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Résumé 
 
L’ampleur de la sous-évaluation réelle du RMB chinois est incertaine, et 
les différentes études en fournissent une fourchette très large. Partant de 
l’idée que le RMB est sous-évalué, ce qui pourrait entraîner à terme une 
sous-évaluation de l’ensemble des monnaies d’Asie par rapport au dollar 
et à l’euro, nous regardons à l’aide d’un modèle théorique simple à deux 
pays (Etats-Unis – Chine) les effets de la sous-évaluation réelle du RMB 
sur l’emploi et la spécialisation productive aux Etats-Unis. Nous 
supposons que le salaire nominal des salariés peu qualifiés aux Etats-
Unis est rigide et nous distinguons deux cas : celui où il y a deux biens 
échangés (sophistiqué, peu sophistiqué) entre les Etats-Unis et la Chine ; 
celui où il y a un seul bien échangé et où chaque pays produit un bien non 
échangé. 
 
Dans le premier cas, la production du bien peu sophistiqué disparait aux 
Etats-Unis en réaction à la sous-évaluation réelle du RMB, celle du bien 
sophistiqué diminue ; dans le second cas, l’emploi non qualifié baisse 
dans les mêmes proportions dans le secteur du bien échangé et dans le 
secteur du bien non échangé. 

 
Secrétaire :Laurence Sanchez-Garrido 

 

 



 
 
 

Undervaluation of the Chinese RMB : an analysis of its effects on the productive 
 specialization of the United States 

 
 
 
 
Abstract 
 
The extent of the real undervaluation of the Chinese RMB is difficult to assess, different studies 
leading to very diverse estimates. We start from the idea that de RMB is actually undervalued, which 
could in the medium run lead to a global undervaluation of all Asian currencies vis-à-vis the dollar 
and the euro. 
 
We use a simple two country (United States, China) theoretical model to analyze the effects of the 
undervaluation of the RMB on employment and productive specialization in the United States. 
 
We assume that the nominal wage of unskilled workers in the United States is rigid, and we distinguish 
two cases: in the first one, there are two traded goods (one sophisticated, one unsophisticated) between 
the US and China; in the second one, there is only one traded good, and each country produces a non 
traded good. 
 
In the first case, the real undervaluation of the RMB leads to the disappearance of the production of 
the unsophisticated good, and to the reduction of the production of the sophisticated good. In the 
second case, it leads to a reduction in unskilled employment in the some proportion in the sector 
producing traded good and in the sector producing the non traded good. 
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Introduction 
 
L’ampleur de la sous-évaluation réelle du RMB chinois fait l’objet d’évaluation très diverses. Elle est 
compliquée, puisque le taux de change réel d’équilibre d’une monnaie dépend du niveau de revenu (au 
travers de son effet sur le prix relatif des biens non échangeables par rapport aux biens échangeables), de la 
productivité relative entre les secteurs produisant les biens échangeables et les biens non échangeables, du 
niveau des actifs (ou dettes) extérieurs nettes, des prix des matières premières, de la politique budgétaire de 
l’existence de prix administrés… (Ricci ; Milesi-Ferretti ; Lee (2008)). 
 
Cette complexité explique la divergence des résultats : de la faible sous-évaluation réelle du RMB (ou 
même de l’absence de sous-évaluation : Sallenave (2010) ; Cheung-Chinn-Fujii (2007, 2008) ; Coudert-
Couharde (2005)) ; à une forte sous-évaluation, de l’ordre de 35 % (Jeong-Mazier-Saadaoui (2010) ; Frankel 
(2006)). 
 
Le débat porte aussi sur le rôle du « processing trade » (le contenu en importations des exportations chinoises 
est très élevé) pour réduire l’effet du taux de change du RMB sur le commerce extérieur de la Chine (Wang-
Whalley (2007)). 
 
