monétaires internationales 
Cours de Mr Christian Bordes 

 
 
 

Correction du TD3 
 

Les taux de change à court terme 
 
 
 
La parité des taux d’intérêt non couverte  
 
Exercice sur Internet  
Allez en fin de ce document où vous trouverez une analyse de la Banque Martin Maurel.  Vous 
obtiendrez les cours des principales devises ainsi que les taux d’intérêt sur ces devises pour 
différentes maturités. Si l’on suppose que la parité des taux d’intérêt non couverte est vérifiée 
quelles sont les monnaies qui devraient s’apprécier par rapport à l’euro aux différents horizons ? 
Quelles sont celles qui devraient se déprécier ? Quelle confiance peut-on avoir dans ces 
prévisions ?  
 
Eléments de réponse 
On donne la procédure générale : on réécrit la condition de parité des taux d’intérêt. Soit Di  le 
taux d’intérêt domestique, fi  le taux d’intérêt étranger, 1

e
tE   le taux de change  anticipé et tE  le 

taux de change actuel. On à la relation suivante : 

1
e

D f t t

t

E Ei i
E

 
   

Sur le site, on prend connaissance de  Di  (taux d’intérêt domestique), de fi (taux d’intérêt 
étranger) et de tE  (taux de change actuel). Il ne reste donc plus qu’a calculer 1

e
tE   (taux de 

change  anticipé sur la période suivante) afin de compare 1
e
tE   à tE  : 

• Si 1
e
tE   > tE , alors le taux de change devrait s’apprécier. 

• Si 1
e
tE   < tE , alors le taux de change devrait se déprécier. 

Ces prévisions sont peu fiables à long terme. Elles le sont plus à court terme mais le degré de 
confiance reste tout de même assez faible.  
 

Exemple 
Si la rentabilité anticipée d’un dépôt en dollars est supérieure à la rentabilité anticipée d’un dépôt en euros, les 
Européens et les Américains vont augmenter leur demande de dépôts en dollars et diminuer leur demande de dépôts 
en euros. À offres de dépôts en euros et en dollars données, il doit donc être vrai qu’il n’y a pas de différence entre 
leurs rentabilités anticipées. Cela signifie que la rentabilité anticipée relative doit être nulle. Cette condition est 
appelée la condition de parité des taux d’intérêt (PTI). 
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Exercice 1  
Soit la situation suivante : le taux d’intérêt est de 4% en Afrique du Sud et de 6% dans la zone 
euro. On prévoit que dans un an le taux de change entre les deux monnaies sera égal à 6,05 rands 
pour un euro. La parité des taux d’intérêt couverte est vérifiée.  

1. Quelle est la valeur courante du taux de change au comptant qui assure l’équilibre sur le 
marché des changes au comptant ?  

2. Supposons que la valeur anticipée du taux de change au comptant ne soit plus égale à 6,05 
mais à 6,25. Quelle est la nouvelle valeur d’équilibre du taux de change au comptant ?  

3. Comparez-la à la précédente et expliquez la différence entre les deux en faisant un 
commentaire économique.  

4. Supposons que la valeur anticipée du taux de change au comptant soit celle retenue dans 
la question 1. Que se passe-t-il si le taux d’intérêt passe à 6,7% en Afrique du sud ?  

5. Comparez cet effet à celui observé dans le cadre de la réponse à la question 2.  
6. On ignore maintenant la valeur anticipée du taux de change et on suppose que les valeurs 

des taux d’intérêt en Afrique du sud et dans la zone euro sont celles retenues dans la 
question 3. Quelle est la valeur d’équilibre du taux de change à terme si l’on suppose qu’il 
n’y a pas de prime de risque et que la parité des taux d’intérêt couverte est vérifiée ?  

 
 
Eléments de réponse Question 1 
La valeur courante du taux de change au comptant qui assure l’équilibre sur le marché des 
changes au comptant est représenté par tE  : 

6,050,06 0,04 t

t

E
E


  , donc 6,17tE    

 
Eléments de réponse Question 2 
La nouvelle valeur d’équilibre du taux de change au comptant sera 6,38tE   
 
Eléments de réponse Question 3 
Lorsque 1 6,05e

tE   , alors 6,17tE  . Lorsque 1 6,25e
tE   , alors 6,38tE  . 

On remarque donc que plus la valeur anticipée du taux de change au comptant augmente et plus 
la valeur d’équilibre du taux de change au comptant augmente, afin de suivre les anticipations 
(rationnelles) des agents.  
 
Eléments de réponse Question 4 
Dans ce cas, si le taux d’intérêt passe à 6,7% en Afrique du sud, alors 6,01tE   
 
Eléments de réponse Question 5 
Si le taux d’intérêt étranger augmente, alors la valeur d’équilibre du taux de change au comptant 
diminue. Contrairement à la Question 3, l’effet est inverse. 
 
Eléments de réponse Question 6 
La valeur d’équilibre du taux de change à terme est alors 1 5,89e

tE    
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Exercice 2  
On suppose que les relations suivantes sont vérifiées : parité des taux d’intérêt couverte et non 
couverte ; parité des taux d’intérêt réels ; parité des pouvoirs d’achat absolue et relative. Vous 
lisez les informations suivantes dans la presse financière :  

- Le taux d’intérêt nominal sur un dépôt d’une durée d’un an dans une banque brésilienne 
est égal à 7%.  

- La valeur courante du taux de change entre le peso mexicain et le real brésilien est égale à 
3 (avec une cotation à l’incertain pour le real).  

- La valeur courante du taux de change à terme entre les deux monnaies est égale à 3,3 
(avec le même système de cotation).  

 
A partir de ces informations, calculez la valeur de chacune des variables ci-dessous – en précisant 
bien la (les) relation(s) utilisée(s) et en détaillant le calcul – ou indiquez pourquoi cela est 
impossible :  

1. Le taux d’intérêt nominal au Mexique sur des dépôts à un an ;  
2. La valeur courante du taux de change anticipé dans un an ;  
3. Le différentiel d’inflation anticipé entre les deux pays sur l’année à venir.  

 
 
 
Les variations des taux d’intérêt réels sont un déterminant important du taux de change. Quand le taux d’intérêt réel 
domestique baisse par rapport au taux d’intérêt réel étranger, la valeur de la monnaie nationale diminue. 
 
Taux d'intérêt ou taux d'intérêt nominal 
Intérêt payable sur une dette exprimé en pourcentage de la dette sur une période de temps (habituellement un an). Si 
le taux d'intérêt annuel est de 8 %, il faut payer chaque année 8 $ en intérêts sur chaque tranche de 100 $ empruntés. 
 
