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epuis la controverse suscitée par les armes de destruction
massive avant la seconde guerre du Golfe, aucun débat de
politique internationale n’a recu autant d’écho et souffert de
tant d’ignorance. S’agissant de questions telles que celle des armes de
Saddam Hussein — quant 2 leur existence, leur nature et leur localisa-
tion —, il est inévitable qu'une part de I'information reste dans 'ombre.
Or tel n'est pas le cas s’agissant de la gestion du renminbi, les
données étant accessibles a tous et régulierement mises a jour sur le
site internet de la Banque des reglements internationaux (BRI)
(www.bis.org/statistics/eer/index.htm). Malgré cela, tout le monde
croit savoir que 'évolution du taux de change du renminbi depuis le
milieu de 2005 s’est limitée & un glissement, voire & une stagnation, par
rapport au dollar. L’opinion quasi généralisée en ce domaine est que les
autorités chinoises tiennent de beaux discours sur un ancrage a un
panier de monnaies (Hu, 2010a, b, c et d ; Zhou, 2009) et se conten-
tent de procéder a de parcimonieux ajustements dollar/renminbi.
Cette vision est faussée par un sophisme d’instantanéité mal placée,
variante de la concrétisation abusive (réification). Il est vrai que les
fluctuations journali¢res du renminbi face au dollar ont une amplitude
tres restreinte. Si, en principe, les mouvements journaliers peuvent
atteindre jusqu’a 0,5 %, dans la pratique, ils se sont plutdt situés aux
alentours de 0,1 %. Par conséquent, les fluctuations journalieres
renminbi/dollar s’apparentent davantage a celles d’'une monnaie 2
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parité fixe comme le dollar de Hong Kong qu’a celles de devises 4 parité
flottante telles que le yen, le dollar australien, voire la roupie indienne
ou le won coréen (cf. graphiques 1a a 1f).

Graphiques 1
Répartition des rendements journaliers
des monnaies asiatiques face au dollar américain *
(en % du nombre de jours de la période d'observation)
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*Un chiffre positif indique une appréciation du dollar face 4 la monnaie asiatique correspondante.
Observations journalieres.
** La période d’observation débute le 1¢7 juin 2006 et s’achéve le 30 mai 2008.
*** La période d’observation débute le 30 juin 2010 et sacheve le 31 décembre 2010.

Sources : BRI ; estimations des auteurs.
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Graphique 1c
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* Un chiffre positif indique une appréciation du dollar face 3 la monnaie asiatique correspondante.

Observations journalieres.
** La période d’observation débute le 1¢" juin 2006 et s’acheve le 30 mai 2008.
*** La période d’observation débute le 30 juin 2010 et s’acheve le 31 décembre 2010.

Sources : BRI ; estimations des auteurs.
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Graphique 1e
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* Un chiffre positif indique une appréciation du dollar face 4 la monnaie asiatique correspondante.
Observations journalieres.

** La période d’observation débute le 1€ juin 2006 et s'achéve le 30 mai 2008.
*** La période d’observation débute le 30 juin 2010 et s'achéve le 31 décembre 2010.

Sources : BRI ; estimations des auteurs.



LA GESTION DU RENMINBI DEPUIS 2005

Cependant, la conclusion généralement dégagée ne suit pas ce constat.
Nous soutenons que la description suivante de la gestion du renminbi
n’est pas satisfaisante : hausse de 20 % par rapport au dollar entre juillet
2005 et le milieu de 2008, suivie d’un plateau a 6,6 renminbi/dollar,
puis, plus récemment, d’une hausse de 3 % vis-a-vis du dollar entre juin
etdécembre 2010. Cette description est tout aussi erronée que la conclu-
sion selon laquelle le renminbi est administré par rapport au dollar car
'ensemble des achats et des ventes de renminbis par les autorités s’effec-
tue contre des dollars. La monnaie de transaction immeédiate, ou celle
ayant la volatilité la moins forte, ne révele pas toute I'information.