Nous partons de l’idée que le RMB est effectivement sous-évalué, et que, la perspective à moyen terme étant 
celle de la confection d’une zone monétaire en Asie autour de la Chine (Shirono (2009)), ceci pourra 
conduire à une sous-évaluation globale des devises des pays d’Asie vis-à-vis du dollar et de l’euro. 
 
Nous construisons un modèle théorique simple à deux pays (Etats-Unis et Chine) pour en analyser les effets 
en supposant : 
 

- que le salaire nominal des non-qualifiés est rigide aux Etats-Unis ; 
 

- qu’il y a soit deux biens échangés (un sophistiqué, un peu sophistiqué) entre la Chine et les États-Unis, 
soit un seul bien échangé et dans chaque pays un bien non échangé. 

 
Nous nous intéressons aux effets de la sous-évaluation du RMB sur les niveaux de production et d’emploi 
dans les différents secteurs. 
 
On trouve essentiellement : 
 
- que dans le cas ou il y a deux biens échangés, la sous-évaluation du RMB conduit à la disparition aux 

Etats-Unis du secteur fabriquant (uniquement à l’aide de travail non qualifié) le bien peu sophistiqué (le 
salaire des non qualifiés devenant supérieur au prix de ce bien) ; 

 
- que dans le cas où il y a un seul bien échangé, l’emploi dans le secteur produisant le bien non échangé est 

autant affecté que l’emploi dans le secteur produisant le bien échangé (en raison de l’égalisation de la 
productivité marginale du travail non qualifié entre les deux secteurs). 

 
 
1 – Le modèle avec deux biens échangés 
 
 1 – 1 Situation normale 
 
Les deux pays produisent les deux biens échangés, l’un (bien 1) peu sophistiqué, l’autre (bien 2) 
sophistiqué. 
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Le bien 1 utilise pour sa production du travail non qualifié  N

 

(1) 
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où  est la production du bien 1 aux Etats-Unis,  sa production en Chine ;  l’emploi non qualifié 

aux Etats-Unis utilisé à la production du bien 1,  l’emploi non qualifié en Chine utilisé à la production du 
bien 1. 

UY CY UN
CN

 
Le bien 2, plus sophistiqué, exige pour sa production à la fois du travail non qualifié M  et du capital (ou 
travail qualifié) K  : 
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UZ  est la production du bien 2 aux Etats-Unis, CZ  sa production en Chine ; UM  l’emploi non qualifié 

utilisé à la production du bien 2 aux Etats-Unis, CM  en Chine ; UK  le capital (ou travail qualifié) aux Etats-

Unis, CK  en Chine. Nous prenons comme données UK  et  .CK
 

L’offre de travail non qualifié est aux Etats-Unis,  en Chine : UL CL
 

(3)  
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Les fonctions d’utilité U  des consommateurs sont les mêmes dans les deux pays : 
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UC  est la consommation du bien 1 aux Etats-Unis,  en Chine ; CC UD  est la consommation du bien 2 aux 

Etats-Unis, CD  en Chine. 
 
Les consommateurs ont les contraintes budgétaires : 
 

(5)  
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où UR  et CR  sont les revenus d’où les demandes des deux biens : 
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2p  est le prix relatif du bien 2. 
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Les dotations en facteurs vérifient : 
 

(7) 
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K
  (davantage de capital ou de travail qualifié  

relativement au travail non qualifié aux Etats-Unis) 
 

L’équilibre est donné par : 
 

 l’équilibre des marchés des biens, avec parfaite mobilité internationale des biens : 
 

(8)  
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 l’équilibre des marchés du travail, avec parfaite immobilité internationale du travail : 
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Dans chaque pays, l’égalité des productivités marginales du travail non qualifié dans les deux secteurs, 
puisque le salaire des non qualifiés est unique : 
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Nous prenons comme numéraire (prix = 1) le prix du bien 1 dans les deux pays ; le salaire des non 
qualifiés est aussi de 1. 
 