Taux d'intérêt à court terme 
Taux d'intérêt qui s'appliquent aux prêts de moins de trois ans. 
 
Taux d'intérêt à long terme 
Taux d'intérêt qui s'appliquent aux prêts de 10 ans ou plus. En règle générale, les taux d'intérêt à long terme sont plus 
élevés que ceux à court terme parce que les prêteurs exigent un rendement plus élevé pour immobiliser leurs fonds 
pendant une longue période. 
 
Taux d'intérêt réel 
Différence entre le taux d'intérêt nominal et l'inflation, c'est-à-dire le taux d'intérêt après élimination des effets de 
l'inflation. Toutes choses étant égales par ailleurs, plus le taux d'inflation est élevé, plus les taux d'intérêt nominaux 
sont élevés. Si le taux d'intérêt nominal est de 7 % et le taux d'inflation, de 2 %, le taux d'intérêt réel est de 5 % (7 – 2 
= 5). Les prêteurs se servent souvent du taux d'inflation prévu pour calculer le taux d'intérêt réel prévu pour un taux 
d'intérêt nominal donné. La solvabilité de l'emprunteur et le risque perçu du placement sont d'importants facteurs 
entrant en ligne de compte. 

 
 
Lire obligatoirement l’article en fin de ce document: « Parité des pouvoirs d’achat : 
définition, mesure et interprétation » de Robert Lafrance et Lawrence Schembri. 
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Eléments de réponse Question 1 

On utilise la parité des taux d’intérêt : 1
e

D f t t

t

E Ei i
E

 
   

Rappel 
 
Cotation au certain : prix d’une unité de monnaie nationale en terme d’unités de devise étrangère. 
Exemple : 1€ = 1.31$ 
Cotation à l’incertain : prix d’une unité de devise étrangère en termes d’unités de monnaie nationale. 
Exemple: 1$ = (1/1.31) €. 
 
La valeur courante du taux de change entre le peso mexicain et le real brésilien est égale à 3 (avec 
une cotation à l’incertain pour le real) donc  Et (PM / RB) = 3.  
La valeur courante du taux de change à terme entre les deux monnaies est égale à 3,3 (avec le 
même système de cotation) donc Ft (PM / RB) = 3,3 or on peut supposer dans un premier temps 
que l’espérance du taux de change pour la prochaine période (3 mois) est concordante avec celle 
des marchés financiers (taux à terme à 3 mois) i.e. Ft (PM / RB) = Et+1 (PM / RB) = 3,3. 
 
 

Application numérique : 
3,3 30,07

3
PMi 

   donc le taux d’intérêt nominal au Mexique sur 

des dépôts à un an vaut 17%.  
 
Ce résultat est logique car le taux d’intérêt au Mexique est plus grand que le taux d’intérêt au 
Brésil, donc les investisseur auront tendance à acheter du peso plutôt que du real, ce qui aura 
tendance à augmenter la valeur du peso au dépens de celle du real, ce qui confirme que, au 
certain : Et (PM / RB) = 3 i.e. que le peso est plus fort que le real. 
 
 
Eléments de réponse Question 2 
La valeur courante du taux de change à terme entre les deux monnaies est égale à 3,3, donc en 
supposant ce terme comme étant égal à un an (au lieu de prendre une période de 3 mois comme 
précédemment, on redéfinit la période comme étant égale à un an), on en déduit la valeur 
courante du taux de change anticipé dans un an, qui vaut donc Et (PM / RB) = 3,3 en supposant 
aussi que les taux à terme sont non biaisé (voir TD4), c'est-à-dire que l’espérance du taux de 
change pour la prochaine période (1 an) est concordante avec celle des marchés financiers (taux à 
terme à 1 an). 
 
 
Eléments de réponse Question 3 
La variation du taux de change réel est égale à celle du taux de change nominal corrigée par le 
différentiel d’inflation. Nous cherchons le différentiel d’inflation anticipé entre les deux pays sur 
l’année à venir. Nous avons la variation du taux de change nominal entre les deux pays sur 
l’année à venir mais il nous manque, afin de réaliser notre calcul, la variation du taux de change 
réel entre les deux pays sur l’année à venir. 
 
Le calcul est a priori impossible avec les données fournies dans l’énoncée. 
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Exercice 3  
On dispose des informations suivantes fournies dans le bulletin économique d’une grande banque 
à la date du 28 mai 2004 :  

- le taux de change au comptant entre l’euro et le dollar (EURUSD) est égal à : 1,2277 ;  
- la valeur anticipée du taux de change entre les deux monnaies à un horizon d’un an est 

égale à : 1,26 ;  
- les valeurs anticipées des taux d’intérêt à trois mois (exprimés en taux annuels) dans la 

zone euro et aux Etats-Unis sont les suivantes :  
 

 2004 Trim 3 2004 Trim 4 2005 Trim 1 2005 Trim 2 
R

EUR
 2,0 2,0 2,5 3 

R
USD

 1,5 2 2 2 
 

1. Si l’on suppose que les anticipations sont rationnelles et qu’il n’y a pas de prime de risque 
quelle devrait être la valeur du taux de change au comptant sur la base de la parité des 
taux d’intérêt non couverte ? (Vous aurez recours à l’approximation suivante pour 
effectuer les calculs : log(1+x) ≈ x, non utilisé ici car les calcul sont fait à la calculatrice)  

2. Comment expliquer l’écart entre la valeur observée et la valeur théorique du taux de 
change au comptant ?  

 
Eléments de réponse Question 1 

Application de la condition de parité des taux d’intérêt : 
1,260,03 0,02 t

t

E
E


   ce qui 

donne une valeur du taux de change au comptant de 1,27. 
 
 
Eléments de réponse Question 2 
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A savoir 

La rentabilité anticipée d’un dépôt en €, DR , exprimée en $ vaut :  1
$

e
D D t t

t

E ER i
E

 
   

La rentabilité anticipée d’un dépôt en $, FR , exprimée en € vaut :  1
€

e
F F t t

t

E ER i
E

 
   

La rentabilité anticipée d’un dépôt en dollar FR  exprimée en dollar est Fi . 