Cetarticle propose d’examiner en profondeur la gestion du renminbi
depuis son désancrage en juillet 2005. Tout d’abord, nous nous ap-
puyons sur Ma et McCauley (2011) pour démontrer que sur la période
allant du milieu de 2006 au milieu de 2008, le renminbi s’est comporté
comme s’il avait été géré pour s’apprécier progressivement par rapport
aux monnaies des partenaires commerciaux de la Chine. Ensuite, nous
laissons de c6té son taux de change nominal pour nous consacrer a son
taux de change réel, C’est-a-dire corrigé des effets de I'inflation. La, nous
démontrons que son appréciation véritable face aux monnaies des
partenaires commerciaux de la Chine a accusé une hausse plus rapide,
reflet d’une inflation plus forte en Chine. Nous confirmons ces résul-
tats par rapport a un autre panier, le DTS (droit de tirage spécial).

Dans 'ensemble, nous soutenons que 'opinion communément ad-
mise concernant le renminbi omet de prendre suffisamment en compte
certaines dimensions : fréquences (variations journalieres ou fluctua-
tions sur de plus longues périodes), monnaies (dollar ou principaux
partenaires commerciaux) et prix (nominaux/réels). Il est nécessaire de
souligner que rien de ce que nous avangons ne vise a susciter un débat
quant 2 savoir si la hausse du renminbi, passée ou future, a été ou sera
suffisante, selon différents criteres. Nous cherchons simplement 2 li-
bérer le débat sur la politique chinoise du taux de change des malen-
tendus imposés par une vision incomplete.

L’EVOLUTION DU REGIME DE CHANGE DU RENMINBI

Le régime de change du renminbi a évolué au fil du temps. A la suite
del’unification de ses multiples taux de change en 1994, le renminbia été
assez librement arrimé au dollar. Cet ancrage a été considérablement
renforcé au plus fort de la crise financi¢re asiatique en 1998, mais a
officiellement cessé en juin 2005 avec la réévaluation du renminbi de
2 % par rapport au dollar et 'annonce d’un flottement administré par
rapport a un panier de monnaies (cf. graphiques 2a ci-apres). Le ren-
minbi s’est apprécié par rapport au dollar de quelque 20 % au milieu de
2008, lorsque la crise financiére mondiale a conduitles autorités a revenir
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aunancrage au dollar'. En juin 2010, la People’s Bank of China (PBoC)
a annoncé un éloignement de cette « mesure exceptionnelle » (PBoC,
2010) et le renminbi s’est apprécié de pres de 3 % par rapport au dollar
ala fin de cette méme année.

Graphiques 2
Taux de change effectif nominal et bilatéral du renminbi

Graphique 2a
Renminbi par dollar
(données journalieres)
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Graphique 2b
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Il ne fait aucun doute que le régime de change du renminbi a été un
ancrage rigide au dollar pendant la période allant de la crise financiere
asiatique de 1997-1998 jusqu’au milieu de 2005 et pendant la crise
financiere mondiale de 2008-2010. La plupart des économistes en
dehors de la Chine considérent qu’entre ces deux périodes, ce régime
n’a guere été plus qu'un ancrage au dollar avec un glissement, en dépit
de 'annonce faite par la PBoC en 2005. Les intervenants sur le marché
se sont simplement concentrés sur les fluctuations journalieres limitées
du renminbi par rapport au dollar (cf. graphiques 1a a 1f plus haut). Il
est facile de comprendre comment les observateurs des données jour-
nalieres ont pu conclure que « le renminbi se conforme étroitement a

I'ancrage au dollar » (Ito, 2008).

Cependant, les déclarations officielles font sans cesse référence aux
fluctuations du renminbi exprimées selon I'indice du taux de change
effectif calculé par la BRI (PBoC, 2008). De telles déclarations sont-

elles vides de sens ?

Nous pensons que « non ». La BRI a mis au point un taux de change
effectif nominal (TCEN) du renminbi basé sur les monnaies de cin-
quante-huit partenaires commerciaux. Entre le milieu de 2006 et le
milieu de 2008, ce TCEN a augmenté progressivement et réguliere-
ment, dénotant une appréciation du renminbi non seulement par
rapport au dollar, mais aussi par rapport aux monnaies des principaux
partenaires commerciaux de la Chine (cf. graphique 2b ci-contre). De
plus, il s’est brusquement, et pour la premiere fois, écarté du TCEN du
dollar, lequel s’est en fait déprécié au cours de cette période. Malgré les
fluctuations journalieres limitées du renminbi par rapport au dollar,
cette gestion a en quelque sorte rompu la relation observée avec une
fréquence basse entre le renminbi effectif et le cycle du dollar.