L’équilibre des marchés des biens se réécrit : 
 

(11)      CUCU ZZpNN  21   
 

On a, pour l’emploi non qualifié : 
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d’où finalement pour l’équilibre (11) : 
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d’où, pour l’emploi non qualifié dans le secteur 2 : 
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et on a bien : 
 

(15) 
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  (spécialisation des Etats-Unis dans le bien 2 

utilisant le capital – ou emploi qualifié) 
 

puisque 
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 1 – 2 Anomalie dans le système de change 
 
Nous supposons maintenant : 
 

- qu’il y a sous-évaluation réelle du RMB, le taux de change réel étant 1s  ; 
 

- que la Chine est price-maker, ce qui est normal puisque les Etats-Unis importent les produits 
chinois ; 

 
- que le salaire nominal (des salariés peu qualifiés) est rigide aux Etats-Unis. 

 
Nous prenons comme numéraire le prix (1) du bien 1 (peu sophistiqué) en Chine ; le prix du bien 2 
(sophistiqué) est  en Chine ; les prix des biens sont donc aux Etats-Unis : 2p
 

(16)  







2bien :

1bien :1
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s

 

Compte tenu de la fonction de production à rendements constants du bien 1 aux Etats-Unis  ,UU NY   et 
puisque le salaire nominal est rigide et reste égal à 1 alors que prix de bien 1 est inférieur à 1 aux Etats-Unis, 
la production du bien 1 s’arrête aux Etats-Unis. 
 
Le salaire étant de 1 et le prix de  le travail non qualifié dans le secteur produisant le bien 2 vient 
de : 

,2sp

 

(17)   UU KspM   1

1
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En Chine, on a toujours : 
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Il y a donc chômage pour les salariés non qualifiés aux Etats-Unis  ,UU LM   puisque  et que 0UN
UM  est inférieur à son niveau dans le cas normal. 

 
Les équilibres des marchés des biens s’écrivent : 
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avec, pour les demandes de biens :. 
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d’où, pour l’équilibre : 
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et pour l’emploi non qualifié dans le secteur 2 : 
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Ce qui montre qu’on peut avoir 
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  même si 
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  si la sous-évaluation réelle est 

suffisamment forte   : la spécialisation productive peut devenir l’inverse de la spécialisation 
normale. 
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2 – Le modèle avec 1 bien échangé et 2 biens non échangés  
 
 2-1 Situation normale 
 
Nous supposons maintenant que : 
 

- chaque pays produit un bien non échangé peu sophistiqué, utilisant du travail non qualifié, avec 
les fonctions de production : 
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UY  et  sont les productions des biens non échangés,  et  l’emploi non qualifié utilisé pour les 

produire. 

CY UN CN

 
- les deux pays produisent le bien échangé avec les fonctions de production 
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UZ  et CZ  sont les productions du bien échangé, UM  et CM  l’emploi, non qualifié utilisé pour le produire, 
UK  et CK  le capital. 

 
 
Le travail non qualifié se répartit toujours selon (3), plus haut. Les fonctions d’utilité des consommateurs 

sont toujours (4), où  et  repésentent les consommations des biens non échangés, UC CC UD  et CD  les 
consommations du bien échangé. Nous prenons comme numéraire (prix de 1) le prix commun du bien 
échangé. 
 
Les contraintes budgétaires des consommateurs s’écrivent ici : 
 

(25)  
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Up  est le prix relatif du bien non échangé par rapport au bien échangé (de prix 1) aux Etats-Unis ;  le 

prix relatif du bien non échangé en Chine. 
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Les demandes des deux biens s’écrivent : 
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Les dotations en facteurs de production s’écrivent toujours (7), l’équilibre des marchés du travail 
toujours (8). 
 