Pour un investisseur européen, la rentabilité anticipée d’un dépôt en dollar DR  exprimée en dollar est Di . 
Exprimée en euro, la rentabilité anticipée relative d’un dépôt  en euros est :  
 

1
e

D D F t t
relative

t

E ER i i
E

 
    



Université Paris 1 Panthéon Sorbonne 
 

Jonathan Benchimol 8 

Problème 1  
Dans l’édition du Monde datée du 30 mai 2004, on pouvait lire dans la rubrique hebdomadaire 
consacrée au marché des changes sous le titre «Les banques centrales et la crainte de l’inflation »: 
« Sur le marché des changes, le billet vert s'est affaibli face à l'euro, qui a progressé, vendredi, 
jusqu'à 1,2297 dollar. Le billet vert, en recul de 2,64 % sur la semaine, a été victime d'une 
déception des intervenants concernant la croissance américaine. Le produit intérieur brut au 
premier trimestre a progressé de 4,4 % en rythme annuel contre une première estimation de 4,2 
%. Mais les cambistes n'ont retenu que la déception apportée par ces chiffres par rapport à ce 
qu'ils prévoyaient. Le consensus des économistes avait anticipé que la croissance américaine 
serait révisée à 4,5 %. »  
 
Comment expliquer que la publication de données sur la croissance économique américaine 
moins bonnes que prévu fasse perdre du terrain au dollar ? (Votre explication s’appuiera sur la 
théorie de la parité des taux d’intérêt non couverte).  
 
 
Eléments de réponse 
Réécrivons la condition de parité des taux d’intérêt. Soit Di  le taux d’intérêt domestique (ici €), 

fi  le taux d’intérêt étranger (ici $), 1
e
tE  le taux de change (€/$) anticipé sur la période suivante et 

tE  le taux de change (€/$) sur la période actuelle. On à la relation suivante : 
 

1
e

D f t t

t

E Ei i
E

 
   

 
La condition de parité des taux d’intérêt signifie que le taux d’intérêt domestique est égal au taux d’intérêt étranger 
moins l’appréciation anticipée de la monnaie nationale. De manière plus intuitive, le taux d’intérêt domestique est 
égal au taux d’intérêt étranger plus l’appréciation anticipée de la monnaie étrangère. 
 
Si le taux d’intérêt domestique est supérieur au taux d’intérêt étranger, les agents anticipent une appréciation de la 
monnaie étrangère afin de compenser le taux d’intérêt plus faible. 
 
Une croissance économique moins bonne que prévue abaisse les anticipations de hausse des taux 
d’intérêt US.  
 
En résumé, si le relèvement des taux US est inférieur à la prévision, cela implique une 
appréciation de l’€/$ (car le rendement est plus fort que ce que l'on avait anticipé). 
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Autre méthode 
Si le taux d’intérêt étranger fi  augmente, toutes choses égales par ailleurs, la rentabilité anticipée 
des dépôts en monnaie étrangère s’accroît également. Pour un taux de change au comptant donné, 
cette augmentation de fi  provoque un déplacement vers la droite de la rentabilité anticipée des 
dépôts en euros de 1

fR à 2
fR  (voir figure ci-avant). Il en résulte une dépréciation de l’euro de 1E  

à 2E .  
 
Un autre moyen de comprendre cette variation est de remarquer que la rentabilité anticipée des 
dépôts en euros au taux de change initial augmente à la suite de la variation de fi  : les agents 
veulent acheter des dollars et vendre des euros, la valeur de l’euro doit donc chuter. 
L’augmentation du taux d’intérêt étranger fi  entraîne un déplacement vers la droite de fR  et 
provoque une dépréciation de la monnaie nationale ( tE  baisse). 
 
Inversement, si fi  baisse, la rentabilité anticipée des dépôts en dollars chute elle aussi, fR se 

déplace vers la gauche et le taux de change augmente. La baisse du taux d’intérêt étranger fi  
provoque un déplacement vers la gauche de fR  et amène une appréciation de la monnaie 
nationale ( tE  augmente). 
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Problème 2  
On suppose que la parité des taux d’intérêt non couverte (PTINC) est vérifiée et que la valeur 
anticipée du taux de change au comptant ne varie pas. On s’intéresse au taux de change entre 
l’euro et le dollar mesuré par USDEUR (euros pour un dollar). Répondez aux questions suivantes 
à partir des informations contenues dans les tableaux donnés en annexe.  

1. Écrivez l’équation de détermination de la valeur courante du taux de change au comptant 
en fonction de sa valeur anticipée et des taux d’intérêt.  

2. Recherchez des informations sur les évolutions des taux d’intérêt à court terme aux Etats-
Unis et dans la zone euro depuis un an? D’après la PTINC, quel aurait dû être l’effet de 
cette évolution sur le taux de change du dollar par rapport à l’euro ? (Donnez une 
représentation graphique).  

3. À partir des informations contenues dans les tableaux calculez la variation du taux de 
change entre les deux monnaies observée depuis un an. Quelle est la monnaie qui s’est 
appréciée par rapport à l’autre au cours de cette période ? La variation observée a-t-elle 
été conforme à celle déduite de l’utilisation du modèle théorique – i.e., à la réponse 
donnée à la question précédente. 
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Eléments de réponse Question 1 
Reprenons le raisonnement avec la France comme pays domestique (€) et les USA comme pays 
étranger ($):  

• En t , un euro en France rapporte  1 Di  et le rendement observé aux USA pour un 

euro est   11 f

t

i
E

 .  

• En 1t  , le rendement attendu d’un euro en France sera toujours de  1 Di , mais le 

rendement attendu d’un euro aux USA sera de   1

11 f e
t

t

i E
E   

Donc, d’après ce qui précède, on obtient l’égalité suivante :     1

11 1D f e
t

t

i i E
E     

Donc    11 1D f e
t ti E i E    , i.e. que le rendement anticipé d'un actif domestique et d'un 

actif étranger doivent être les mêmes.  
 
Cette égalité correspond à la formulation exacte de la Parité des taux d'intérêt non couverte. En 
réarrangeant cette équation on obtient l’égalité suivante : 
 

1 1
e e

D f t t t

t t

E E Ei i
E E

  
   

Lorsque 1 1
e
t

t

E
E

  , c'est-à-dire lorsque la différence entre le taux de change anticipé et le taux de 

change courant est faible, alors on obtient l’équation suivante, plus couramment utilisée (mais 

plus approximative aussi) : 1
e

D f t t

t

E Ei i
E

 
  . 

Reprenons l’équation suivante :     11 1D f e
t ti E i E    . 

Si le taux de change anticipé augmente, le taux de change courant augmente, toutes choses égales 
par ailleurs. 
 