Plutdt qu’a un glissement ascendant par rapport au dollar, la gestion
du renminbi entre juin 2006 et mai 2008 s’est apparentée a celle des
monnaies du panier de Singapour. L2, les autorités placent le TCEN du
dollar de Singapour sur une trajectoire d’appréciation ciblée, autorisant
les fluctuations au sein d’une fourchette étroite.

En effet, la Chine a de sérieuses raisons de gérer le renminbi par
rapport & un panier de monnaies des partenaires commerciaux plutot
que d’adopter le simple arrimage au dollar, en particulier a plus long
terme. Elle a autant de relations commerciales avec le Japon et la zone
euro qu’avec les Etats-Unis. Une stabilité par rapport au dollar confere
une influence déflationniste lorsque le dollar est fort (comme en 2001-
2002) et une impulsion inflationniste lorsque le dollar est faible et que
les prix en dollars des matiéres premiéres augmentent”. Une stabilité par
rapport & un panier de monnaies des partenaires commerciaux amortit
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de telles pressions transfrontaliéres sur les prix tout en maintenant
mieux la compétitivité mondiale (Fung et /., 2009).

Par conséquent, il est nécessaire de regarder au-dela des fluctuations
journaliéres ot le dollar domine. Les données de fréquence inférieure
rendent plausible une interprétation différente selon laquelle les auto-
rités chinoises ont géré le renminbi par rapport a leur panier pondéré
pendant un certain temps. Certains analystes ont discerné les signes
d’un retour 4 une telle politique depuis juillet 2010 (Peng, Zhang et
Xu, 2010). Une telle politique provoquerait un précédent régional et
serait cohérente en matiere de stabilisation des prix en Chine.

INDICATIONS BASEES SUR LE TAUX
DE CHANGE EFFECTIF NOMINAL :
LA GESTION DU RENMINBI
DANS UN MONDE MULTIDEVISES

Dans un premier temps, nous examinons les indications basées sur
le TCEN, en nous appuyant sur I'expérience de la gestion du dollar de
Singapour par '’Autorité monétaire de ce pays. L'analyse statistique
classique a diverses fréquences et 'analyse graphique que nous avons
mendées ainsi que le modele & correction d’erreur que nous avons
appliqué au renminbi effectif sont tous trois cohérents avec un ren-
minbi géré en 2006-2008 par rapport a un panier de monnaies (Ma et
McCauley, 2011).

Premierement, nos exercices économétriques s’appuient a la fois sur
Haldane et Hall (1991) et sur Frankel et Wei (1994) et examinent la
relation entre le renminbi et les monnaies de ses quatre principaux
partenaires commerciaux : le dollar, le yen, 'euro et le won coréen. Les
fréquences journalieres, hebdomadaires et mensuelles permettent aux
données de révéler si la gestion par rapport & un panier est plus évidente
avec le temps, compte tenu des fluctuations quotidiennes limitées du
renminbi par rapport au dollar. Le choix des périodes est essentiel a
notre analyse : nous divisons la période allant de 1999 4 2010 en quatre
sous-périodes. Nos analyses statistiques montrent que le renminbi
réagit davantage aux fluctuations du dollar par rapport a 'euro et au
yen dans la sous-période allant de juin 2006 4 mai 2008 et plus encore
a des fréquences inférieures. En d’autres termes, le poids estimé du
dollar dans le panier du renminbi était considérablement plus faible a
des fréquences inférieures pour cette période de deux ans, par oppo-
sition aux résultats des analyses statistiques basées sur des données de
fréquence supérieure ou au cours d’autres sous-périodes.
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Deuxi¢mement, les graphiques 3a et 3b (ci-apres) mettent I'accent
sur la récente évolution de I'indice du TCEN calculé par la BRI. Au
cours de I'année suivant le changement de politique de change du
milieu de 2005, le renminbi effectif a continué de suivre les fluctuations
du dollar par rapport aux autres devises principales ; ainsi, il augmentait
(déclinait) lorsque le renminbi glissait vers le haut par rapport & un
dollar 4 la hausse (a la baisse). Par la suite, il a progressé avec régularité.
Les données parlent d’elles-mémes sur la question du taux de glisse-
ment cible. La droite linéaire des moindres carrés appliquée aux don-
nées entre juin 2006 et mai 2008 indique une tendance a la hausse
d’environ 0,006 par jour ou un taux de glissement annuel juste en
dessous de 2 %. Si nous prenons I'hypothese que le TCEN du ren-
minbi a été administré avec une fourchette de 2 % (la marge que les
intervenants du marché considerent et que '’Autorité monétaire de
Singapour tolere généralement autour de sa cible pour le dollar effectif
de Singapour), les fluctuations de ce TCEN s’inscrivent dans cette
marge. En fait, entre le milieu de 2006 et le milieu de 2008, la plupart
des transactions s’inscrivent dans les sous-marges de 1 %. Il semblerait
que les autorités aient interrompu cette politique expérimentale de
deux ans lorsque la crise financiere mondiale s’est intensifiée.

