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INTRODUCTION

• Utilisé pour la première fois par Giscard d’Estaing en 1965

• Volonté des étrangers de détenir un grand volume de la
dette américaine à taux d’intérêt très faible.

• Evolution du concept: 2 definitions



INTRODUCTION 

• Sens étroit: coût de l’emprunt du gouvernement vis-à-vis
de l’étranger.

• Sens large: présence d’un écart de rendement positif sur
toutes les classes d’actifs.



INTRODUCTION 

• Littérature: USA seuls bénéficiaires du PE

• Seul pays qui attire l’attention des études

• Ce papier se démarque cette littérature classique en
s’intéressant à un autre pays.



OBJECTIF DU PAPIER 

• Montrer que d’autres pays peuvent bénéficier du PE :
Japon

• Question centrale: Est ce que le Japon tire un bénéfice du
PE dans les 2 définitions ?

• Démonstration à travers les 2 definitions du concept de PE



CARACTÉRISTIQUES DU JAPON

• Comparaisons face aux USA

• 2è puissance mondiale

• Pas une puissance militaire mondiale



CARACTÉRISTIQUES DU JAPON

• Japon : Plus grand créditeur mondial



CARACTÉRISTIQUES DU JAPON

• Dissociation entre avoirs extérieurs nets et compte courant (cumulés)



CARACTÉRISTIQUES DU JAPON

• Accroissement conséquent des 
gains provenant des 
investissements suite à 
l’accroissement des AEN. Les 
revenus nets des investissements 
extérieurs excèdent de près de 3 du 
PIB 



CARACTÉRISTIQUES DU JAPON

• Composition du bilan: 

Grande part de la position extérieure
(actif et passif) libéllée en dette.

• Contrairement aux USA:

Actif: actions et IDE

Passif: Dette



CARACTÉRISTIQUES DU JAPON

• Transformation de maturité :

Actif : actifs de long terme plus risqués 
mais à haut rendement. 

Passif : moins risqué, à court terme.



DÉFINITION AU SENS ÉTROIT DU CONCEPT 
DE PRIVILÈGE EXORBITANT

• Cout d’emprunt public des étrangers

• Vision dans un regime de change flottant: gain espéré
d’une stratégie de carry trade

• Le carry Trade est une technique boursière qui consiste à
acheter une devise à un taux d'intérêt faible et de placer
cet achat sur un marché où les taux d'intérêt sont forts.



DÉFINITION AU SENS ÉTROIT DU CONCEPT 
DE PRIVILÈGE EXORBITANT

• Sensibilité a la période choisie

• Pré-crise: extrêmement positif

• Durant la crise: perte à cause de
l’appréciation du Yen.

• Depuis décembre 2012 la
dépréciation change permet de
faire des bénéfices.



DÉFINITION AU SENS ÉTROIT DU CONCEPT 
DE PRIVILÈGE EXORBITANT

• Des études montrent la présence de gains significatifs sur
des périodes prolongées ( Clarida et al. 2009, Lewis 2011).

• Suivant la definition étroite c’est le Japon qui bénéficie
d’un PE non pas les USA.

• La définition ne prend pas en compte la composition des
classes d’actifs.
La stratégie de carry trade est très sensible aux risques de
change.



MESURER LE PRIVILÈGE EXORBITANT AU 
SENS LARGE

● Revient à étudier le différentiel de rendement sur toutes
les classes d'actifs.

● Le rendement d'un actif : Deux composantes à distinguer







RÉSULTATS DES DEUX TABLEAUX

● Le Japon bénéficie également du privilège exorbitant au
sens large.

● Ce résultat est toujours valable lorsque les effets liés au
taux de change sont pris en compte.

● Peut-on aller plus loin dans l'analyse ? Quel est l'impact de
la structure du bilan ?

● => Les auteurs s'intéressent au « composition effect »



LE « COMPOSITION EFFECT » ET SA MESURE

● Pour mesurer cet effet Rogoff et Tashiro suivent une
méthodologie employée par Gourinchas et Rey.

● L'écart de rendement est ainsi décomposé en deux
parties de la manière suivante :

La première somme correspond au « return effect » et

la seconde somme correspond au « composition effect »



LE « COMPOSITION EFFECT »

• Les auteurs obtiennent les résultats suivants :



QUEL EST L 'IMPACT DU « COMPOSITION 
EFFECT » ?

QUE PEUT-ON EN CONCLURE ?

● Impact globalement négatif du « composition effect ».

● => C'est le « return effect » qui explique le différentiel de
rendement positif.

● Cependant il faut noter que le « composition effect » n'est
pas le même pour toutes les classes d'actifs.



CONCLUSION ET LIMITES DU PAPIER 

• Le Japon bénéficie du privilège exorbitant, c'est un pays considéré
comme sûr. Il sert d'assureur contre les risques globaux.

• Cependant les auteurs admettent que la période considérée est
relativement courte, les résultats obtenus peuvent donc être sensibles
à un changement de période :