Eléments de réponse Question 2 
USA : le taux d'intérêt à trois mois est passé de 2.23% à 4.06%. Dans la Zone Euro il est passé de 
2.17% à 2.4%. L'augmentation plus forte du taux d'intérêt US aurait dû provoquer une 
appréciation du taux de change courant du Dollar et une dépréciation durant la période. 
 
Les deux rendements anticipés augmentent, mais celui des Etats-Unis augmentent plus ; le taux 
de change de l'euro se déprécie aujourd'hui (à taux de change anticipé constant, l'euro s'apprécie 
pendant la période). 
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Eléments de réponse Question 3 
On est passé de 0.76€ pour 1$ à 0.85€. On a donc eu une dépréciation de l'euro, une appréciation 
du dollar. Cette observation est contraire à ce que l'on attendait d'après la PTINC. Mais on a pris 
en compte seulement les taux d'intérêt. Un certain nombre d'autres éléments doivent être pris en 
compte, notamment les anticipations de prix à long terme qui influencent les anticipations de 
change et par conséquent le taux de change courant. Ici l'offre de monnaie augmente plus dans la 
zone euro ; on peut donc s'attendre à une hausse des prix supérieure dans la zone euro à long 
terme, ce qui se traduit d'après la PPA par une dépréciation de l'euro anticipée et donc (d'après la 
PTINC) par une dépréciation de l'euro aujourd'hui par rapport au dollar US (résultat opposé à ce 
que l'on trouve lorsque l'on prend en compte uniquement les taux d'intérêt, mais cohérent avec les 
observations). 
 
Résumé et compléments 
1. Les taux de change sont importants car ils affectent le prix des biens domestiques vendus à l’étranger et le prix 

des biens produits à l’étranger achetés par un pays. 
2. La théorie de la parité des pouvoirs d’achat indique qu’à long terme le taux de change entre deux pays est 

déterminé par les variations du niveau général des prix relatif entre les deux pays. D’autres facteurs affectent les 
taux de change à long terme, comme les tarifs douaniers, les quotas à l’importation, la demande de biens 
importés, la demande de biens exportés, et enfin la productivité. 

3. À court terme, les taux de change sont déterminés par la condition de parité des taux d’intérêt, qui postule que la 
rentabilité anticipée d’un dépôt en monnaie nationale doit être identique à la rentabilité anticipée d’un dépôt en 
devises. 

4. Tout facteur qui influence la rentabilité anticipée d’un dépôt, en monnaie nationale ou en devises, influence le 
taux de change à court terme. Parmi ces facteurs, peuvent être cités les variations du taux d’intérêt sur les dépôts 
en monnaie nationale et en devises ainsi que tous les facteurs qui affectent le taux de change à long terme (et 
donc le taux de change à long terme anticipé). Une variation de l’offre de monnaie peut causer une surréaction 
du taux de change (i.e. le taux de change varie plus à court terme qu’à long terme). 

5. L’approche en termes de marché d’actifs pour déterminer le taux de change peut expliquer à la fois la volatilité 
des taux de change, l’augmentation du dollar dans les années 1980-1984 et sa chute après 1984. 



Département Gestion de Taux et Institutionnels

EONIA 4,0130% EUR/USD            1,4727

EURIBOR 3 MOIS 4,3580% EUR/JPY        158,72

TMM DEC. 2007 4,0097% EUR/GBP            0,7541

TAM DEC. 2007 4,0279% USD/JPY             107,76

TME DEC. 2007 4,3200% GBP/USD            1,9526

4,00%

5,00%

3,00%

 1 MOIS 4,08%  6 MOIS 4,31%

 2 MOIS 4,17%  9 MOIS 4,26%

 3 MOIS 4,24% 12 MOIS 4,27%

Statistiques du 15 au 22/02/08 Période Publié Consensus Précédent

Marchés boursiers Indice Clôture veille Variation Variation sur l'année

Nikkeï 13757,91 13635,4 0,90% -10,12%

Marchés de taux JJ 2 ans 5 ans 10 ans 30 ans Pente 2 ans - 10 ans

Taux 0,50% 0,60% 0,97% 1,47% 2,34% 0,87%

Variation veille -0,03% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00%

Statistiques du 15 au 22/02/08 Période Publié Consensus Précédent

Production industrielle janvier 0,1% 0,1% 0,0%

Tx d'utilisation des capacités de prod janvier 81,5 81,4 81,4

Conf. des conso. Univ du Michigan  février 69,6 79,0 78,4

Prix a la consommation janvier 0,3% 0,3%

Indice de la Fed de Philadelphie fevrier -20,9 -10

Indicateurs avances janvier -0,1% -0,2%

Marchés boursiers Indice Clôture veille Variation Variation sur l'année

Dow Jones 12348,21 12376,98 -0,23% -6,91%
Nasdaq Composite 2321,80 2332,54 -0,46% -12,46%

Marchés de taux JJ 2 ans 5 ans 10 ans 30 ans Pente 2 ans - 10 ans

Taux 3,08% 1,96% 2,82% 3,84% 4,65% 1,88%

Variation veille 0,02% 0,05% 0,06% 0,07% 0,07%

Statistiques du 15 au 22/02/08 Période Publié Consensus Précédent

Zone euro

Balance commerciale décembre - 4,2 mds eur 2,4 mds eur 2,7 mds eur

Allemagne

Prix de production janvier 0,3% -0,1%

France

Consommation des produits manufactures janvier -0,5% 2,0%

Enquete de conjoncture - industrie fevrier 108 109

Marchés boursiers Indice Clôture veille Variation Variation sur l'année

CAC 40 4859,59 4861,80 -0,05% -13,44%

Marchés de taux JJ 2 ans 5 ans 10 ans 30 ans Pente 2 ans - 10 ans

Taux 3,97% 3,31% 3,64% 4,14% 4,65% 0,84%

Variation veille 0,04% 0,05% 0,08% 0,05% 0,04%

Performance Indice de Performance

flat reference flat

BMM MONETAIRE Part I FR0007046909 19-02-08 0,58% EONIA 0,56%
BMM COURT TERME Part I FR0010275487 15-02-08 0,05% EONIA 0,51%
BMM FRANCE PME FR0007468798 08-02-08 -19,43% CAC MS 190 -15,64%
MMGI EUROMIX ACTIONS FR0007085063 08-02-08 -14,61% DJ EUROXX -15,14%
BMM DOLLAR PLUS Part I (en dollars) FR0007075650 08-02-08 0,54% FED. FUNDS 0,40%
BMM PIERRE CAPITALISATION FR0007457890 08-02-08 -7,21% IEIF -6,69%
BMM INDEXi Part I FR0010275628 08-02-08 3,02% EUROMTS I 2,77%
BMM CONVERTIBLES FR0010003590 08-02-08 -5,85% EXANE -6,49%
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JAPON : Reprise des marchés

La faiblesse du yen hier a contribué positivement sur l'évolution des valeurs exportatrices de la cote, faiblesse à nouveau imputable aux opérations de carry

trade qui favorisent cette fois moins le dollar américain que les dollars australien et néo-zélandais dont les taux d'intérêt sont en hausse à des niveaux élevés

(7% pour l'AUD, 8,25 % pour le NZD).