Des observations similaires peuvent également étre formulées en
utilisant le taux de change du renminbi par rapport a un autre panier,
le DTS, que Zhou (2009) considére comme étant prééminent (cf.
graphiques 4a et 4b ci-apres). La tendance dans les données journalieres
indique une hausse tres similaire, mais légérement moins rapide, du
renminbi par rapport au DTS que par rapport au TCEN calculé par la
BRI en 2006-2008. La encore, la plupart des observations s’inscrivent
également dans la marge de 2 %. La similarité des interprétations du
DTS et de celles de la mesure mise au point par la BRI n’est guere
surprenante puisque les quatre monnaies du DTS représentent plus de
60 % du panier du renminbi tel que déterminé par la BRI’. Néan-
moins, sur la période allant de juin 2005 a décembre 2010, le TCEN
calculé par la BRI s’est apprécié de 15 %, une valeur trés inférieure a la
hausse de 19 % du renminbi par rapport au DTS (cf. tableau 1 plus
loin). L’une des raisons a cette différence est le dynamisme général des
monnaies des marchés émergents par rapport aux principales monnaies
pendant cette période.
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Graphiques 3
Taux de change effectif nominal journalier
calculé par la BRI pour le renminbi
(indice, 2005 = 100)*

Graphique 3a

Glissement par la méthode des moindres carrés**
130 - 130
1254 - 128
120+ - 120
115+ - 115
110 - 110
105+ - 108
100 TCEM du RMB = 102,029 + 0, 006" par jour - 100
‘30052006 2007 2008 2000 2010 201"
Graphique 3b
Glissement et fourchette imputée ***
130 - 130
1251 125
120+ - 120
115+ - 115
110 - 110
105+ T 108
100 - 100
95+

| | [ | 85
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

* La BRI a calculé I'indice du taux de change effectif en se basant sur cinquante-huit économies.

** La droite de tendance est estimée pour la période de deux années allant du 1¢" juin 2006 au 30 mai
2008, régressant le TCEN du renminbi par rapport 2 une tendance intrajournaliere. Le coefficient de
détermination ajusté est de 0,48, alors que la constante et le coefficient de la tendance sont tous deux
significatifs 2 1 % d’un point de vue statistique.

*** Les pointillés épais représentent la fourchette de 2 % de part et d’autre de la droite de tendance, tandis
que les pointillés fins représentent la fourchette de 1 % autour de cette méme ligne.

Sources : BRI; estimations des auteurs.
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Graphiques 4
Renminbi par rapport au DTS - Cours journalier

Graphique 4a
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Graphique 4b
Glissement et fourchette imputée **
9,75 9 - 9.75
— MBS
1025 1 10,25
10,75 1 T 10,75
11,26 - T1125
11.75 4 - 11,76
1225+ 12,25

| [ | ]
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

* La droite de tendance est estimée pour la période de deux années allant du 1¢" juin 2006 au 30 mai 2008,
régressant le TCEN du renminbi par rapport & une tendance intrajournaliere. Le coefficient de
détermination ajusté est de 0,58, alors que la constante et le coefficient de la tendance sont tous deux
significatifs 2 1 % d’un point de vue statistique. Le TCEN calculé par la BRI est issu des graphiques 3a
et 3b.