Les équilibres des marchés des biens s’écrivent : 
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Les égalités des productivités marginales du travail non qualifié dans les deux secteurs viennent ici de : 
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d’où : 
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Les équilibres des marchés des biens s’écrivent : 
 

(30) 
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d’où les prix relatifs d’équilibre pour les biens non échangés : 
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et pour l’emploi non qualifié utilisé à la production du bien échangé : 
 

(32) 
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Si   augmente, la préférence des consommateurs pour le bien échangé augmente, ceci conduit à une baisse 

des prix relatifs  CU pp et  des biens non échangés, et à une hausse de l’emploi non qualifié servant à la 
production du bien échangé. 
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Les prix relatifs des biens non échangés corrigeant les effets des proportions différentes des facteurs de 

production ,
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la part de l’emploi non qualifié affectée à la production du bien échangé est la 

même dans les deux pays. 
 
 
 2-2 Anomalie du système de change 
 
L’anomalie dans le système de change implique ici que le prix du bien échangé est 1 en Chine et 1s  aux 
Etats-Unis : le RMB étant sous-évalué en termes réels, ceci pousse à la baisse le prix du bien échangé 

aux Etats-Unis. Le salaire nominal est rigide aux Etats-Unis. Il reste égal à , qui est sa valeur 
donnée par (31) ci-dessus dans l’équilibre normal : 

Up

 
Les contraintes budgétaires des consommateurs s’écrivent alors : 
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Les demandes des deux biens sont toujours données par (26) plus haut, avec la nouvelle définition (33) de 

.UR  
 
Les équilibres des marchés s’écrivent toujours (27). 
 
L’égalité des productivités marginales du travail qualifié dans les deux secteurs viennent ici de :  
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Aux Etats-Unis, le salaire nominal des salariés non qualifiés est rigide, égal à . Up0

 
L’équilibre des marchés des biens s’écrit : 
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L’équilibre en Chine est le même que dans le cas précédent (  est donné par (31) et Cp CM par (32)). 
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Aux Etats-Unis, on a :  
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d’où, de (35). 
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L’emploi non qualifié UM  utilisé dans le secteur des biens échangés est plus petit que dans le cas 
précédent (en raison de la présence de  dans (36)) ; la production de bien échangés aux Etats-Unis 1s

UZ  est plus petite que dans le cas précédent, puisque l’emploi est plus petit. 
 

A l’équilibre du marché des biens, l’emploi non qualifié utilisé dans le secteur des biens non 

échangés est donc aussi plus petit, dans la même proportion 

UN

1

1

s  que dans le secteur des biens 
échangés. L’emploi et la production baissent dans les deux secteurs aux Etats-Unis. 
 
 
CONCLUSION : effets de la sous-évaluation réelle du RMB chinois 
 
Nous avons étudié les effets de la sous-évaluation réelle du RMB chinois dans un contexte où : 
 

- la Chine est price maker (les prix aux Etats-Unis sont réduits par la sous-évaluation du RMB) ; 
 

- le salaire nominal est rigide aux Etats-Unis (s’il ne l’est pas, il y a seulement baisse de toutes les 
grandeurs moninales aux Etats-Unis en réponse à une sous-évaluation du RMB). 

 
Nous avons distingué deux approches. 
 

1. Deux biens échangés, l’un plus sophistiqué, l’autre peu sophistiqué (n’utilisant pour sa 
fabrication que du travail non qualifié). 

 
La sous-évaluation réelle du RMB conduit alors : 
 

- à l’arrêt de la production du bien peu sophistiqué aux Etats-Unis ; 
 

- à la baisse de la production du bien sophistiqué aux Etats-Unis ; 
 

- au chômage aux Etats-Unis. 
 

2. Un bien échangé et, dans chaque pays, un bien non échangé. 
 

La sous-évaluation réelle du RMB conduit aux Etats-Unis : 
 

- à la baisse de la production des deux types de biens, à la baisse de l’emploi dans les deux 
secteurs, de manière proportionnelle ; 

 
- donc au chômage. 
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