ETATS UNIS : En attendant l'ouverture des marchés...

…les taux des emprunts d'Etat se tendent, comme si les actions allaient rebondir après la dernière clôture de Wall Street vendredi en baisse. Il faut dire que les 

dernières publications économiques relatives notamment au moral des ménages ne sont pas rassurantes. Le dollar cède du terrain, particulièrement 

concurrencé par les dollars australien et néo zélandais.

EUROPE : Après le beau temps … la pluie

Les marchés d'actions européennes sont en baisse ce matin comme souvent après avoir enregistré une hausse la veille. Ce mouvement est principalement dû à

des prises de bénéfices et fortement lié au comportement des valeurs bancaires qui enregistrent de nouvelles dépréciations d'actifs liées à la crise du crédit.

L'euro monte ce matin, profitant de la faiblesse relative du dollar.
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Parité des pouvoirs d’achat :
définition, mesure et interprétation

Robert Lafrance et Lawrence Schembri, département des Relations internationales
• Le concept de la parité des pouvoirs d’achat a deux
applications. Conçu à l’origine en tant que théorie
de la détermination du taux de change, il est
surtout utilisé aujourd’hui pour comparer les
niveaux de vie entre pays.

• Dans l’optique de la détermination du taux de
change, la théorie de la parité des pouvoirs d’achat
est utile en ce qu’elle nous rappelle que la politique
monétaire n’influe pas à long terme sur le taux de
change réel. Ainsi, les pays ayant des taux d’infla-
tion différents devraient s’attendre à voir leur
taux de change bilatéral s’ajuster pour contre-
balancer ces différences à longue échéance. En
réaction aux chocs réels, le taux de change peut
toutefois s’écarter de façon persistante de sa valeur
fondée sur la parité des pouvoirs d’achat.

• Pour comparer les niveaux de vie entre pays, on
calcule les taux de change assurant la parité des
pouvoirs d’achat en comparant les prix nationaux
d’un large éventail de biens et de services. Les
taux ainsi obtenus permettent de convertir diffé-
rentes devises en une même monnaie afin de
mesurer le pouvoir d’achat du revenu par habitant
dans divers pays. Cependant, le taux de change
établi de cette façon ne constitue pas une mesure
fiable de la valeur d’équilibre du taux de change
déterminé par le marché.
ertains observateurs soutiennent que le

dollar canadien est sous-évalué, du fait

que sa valeur sur le marché est inférieure

au taux de change selon la parité des

pouvoirs d’achat (PPA) calculé par l’Organisation de

Coopération et de Développement Économiques

(OCDE) et par Statistique Canada (Graphique 1).

L’écart entre la valeur effective du dollar canadien et

sa valeur fondée sur la PPA s’est creusé ces dernières

années; néanmoins, comme nous le soutenons dans le

présent article, cet écart ne permet pas de conclure que

le dollar canadien est sous-évalué dans une proportion

comparable. Il indique plutôt que les prix des biens et

des services sont, en moyenne, plus bas au Canada

qu’aux États-Unis lorsqu’on les mesure à l’aide de la

même monnaie, au taux de change en vigueur.

C

Graphique 1

Taux de change du dollar canadien selon la PPA
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La PPA, théorie de la détermination
du taux de change
Le concept de la PPA est apparu à l’école de Salamanque,

en Espagne, au XVIe siècle. À l’ère moderne, toutefois,

il est utilisé la première fois en tant que théorie de la

détermination du taux de change dans les travaux de

Gustav Cassel (1918), qui proposait de recourir à la

PPA pour établir quel ajustement apporter aux taux ou

parités de change antérieurs à la Première Guerre

mondiale, dans le cas des pays qui souhaitaient

revenir au régime de l’étalon-or à la fin des hostilités1.

Un ajustement était nécessaire du fait que les pays qui

avaient abandonné l’étalon-or, en 1914, s’étaient

trouvés en présence de taux d’inflation sensiblement

différents pendant et après la guerre2.

En tant que théorie de la détermination du taux de

change, la PPA, dans sa forme la plus simple et la plus

rigoureuse (PPA absolue), se fonde sur une version de

la loi du prix unique appliquée à un panier international

de biens (Encadré 1). La théorie de la PPA absolue

postule que, sous l’effet de forces du marché mues par

l’arbitrage, le taux de change s’ajuste jusqu’à égaliser

les prix des paniers nationaux de biens et de services

de deux pays. Selon la PPA absolue, le taux de change

équivaut simplement au rapport entre le prix intérieur

et le prix extérieur d’un ensemble donné de produits,

mais cela implique un taux de change réel constant3.

Pour différentes raisons, cependant, la PPA absolue

peut ne pas être vérifiée dans la pratique, ce qui en

réduit l’utilité en tant que théorie de détermination du

taux de change4. Ces raisons sont principalement les

suivantes :

• l’existence de biens et de services non

échangeables, pour lesquels l’arbitrage ne

joue donc pas;

1.  Dornbusch (1987) fait l’historique de la PPA et propose une étude intéres-

sante sur ce concept.

2.  Comme Cassel, Keynes estimait que le taux de change retenu devait tenir

compte des écarts de taux d’inflation, puisque les prix et les salaires, pensait-il,

étaient trop rigides pour s’ajuster. Malheureusement Winston Churchill, qui

était chancelier de l’Échiquier, décida en 1925 de rétablir la parité d’avant-

guerre au Royaume-Uni. Cette mesure, qui déclencha une chute des exporta-

tions et une vive augmentation du chômage, s’avéra désastreuse.

3.  Le taux de change réel est défini comme étant le taux de change dégonflé

à l’aide du ratio de l’indice des prix intérieurs à celui des prix extérieurs.