** Les pointillés épais représentent la fourchette de 2 % de part et d’autre de la droite de tendance, tandis
que les pointillés fins représentent la fourchette de 1 % autour de cette méme ligne.

Sources : BRI ; estimations des auteurs.
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Troisiemement, nous soutenons cette analyse graphique en mo-
délisant la gestion du renminbi entre le milieu de 2006 et le milieu
de 2008 a l'aide d’'un modele a correction d’erreur. Cela permet aux
mouvements journaliers du dollar effectif d’avoir une grande in-
fluence sur les fluctuations journalieres du renminbi effectif et au
glissement haussier cible du panier d’avoir une plus grande influence
encore sur les variations a des fréquences inférieures (Ma et McCau-

ley, 2011).

Tableau 1
Le renminbi chinois depuis 2005
(en %)
Nominal Réel
Mai 2006- Juin 2005- Mai 2006- Juin 2005-
mai 2008 décembre 2010 mai 2008 décembre 2010
(par an) (cumulé) (par an) (cumulé)

Dollar 7,2 24,5 9,4 33,3
Euro -2,9 14,6 -0,2 24,3
DTS 2,7 19,0 5,5 24,8
Taux effectif BRI 3,1 14,8 5,6 22,6

Un nombre positif/négatif indique une appréciation/dépréciation du renminbi.

Sources : BRI ; calculs des auteurs.

Notre analyse statistique explique pourquoi les chercheurs qui font
appel a lanalyse de Frankel et Wei (1994) n’ont guere trouvé
beaucoup plus que l'influence du dollar dans les fluctuations jour-
nalieres du renminbi. En effet, en 2006-2008, 4 la fréquence jour-
naliere, le renminbi effectif suit le dollar effectif. Cependant, une force
imperceptible et lente, mais trés significative d’'un point de vue
statistique, renvoie le renminbi effectif 4 son appréciation tendan-
cielle. Cette caractérisation aide également a expliquer pourquoi les
résultats de 'estimation obtenue par les analyses de Haldane et Hall
(1991) ou de Frankel et Wei (1994) pointent de fagon plus marquée
vers une gestion du panier a une fréquence hebdomadaire plutdt que
quotidienne.

INDICATIONS BASEES SUR LE TAUX DE CHANGE REEL :
LA GESTION DU RENMINBI DANS UN MONDE
A DEUX VITESSES

Il est nécessaire de prendre en considération le taux de change effectif
réel (TCER) du renminbi, corrigé des effets de l'inflation, si 'on
souhaite évaluer la compétitivité de I'économie chinoise vis-a-vis de
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celle de ses partenaires commerciaux. En particulier, si les salaires et les
prix augmentent plus rapidement en Chine que chez ses partenaires
commerciaux alors 'appréciation du TCEN que nous venons d’étudier
minimise I'érosion de la compétitivité de la Chine telle que mesurée par

son TCER.

Clest particulierement vrai dans le monde d’aujourd’hui qui fonc-
tionne 2 deux vitesses. D’abord le Japon et maintenant les Etats-Unis
et la zone euro luttent contre une déflation ou une inflation trop faible,
alors que les autorités chinoises se débattent avec une inflation plus
forte. Puisque ces trois monnaies de premier plan comptent pour la
moitié du panier pondéré de la Chine, toute description de la gestion
du taux de change chinois qui ne tiendrait pas compte des implications
de cette double réalité a de fortes chances d’induire en erreur. Bien
entendu, les TCER posent plusieurs probléemes conceptuels et prati-
ques bien connus et il faut composer, dans le meilleur des cas, avec une
fréquence mensuelle”,

La premiére observation est qu'en décembre 2010, le TCER calculé
par la BRI s’était apprécié de 23 % depuis juin 2005 (cf. graphiques 5a
et 5b ci-apres). Clest bien plus que I'appréciation de 15 % du TCEN
calculé par la BRI a la méme période. Comparé a cela, le DTS/RMB
réel pendant ces cinq années s’était apprécié de 25 % par rapport aux
seuls 19 % du DTS/RMB nominal (cf. graphiques 6a et 6b ci-apres).
Nous avons soutenu ci-dessus que les fluctuations du renminbi par
rapport au dollar ne suffisaient pas pour analyser sa gestion. Or le
panier déterminé par la BRI ainsi que le DTS démontrent que les
mouvements nominaux ne suffisent pas non plus’. Le résultat est que
Pappréciation effective réelle du renminbi a, de loin, dépassé son
appréciation effective nominale, quelle que soit la facon dont elle a été
mesurée sur la période 2005-2010.

La deuxi¢me observation se rapporte a la période allant du milieu de
2006 au milieu de 2008, lorsque le taux de change du renminbi a
fluctué comme s’il avait été dirigé pour s’apprécier progressivement par
rapport aux taux de change de ses partenaires commerciaux. Nous
réévaluons la tendance du TCER calculé par la BRI en admettant que
les données mensuelles ne permettent pas de tirer de solides déductions
statistiques. Le coefficient de tendance estimé confirme ce qui saute aux
yeux, & savoir que le gradient est sensiblement plus fort pour le TCER
que pour le TCEN (cf. graphiques 5a et 5b ci-apres). En particulier, la
pente indique un taux annuel d’appréciation effective réelle de plus de
5 %, contre une appréciation de 2 % estimée pour le taux nominal.
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Graphiques 5
Taux de change effectif réel calculé par la BRI pour le renminbi
(indice, 2005 = 100)*

Graphique 5a
Glissement par la méthode des moindres carrés**
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Graphique 5b
Glissement et fourchette imputée ***
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* La BRI a calculé I'indice du taux de change effectif en se basant sur cinquante-huit économies.

** La droite de tendance est estimée pour la période de deux années allant du 1" juin 2006 au 30 mai
2008, régressant le TCER du renminbi par rapport 4 une tendance intrajournalicre. Le coefficient de
détermination ajusté est de 0,82, alors que la constante et le coefficient de la tendance sont tous deux
significatifs 2 1 % d’un point de vue statistique.

*** Les pointillés épais représentent la fourchette de 2 % de part et d’autre de la droite de tendance, tandis
que les pointillés fins représentent la fourchette de 1 % autour de cette méme ligne.

Sources : BRI ; estimations des auteurs.
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Graphiques 6
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* Les pointillés épais représentent la fourchette de 2 % de part et d’autre de la droite de tendance, tandis
que les pointillés fins représentent la fourchette de 1 % autour de cette méme ligne. Le TCER calculé
par la BRI est tiré des graphiques 5a et 5b.

** La droite de tendance est estimée pour la période de deux années allant du 1" juin 2006 au 30 mai
2008, régressant le DTS/RMB par rapport & une tendance intrajournali¢re. Le coefficient de détermi-
nation ajusté est de 0,85, alors que la constante et le coefficient de la tendance sont tous deux significatifs
a1 % d’un point de vue statistique.

Sources : BRI ; estimations des auteurs.
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Une fois encore, nous confirmons le résultat obtenu pour le TCER
avec son équivalent pour le DTS réel’. En ce qui concerne le
RMB/DTS, le taux annuel d’appréciation réelle est de plus de 6 %,
contre un taux nominal de 2 % (cf. graphique 6a et 6b ci-avant). La
regle des 70 rappelle que la compétitivité de la Chine s’en trouve divisée
de moitié en quatorze ans (5 %) ou en onze ans (6 %). Comme dans
les cas nominaux, le TCER reste principalement dans la marge de
2 % pendant la période de deux ans, que ce soit pour le panier
déterminé par la BRI ou pour le DTS.

La troisieme observation concerne la relation entre les phénoménes
observés en décembre 2010 et I'évolution constatée en 2006-2008. Le
TCER calculé par la BRI et le RMB/DTS réel ont tous deux nettement
convergé a nouveau vers leurs marges précédentes, mais restent cepen-
dant en dessous ou du coté inférieur de leurs lignes de tendance pour
2006-2008 (cf. graphiques 5a, 5b, 6a et 6b ci-avant). En revanche, leurs
contreparties nominales sont, quant a elles, restées au-dessus ou du coté
supérieur de leurs marges précédentes (cf. graphiques 3a, 3b, 4a et 4b
plus haut). On pourrait relever que le TCEN et le TCER calculés par
la BRI sont bien plus proches de leurs marges précédentes en décembre
2010 que de leurs contreparties DTS. Si’hypothese d’un retour au défi
inflationniste de 2006-2008, qui entrainerait un retour 2 la trajectoire
du taux de change défini & cette période, venait a se confirmer, on
pourrait penser que les autorités chinoises accordent davantage d’at-
tention au panier le plus large.