4. On doit à Paul Samuelson (1964, p. 153) la citation peut-être la plus critique

à propos de la PPA absolue : « À moins d’atteindre un haut degré de sophisti-

cation, la parité des pouvoirs d’achat est une théorie trompeuse et prétentieuse :

elle nous promet une chose bien rare en économie, des prévisions chiffrées

détaillées » [traduction].
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• les coûts de transaction considérables qui

accompagnent l’échange de biens, notam-

ment  les coûts de transport et d’obtention

d’informations, les tarifs, les taxes et les

autres obstacles non tarifaires au com-

merce, qui rendent l’arbitrage coûteux5;

• la composition différente, d’un pays à

l’autre, du panier des biens et des services

visés par les mesures des niveaux natio-

naux des prix, en particulier dans le cas des

indices établis en fonction de la production

plutôt que de la consommation;

• le fait que le taux de change réel ne soit pas

constant en courte période (à cause de la

rigidité des niveaux généraux des prix et de

l’incidence sur le taux de change des chocs

monétaires ou des chocs relatifs aux mar-

chés d’actifs) ni en longue période (en

raison des chocs réels persistants que subit

l’économie).

Pour différentes raisons, la PPA
absolue peut ne pas être vérifiée dans
la pratique, ce qui en réduit l’utilité
en tant que théorie de détermination

du taux de change.

Une version diluée de la PPA, dite « relative »,

suppose que le taux de change entre deux pays finira

par s’ajuster pour tenir compte de l’écart entre leurs

taux d’inflation. Ainsi, des pays dont les politiques

monétaires poursuivent des objectifs d’inflation

différents doivent s’attendre à ce que cette différence

se répercute sur le taux de change. Le Tableau 1

illustre dans quelles circonstances la PPA relative peut

avoir un pouvoir explicatif. Ce tableau dresse un bilan

de l’évolution des taux de change et d’inflation du

Canada et du Mexique entre 1975 et 2001 en

comparant la situation de ces deux pays à celle des

5.  Rogoff (1996) passe en revue des informations qui permettent de penser

que la loi du prix unique ne se vérifie pas dans le cas de la plupart des biens et

des services faisant l’objet d’échanges internationaux; il en conclut que les

marchés internationaux de ces biens et services sont beaucoup moins intégrés

que les marchés intérieurs.



Encadré 1

Parités des pouvoirs d’achat absolue et
relative
On obtient la PPA absolue en appliquant la loi du

prix unique à un panier de biens dans le cadre de

comparaisons internationales. Cette « loi » postule

que, en l’absence de coûts de transaction, les prix

d’un même bien s’égaliseront dans les différents

pays sous l’effet de l’arbitrage, une fois établis dans

la même monnaie.

Pour illustrer la loi du prix unique, posons que

et  représentent les prix, exprimés en monnaie

nationale et en monnaie étrangère, d’un produit

(bien ou service), et , le taux de change (défini

comme le prix de la monnaie étrangère). La loi du

prix unique implique donc que

. (1)

Pour appliquer cette illustration à la PPA, sup-

posons que  et sont les niveaux de prix

intérieurs et extérieurs, calculés à partir d’une

moyenne pondérée des prix de  produits

appartenant aux paniers nationaux de la

production ou de la consommation. Ainsi,

, (2)

où et  représentent les coefficients de

pondération applicables au produit  du panier. Si

l’on fait en outre l’hypothèse que les coefficients de

pondération sont identiques et que la loi du prix

unique se vérifie pour tous les produits, il s’ensuit

que

(3)

ou

. (4)
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En tant que théorie de la détermination du taux de

change, la PPA absolue, illustrée dans l’équation (4),

prévoit que le taux de change s’ajustera jusqu’à

égaliser les niveaux de prix. Il convient de noter

que la PPA absolue suppose constant le taux de

change réel, à savoir le taux de change nominal

corrigé pour tenir compte des différences entre

niveaux de prix nationaux .

La PPA absolue ne se vérifie pas dans la pratique,

en raison des obstacles au commerce international.

Si l’on suppose que ces obstacles, désignés par ,

sont relativement constants, l’équation (4) peut être

modifiée et exprimée ainsi :

, (5)

et, si l’on calcule le ratio des taux d’inflation

enregistrés dans les deux pays du temps o au

temps :

. (6)

L’équation (6) découle d’une version diluée de la

PPA, dite « relative », qui postule que le taux de

change entre deux pays s’ajustera pour contre-

balancer l’effet de l’écart observé entre leurs taux

d’inflation au fil du temps. Ainsi, la PPA relative

pourra expliquer la majeure partie de la variation

du taux de change entre deux pays si la plupart des

chocs qui influent sur celui-ci sont de nature

monétaire plutôt que réelle.
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États-Unis. Comme ces données le montrent claire-

ment, l’évolution du taux de change du dollar

canadien, durant cette période, résulte en grande

partie d’une dépréciation du taux de change réel

sous-jacent, puisque l’écart entre les taux d’inflation

cumulatifs du Canada et des États-Unis ne représente

que 6 % de la variation totale du taux de change.

L’inverse est vrai pour le Mexique; dans ce cas, l’écart

des taux d’inflation cumulatifs équivaut à 92 % de la

baisse du peso par rapport au dollar américain. Par

conséquent, la PPA relative est utile pour expliquer les

variations du cours du change seulement lorsque les

chocs monétaires, plutôt que réels, jouent un rôle

prépondérant6.

PPA et comparaison des niveaux
de vie
Pour comparer les niveaux de vie de différents pays, il

est nécessaire de convertir en une monnaie commune

(habituellement le dollar américain) les revenus ou

les dépenses par habitant exprimés dans la monnaie

locale. Le problème est de déterminer quel taux de

change appliquer aux fins de la conversion. Il est bien

sûr possible d’utiliser le taux de change nominal par

rapport au dollar américain, mais cette solution fait

abstraction des différences de prix souvent consi-

6.  Keynes a peut-être été le premier à tirer cette conclusion. Keynes recon-

naissait l’utilité de la PPA en tant que balise générale, mais il était aussi

conscient de ses limites (1923, p. 117) : « Si d’autre part ces suppositions ne

sont pas exactes, et si des modifications prennent place dans “ l’équation des

changes ”, pour parler comme les économistes, qui existe entre les services

et les marchandises d’un pays et ceux d’un autre, soit en raison des mouve-

ments de capitaux, soit par suite des paiements des réparations, soit grâce

à des variations de la productivité relative du travail, soit par suite de modifi-

cations de la demande mondiale des produits du pays, soit pour toute autre

raison, alors, le point d’équilibre entre la parité du pouvoir d’achat et le cours

du change peut constamment varier. »

Canada

Mexique

États-Unis

Tableaux 1

 Inflation relative et taux de change, 1975-2001

Pays (1) (2) (3) Contribution
IPC Rapports Taix de de l’inflation
en 2001 de prixa changeb relativec

1975 = 1 1975 = 1

3,38 1,03 1,52 6 %

2260 687 747 92 %

3,29 1 1 s.o.

a. Niveaux de prix du Canada et du Mexique par rapport à celui des États-Unis en 2001

b. Unités de la monnaie nationale pour un dollar américain

c. Proportion de la dépréciation du taux de change par rapport au dollar américain qui est

expliquée par des taux d’inflation supérieurs au Canada et au Mexique
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dérables d’un large éventail de biens et de services

dont le niveau du taux de change ne tient pas compte

(la PPA absolue ne se vérifiant pas). Les voyageurs,

qui s’attendent à ce que le taux de change assure

l’égalité des prix, sont parfois étonnés des écarts de

prix qu’ils observent d’un pays à l’autre à l’égard de

certains biens et services. Mais de nombreux biens et

services ne sont pas échangeables  (p. ex., les repas-

minute et le nettoyage à sec). Ceux-ci tendent à être

plus chers en Europe de l’Ouest qu’au Canada, et

moins chers dans les économies de marché émergentes.

Dans une large mesure, ce phénomène s’explique par

les différences dans le coût des intrants, au premier

chef la main-d’œuvre et les terrains. Ces écarts

substantiels de niveaux de prix ne se reflétant pas

dans le taux de change, il s’ensuit, comme nous

l’avons indiqué précédemment, que la PPA absolue

présente peu d’utilité en tant que théorie de déter-

mination du taux de change. Le concept de la PPA

absolue permet néanmoins de calculer un taux de

change en fonction de la PPA qui tienne compte des

différences de prix entre pays, et donc des différences

touchant au pouvoir d’achat local des monnaies

nationales.

Puisqu’il rend compte des différences
relatives aux prix nationaux des biens

échangeables autant que des biens
non échangeables, le taux de change
correspondant à la PPA est très utile

pour comparer les niveaux de vie
entre pays.

Puisqu’il rend compte des différences relatives aux

prix nationaux des biens échangeables autant que

des biens non échangeables, le taux de change corres-

pondant à la PPA est très utile pour comparer les

niveaux de vie entre pays.

Dans ce cas, un taux de change fondé sur la PPA se

définit comme le rapport entre les prix d’un panier

représentatif de biens et de services finals dans deux

pays, ces prix étant exprimés dans les deux monnaies

nationales. À ce taux de change, il y a égalité (ou

parité) des pouvoirs d’achat des différentes monnaies

dans la mesure où l’achat porte sur une quantité



précise de biens et de services ayant une qualité bien

définie. Puisqu’il rend compte des différences relatives

aux prix nationaux des biens échangeables autant que

des biens non échangeables, le taux de change

correspondant à la PPA est très utile pour comparer

les niveaux de vie entre pays.

Pour simple qu’il puisse paraître, le calcul du taux de

change assurant la PPA est une opération très ardue

dans la pratique. C’est pourquoi il n’existe que deux

mesures exhaustives de ce taux de change pour le

dollar canadien. La première, qui s’appuie sur des

comparaisons multilatérales, est publiée par l’OCDE;

la seconde, basée sur une comparaison entre le Canada

et les États-Unis, émane de Statistique Canada. Les

deux mesures reposent sur des méthodes très

semblables. (Plus connu, l’indice « Big Mac » qui

paraît régulièrement dans The Economist ramène

l’ensemble de la comparaison à un produit bien

précis : le Big Mac de McDonald.)

Pour calculer ces mesures du taux de change fondé

sur la PPA, on compare puis on agrège les prix de

biens et de services de qualité semblable issus de

différents pays. Par exemple, pour l’année de référence

1999, les mesures de l’OCDE relatives aux PPA, qui

sont établies en collaboration avec Eurostat (l’Office

statistique des Communautés européennes), se basent

sur les prix d’un panier de quelque 3 000 biens et

services comparables et représentatifs, répartis dans

les diverses catégories de dépenses composant le

produit intérieur brut7. À l’intérieur de chaque

catégorie, cependant, l’étendue de cet échantillon de

biens et de services est généralement moindre que

celle des paniers nationaux de l’IPC, vu la nécessité de

sélectionner des produits communs à la majorité des

pays visés. L’OCDE établit de telles mesures pour

certaines années de référence, et tous les ans dans le

cas des pays européens membres de l’OCDE. Pour les

autres pays, des estimations sont effectuées entre les

années de référence à partir des taux d’inflation

relatifs pour les composantes sous-jacentes du PIB. Les

taux de change fondés sur la PPA sont calculés pour

différents agrégats de la demande finale. Les plus

couramment cités se rapportent au PIB.

En ce qui concerne les comparaisons entre le Canada

et les États-Unis, l’étude bilatérale est jugée plus

appropriée car elle s’appuie sur les données relatives

7.  Pour calculer les taux de change fondés sur laPPA, l’OCDE a recours à
des méthodes complexes de pondération et d’agrégation des rapports 
prix entre pays. Ces méthodes sont décrites en détail dans le documen
l’Organisation (2002).
de
t de

aux prix et aux dépenses des deux pays seulement,

plutôt que de l’ensemble des États membres de

l’OCDE (Kemp, 1993 et 2000). En outre, les caracté-

ristiques des produits considérés concordent plus

étroitement.

Taux de change observé et taux de
change fondé sur la PPA
Le Graphique 1 présente les mesures de l’OCDE et de

Statistique Canada concernant la valeur du dollar

canadien selon la PPA, ainsi que le taux de change

bilatéral. Il est particulièrement intéressant de noter

que les taux de change fondés sur la PPA sont beaucoup

moins volatils que les taux de change déterminés par

le marché; aussi les écarts par rapport à la PPA absolue

sont-ils fréquents et persistants. La stabilité relative de

ces estimations du taux de change fondé sur la PPA

tient à trois principaux facteurs. D’abord, en raison de

politiques monétaires comparables dans les deux

pays, les prix ont évolué de façon similaire au Canada

et aux États-Unis durant la période considérée

(Graphique 2). Ensuite, la plupart des biens et des

services composant le PIB (de 65 à 70 % environ) ne

font pas l’objet d’échanges internationaux, de sorte

que leurs prix ne subissent pas l’influence directe du

taux de change. Enfin, la mesure dans laquelle les

entreprises répercutent l’incidence des fluctuations

des taux de change sur les prix intérieurs des biens

échangés est souvent limitée, car il est coûteux

Graphique 2
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d’ajuster ces prix en réaction à des variations

temporaires du cours du change.