Pour conclure, nous pensons que les autorités chinoises ont effectué,
en pratique, la transition pour s’éloigner d’un glissement ou d’une
stagnation par rapport au dollar. Si elles n’ont pas opté pour une
gestion du renminbi par rapport 4 un panier, tout indique qu’elles ont
au moins mené 'expérience prolongée d’une telle gestion au cours de

la période allant de 2006 a 2008.

Notre raisonnement principal est trés simple : premierement, le taux
de change bilatéral du dollar n’est pas représentatif de la gestion du
renminbi depuis 2005 ; deuxiemement, le DTS est un peu plus repré-
sentatif de cette gestion ; troisitmement, I'indice effectif calculé par la
BRI est le plus représentatif des trois (cf. tableau 1 plus haut). Il se
trouve que le taux EUR/RMB a été représentatif des fluctuations plus
larges du renminbi sur la période allant de juin 2005 a décembre 2010.
De plus, le taux de change nominal ne résume pas a lui seul la politique
de change de la Chine. Puisque l'inflation differe nettement, nous
devons nous référer au taux de change réel du renminbi. L encore, la
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hausse réelle du renminbi par rapport au dollar n’était pas représenta-
tive des fluctuations plus larges du renminbi alors que sa hausse réelle
par rapport a I'euro Iétait.

Ainsi, il est exact d’affirmer que le renminbi s’était apprécié d’un tiers
en termes réels par rapport au dollar depuis le milieu de 2005, avec un
quart de ce tiers issu de 'appréciation nominale. Mais il est plus
révélateur d’observer que le renminbi s’était apprécié en termes réels
d’environ un quart par rapport a 'euro ou par rapport a son panier de
monnaies pondéré pendant cette période, avec un peu plus de la moitié
de cette appréciation provenant de I'appréciation nominale.

Les indications concernant la période allant du milieu de 2006 au
milieu de 2008 ne font pas de différence entre les hypotheses parentes
de la gestion des TCEN et des TCER. Dans I'économie tres ouverte de
Singapour, le TCEN est au centre de la politique monétaire. Cette
politique détermine I'appréciation du TCEN pour qu’elle produise
Iécart souhaité entre les prix des biens faisant I'objet d’échanges inter-
nationaux et ceux de Singapour afin d’atteindre une inflation d’environ
2 %. L’interprétation du TCER dénote plutdt une inquiétude vis-a-vis
d’un changement progressif dans la compétitivité.

Dans leurs déclarations, les responsables de la PBoC donnent de
I'importance a la fois au TCEN et au TCER. Hu (2010a) ne les
différencie pas, mais Hu (2010c) débute en observant que « théori-
quement, le meilleur indicateur de mesure du prix relatif international
des biens exportables est le TCER, c’est-a-dire le taux de change mesuré
par rapport 4 un panier de monnaies des principaux partenaires com-
merciaux ». Elle poursuit néanmoins en mentionnant deux des avan-
tages pratiques du TCEN pour la prise de décisions : il n’est nul besoin
de saccorder sur un indice des prix approprié et comparable ; le TCEN
est disponible en « temps réel ». Hu (2010b et 2010c¢) fait référence a
la capacité de 'appréciation du renminbi & amortir 'inflation importée,
désignant le TCEN comme étant un point de référence essentiel.