Les écarts notables entre le taux de
change et sa valeur selon la PPA ont

été la norme dans la plupart des
grands pays industrialisés au cours

des 20 dernières années.

Les écarts notables entre le taux de change et sa valeur

selon la PPA ont été la norme dans la plupart des

grands pays industrialisés au cours des 20 dernières

années. Cependant, lorsqu’on compare la situation du

Canada avec celle d’autres membres du Groupe des

Sept (Graphique 3) et d’autres pays exportateurs de

produits de base (Graphique 4), on constate que l’écart

a été moins variable au Canada que dans ces autres

pays durant la période étudiée.

Comme il a été souligné précédemment, les écarts du

taux de change par rapport aux mesures fondées sur

la PPA absolue représentent les mouvements que le

taux de change réel enregistre en courte et en longue

période. Ces écarts peuvent avoir des causes fort

Graphique 3

Écarts en % des taux de change de pays du Groupe
des Sept par rapport aux taux de change selon la PPA
(calculés par l’OCDE)

-40

-20

0

20

40

60

80

100

-40

-20

0

20

40

60

80

100

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Allemagne

Royaume-
Uni

France

Canada

Japon
34 REVUE DE LA BANQUE DU CANADA • AUTOMNE 2002
diverses et être très persistants8. La PPA constitue une

théorie utile de la détermination du taux de change

lorsque les politiques monétaires produisent des taux

d’inflation différents entre les pays, mais elle ne prend

pas en considération le fait que le taux de change réel

puisse devoir s’ajuster aux chocs réels9.

En théorie, le taux de change réel s’ajuste en longue

période de façon à égaliser l’offre et la demande

relatives de produits nationaux et étrangers et à assurer

l’équilibre entre la demande et l’offre de produits

nationaux. Mais le taux de change réel d’équilibre est

également influencé par tout facteur agissant sur la

demande ou l’offre relative de produits nationaux et

étrangers, p. ex. les changements de la politique

8. Les tests économétriques de la PPA visent à évaluer la tendance du taux de

change réel à revenir à un niveau moyen. Leurs résultats ont montré qu’en

très longue période (75 ans et plus), le taux de change réel revient lentement

à sa moyenne. Ils signifient qu’à long terme, les facteurs monétaires influent

davantage sur le taux de change que les facteurs réels, et que la valeur du taux

de change réel ne peut varier en dehors d’un certain intervalle, au demeurant

peut-être assez large, en raison du degré de substitution présent dans la

production et la consommation au sein d’une économie nationale donnée

et dans les économies de ses partenaires commerciaux. Voir Froot et

Rogoff (1995) pour une étude de la question et Johnson (1993) pour un

examen des données canadiennes.

9. Entre 1991 et 2001, le taux de change du dollar canadien correspondant à la

PPA s’est établi en moyenne à 0,82 dollar américain, et le taux de change effec-

tivement observé à 0,73 dollar américain. Les fluctuations du taux de change

au cours de la période s’expliquent aisément par l’évolution des prix des pro-

duits de base hors énergie et par l’écart de taux d’intérêt entre le Canada et les

États-Unis. Voir Lafrance et van Norden (1995) ainsi que Laidler et Aba (2002)

pour plus de détails.

Graphique 4

Écarts en % des taux de change de pays exportateurs
de produits de base par rapport aux taux de change
selon la PPA (calculés par l’OCDE)
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budgétaire, les modifications des préférences des

consommateurs au pays ou à l’étranger, les flux de

capitaux qui ont une incidence sur la dépense

intérieure globale, les variations exogènes des termes

de l’échange et l’évolution de la productivité relative.

Tous ces facteurs peuvent, pour un niveau de prix

relatifs déterminé, amener le taux de change à

s’écarter de sa valeur selon la PPA. En outre, les écarts

en courte période peuvent résulter de chocs moné-

taires ou de chocs relatifs aux marchés d’actifs, comme

les modifications de la composition des portefeuilles

ou les événements inattendus dans l’actualité qui sont

susceptibles de faire fluctuer le taux de change et de

provoquer des variations dans la mesure du taux de

change réel (étant donné la rigidité des niveaux de

prix nationaux).

L’écart entre la valeur effective du dollar canadien et

sa valeur selon la PPA s’est creusé depuis le début des

années 1990. Bien que cette évolution soit en partie la

conséquence de la force du dollar américain, elle tient

aussi à la dépréciation que le taux de change réel

d’équilibre a probablement accusée en raison de la

baisse du prix des produits de base, de la faiblesse

relative de la demande intérieure de biens non

échangeables (imputable par exemple à une dimi-

nution des dépenses publiques en pourcentage du
PIB) et du recul de la croissance de la productivité

du travail dans le secteur canadien de la fabrication,

qui produit le gros des biens échangeables (effet

Balassa-Samuelson)10.

Conclusion
Bien que l’écart actuel entre la valeur effective du

dollar canadien et sa valeur selon la PPA soit un signe

que les biens et les services produits au Canada sont

relativement meilleur marché qu’ils l’ont été dans le

passé par rapport aux États-Unis ou aux autres pays

de l’OCDE, cet écart ne doit pas être interprété comme

un indice que le dollar canadien est sous-évalué

d’autant. Fondamentalement, les taux de change

sont influencés par des facteurs réels aussi bien que

monétaires. En conséquence, la valeur d’équilibre du

taux de change n’est pas nécessairement égale au taux

de change correspondant à la PPA.

10.  Voir Lafrance et Schembri (1999) pour une analyse de l’effet Balassa-

Samuelson. Balassa (1964) et Samuelson (1964) soutiennent tous deux que

la PPA ne se vérifie pas en longue période en raison des différents taux de

croissance de la productivité, selon les pays, dans le secteur des biens échan-

geables. Une croissance relativement rapide de la productivité entraînerait

une hausse des salaires et, partant, des prix relatifs des biens non échangeables,

et l’augmentation du niveau général des prix qui en résulterait provoquerait

une appréciation du taux de change réel.
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