Comme on 'a remarqué au début, 'acception de notre interpréta-
tion ne répond pas a la question de savoir si les autorités chinoises en
ont suffisamment fait avec leur taux de change, que ce soit dans le sens
d’un contréle de I'inflation, d’un rééquilibrage de I'économie vers la
demande intérieure ou d’une limitation de 'excédent des paiements
courants. Cependant, nous pensons que le débat autour de ces pro-
blemes ne peut que bénéficier d’une compréhension approfondie de
I'évolution du taux de change du renminbi au cours de ces cinq
dernieres années. Le point de départ idéal d’un tel débat pourrait étre
les gradients (les pentes estimées) des trajectoires du renminbi effectif
et du renminbi effectif réel.
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Alalongue, la gestion par rapporta un panier peut s’avérer utile pour
que les autorités de la Chine acquierent 'expérience d’une transition
progressive vers une plus grande souplesse du taux de change. A son
tour, un renminbi plus souple devrait contribuer a 'objectif de la Chine
d’ouvrir ses comptes de capitaux de fagon progressive et d’effectuer la
conversion en renminbis (la « renminbisation ») de certaines de ses
créances extérieures (Cheung, Ma et McCauley, 2010).

NOTES

1. Hu (2010c¢) explique ainsi le réancrage au dollar : « Aux alentours de la fin de juillet 2008, afin
d’aborder la crise financi¢re internationale qui s’aggrave, la Chine a restreint la marge de flottement du
taux de change du renminbi et n’a pas dévalué la monnaie comme I'ont fait beaucoup d’autres pays. Cela
a beaucoup contribué  la stabilisation de la demande extéricure et aidé 2 atténuer les effets de la crise
financi¢re internationale et & encourager la reprise économique asiatique et mondiale. »

2. « Lorsque les pressions inflationnistes intérieures augmentent, une monnaie nationale plus forte aidera
A faire baisser le prix des importations. Le role joué par le taux de change dans I'atténuation des pressions
inflationnistes d’origine externe est particuli¢rement important pour un pays comme la Chine qui fait
face A une forte demande d’importation de produits de base, due a une dotation en ressources
défavorable. » (Hu, 2010b). « L’appréciation du yuan par rapport au dollar pendant cette période
(2005-2008) a fait diminuer les prix libellés en renminbis des produits d’importation et a amorti les
conséquences de la hausse des prix internationaux des matiéres premiéres sur le niveau des prix nationaux,

ce qui a directement atténué les pressions inflationnistes intérieures. » (Hu, 2010c).

3. Pour 2006-2010, le panier de devises composant un DTS était constitué de 63 centimes de dollars,
41 centimes d’euros, 18,4 de yen japonais et 9 pences de livre sterling (FMI, 2005).

4. Malheureusement, les problemes conceptuels et pratiques liés & la mesure du TCER constituent un
défi majeur. Les touristes étrangers pourront se contenter de comprendre comment les différences dans
la hausse des prix  la consommation alterent 'impression procurée par les taux nominaux. Un tel calcul
est relativement simple et nous pouvons nous appuyer une fois encore sur les TCER calculés par nos
collegues de la BRI. Néanmoins, les producteurs en concurrence avec la Chine voudront comparer
I'évolution des cofits unitaires de la main-d’ceuvre, c’est-a-dire la hausse inflationniste des salaires par
rapport  la hausse de la productivité. Dans toute économie, la mesure des salaires et de la productivité
dans la fabrication est loin d’étre simple. Dans un pays comme la Chine qui connait des changements
structurels rapides et qui pourrait nettement améliorer la mise & disposition par le gouvernement de
statistiques concernant & la fois les salaires et la productivité, le défi que constitue la mesure des
développements du codit unitaire de la main-d’ceuvre est tres grand et va au-dela de ce qui est traité dans
cet article.

5. Cela a ét¢ admis dans le récent contexte bilatéral par Geithner (2011) : « Depuis juin 2010, lorsque
les autorités chinoises ont annoncé qu’elles allaient de nouveau s’orienter vers un taux de change plus
souple, elles ont permis 4 la monnaie de ne s’apprécier que de 3 % par rapport au dollar. Cela représente
une évolution d’environ 6 % par an en termes nominaux, mais significativement plus rapide en termes
réels, car Iinflation en Chine est bien plus forte qu'aux Etats-Unis. »

6. Nous avons calculé la moyenne pondérée des taux de change bilatéraux réels des Etats-Unis, de la zone
euro, du Japon et du Royaume-Uni en appliquant les coefficients de pondération mois par mois de fagon
géométrique (comme pour les TCER calculés par la BRI). Les coefficients de pondération du DTS
changent tous les mois, principalement car la paire fluctuante dollar/euro agit sur les 63 centimes de
dollars et sur les 41 centimes d’euros.
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